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(Streszczenie)

Prezentowany artykut dotyczy sposobow zabezpieczenia ryzyka finansowego w korporacjach
transnarodowych przemystu wydobywczego oraz zmian w stosunku do niego pod wplywem
zmian koniunktury na rynku surowcdéw naturalnych, gtéwnie produktéw rud metali.

Wysoka zmienno$¢ cen rynkowych surowcdéw naturalnych i wysokie koszty produkcji po-
woduja, ze ich producenci, tj. firmy eksploatujace i przetwarzajace je, powszechnie stosujg roézne
srodki zabezpieczajace przed zwigzanym z tym ryzykiem finansowym. Na to ryzyko sktada si¢
ryzyko cenowe, ryzyko kursowe, ryzyko stopy procentowej, ryzyko kredytowe, ryzyko ptynno-
$ci 1 ryzyko kapitatowe. Trzy pierwsze z wymienionych zwane ryzykami rynkowymi najczgsciej
zabezpieczane s3 za pomocg instrumentéw pochodnych klasyfikowanych jako hedgingowe i nie-
hedgingowe oraz hedgingu naturalnego. Stosunek do nich oparty o oceng skutecznos$ci i kosz-
ty w poszczeg6lnych korporacjach przemystu wydobywczego znacznie si¢ réznit, co wpltyneto
na zakres ich stosowania. Wystgpowata przy tym generalna tendencja, ze w okresie niskich cen
i stabej ich dynamiki sktonno$¢ do stosowania hedgingu i jego rozmiary byty znacznie wigksze
anizeli w okresie hossy rynkowej. Ta tendencja zostata zaobserwowana na podstawie badan hed-
gingu w wybranych najwickszych korporacjach przemystu wydobywczego, tj. za pomoca meto-
dy case study. Nie ulega watpliwosci, ze podjety problem wymaga dalszych poglebionych badan,
np. sondazowych. Jest on wazny zaréwno ze wzgledéw poznawczych i poszerzenia wiedzy na te-
mat praktyki hedgingu, jak i utylitarny, tzn. dla przedsigbiorstw zainteresowanych zabezpiecze-
niem ryzyka finansowego ich dziatalnosci.
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1. Wstep

Specyfika przemyshu wydobywczego powoduje, Ze jest on narazony na roz-
ne rodzaje ryzyka prawdopodobnie w wigkszym stopniu anizeli wigkszo$¢ in-
nych przemystow. Dotyczy to calego tancucha tworzenia warto$ci, poczynajac
od niezwykle niebezpiecznego wydobycia poprzez przetworstwo mineratow, lo-
gistyke, finanse 1 w koncu wysoce uzaleznione od koniunktury rynkowej sprze-
daz i marketing. Generalnie mozna je podzieli¢ na ryzyko finansowe i ryzyko
operacyjne. To drugie z wymienionych jest bardzo pojemna kategoria zwigzana
gldwnie z dzialalno$cig produkcyjnag oraz handlowa i obejmuje wszystkie ro-
dzaje ryzyka poza finansowym, a ich spetienie oznacza rowniez wzrost ryzy-
ka finansowego.

Ryzyko finansowe oznacza mozliwo$¢ poniesienia przez korporacje trans-
narodowg (KTN) strat gtownie wskutek niekorzystnych zmian w cenach metali
i innych kopalin, kursow walutowych i stop procentowych, niewyptacalnosci
kontrahentow, utraty ptynnosci i niewtasciwej struktury kapitalowej. Podsta-
wowe rodzaje ryzyka finansowego, tj. ryzyko cenowe, ryzyko kursowe, ryzyko
stopy procentowej', ryzyko kredytowe, ryzyko ptynnosci i ryzyko kapitatowe
moga by¢ ograniczone poprzez zastosowanie odpowiednich strategii zabezpie-
czajacych opartych na finansowych instrumentach pochodnych (derywatach),
hedgingu naturalnym? oraz réznych dziataniach o charakterze finansowym
1 operacyjnym.

Celem artykulu jest prezentacja znaczenia hedgingu w zabezpieczeniu ry-
zyka finansowego w korporacjach transnarodowych przemystu wydobywcze-
go, gtéwnie metali. Autor stawia hipoteze, ze zakres stosowania derywatow
roznit si¢ znacznie w poszczego6lnych firmach i byt uzalezniony od oceny ich
skutecznosci przez zarzady. Byt on wysoki w okresach niskich cen i stabej ich
dynamiki, natomiast hossa na rynkach metali powodowata redukcje jego zasto-
sowania ze wzgledu na straty (niezrealizowane zyski), jakie wtedy ponosili pro-
ducenci na zabezpieczeniach. Artykut oparty zostat gldwnie na raportach rocz-
nych korporacji, tematycznej literaturze i zroédtach internetowych.

Ryzyko cenowe, kursowe i stopy procentowej nosza nazwe ryzyka rynkowego.

Hedging naturalny polega na takiej realizacji przeciwstawnych transakcji, tj. zakupu i sprze-
dazy, wplywow 1 wyptywow, kosztow i przychodow, aby miaty one mozliwie najmniejszy
wplyw na wynik firmy.
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2. Teoretyczne podstawy hedgingu

Hedging definiowany jest jako proces zmniejszania ekspozycji na zdarzenia,
ktore moga by¢ kosztowne dla firmy. Instrumenty stosowane w hedgingu firmy
niekiedy wykorzystuja do celow spekulacyjnych. Spekulacja jest jednak pro-
cesem rdznigcym si¢ od hedgingu i polega na zwigkszeniu ekspozycji na zda-
rzenia, ktore moga by¢ oplacalne dla firmy. Jesli zdarzenia beda przeciwne
do oczekiwanych przez zabezpieczajacych, to powstaja koszty alternatywne,
natomiast w przypadku spekulujacych koszty pienigzne.

Wydaje sie, ze najwazniejszymi dla objasnienia celowos$ci stosowania hed-
gingu majg teoria kosztow frykcyjnych (frictional costs theories)? i teoria beha-
wioralna (behavioural theories). Pierwsza z nich zaktada, ze hedging, zmniej-
szajac niestabilno$¢ oczekiwanych, przysztych przeptywow finansowych,
obniza oczekiwane koszty frykcyjne, w tym przede wszystkim koszty:

1) niewyplacalnos$ci lub bankructwa (financial distress);
2) obciazen podatkowych (tax liability);
3) niedoinwestowania (underinvestment).

Tym samym przyczynia si¢ on do wzrostu wartosci dla akcjonariuszy, co jest
podstawowym celem dziatalno$ci korporacji.

Ad 1. Jesli cash flow firmy wykazuja duzg zmienno$¢ i sg nieprzewidywal-
ne, to ro$nie ryzyko, ze nie bedzie ona w stanie wywigzac¢ si¢ ze zobowigzan
wobec interesariuszy (stockholders), tj. dostawcdw, odbiorcow, kredytodawcow
i innych®. Obawiajac si¢ poniesienia w zwigzku z tym strat, moga oni wpro-
wadzi¢ restrykcyjne warunki dostaw dotyczace terminow i formy platnosci,
wstrzymywac¢ sie¢ z podpisaniem terminowych kontraktow zakupu produktow
firmy, zwicksza¢ oprocentowanie kredytéw, zada¢ dodatkowych ich zabezpie-
czen itp. Te dzialania przy znacznym spadku cash flows beda w efekcie zwigk-
szaly koszty niewyptacalnosci lub bankructwa. Sytuacja dla firmy bedzie tym
trudniejsza, im w wiekszym stopniu bedzie finansowala si¢ kapitalem obcym,
tzn. stosowata wyzsza dzwigni¢ finansowa (financial leverage), i im nizsze be-
dzie miata wskazniki ptynnosci finansowej. Wprawdzie moze ona probowac
zmieni¢ strukture kapitahy, tzn. zwigkszy¢ udziat kapitatu wlasnego, ale jest to

3 T. Triki, Research on Corporate Hedging Theories: A Critical Review of the Evidence to Date,
Working Paper HEC, 05-04 June 2005: 12 i n., Montreal; L.L. Johnson, The Theory of Hedg-
ing and Speculation in Commodity Futures, The Review of Economic Studies 1960/27/3,
s. 139-151.

4 Hedging in the Mining Industry, Strategy, Control and Governance, Pricewaterhouse Copers,
Johannesburg 2008, s. 8 i n.
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kosztowne przedsigwzigcie, nie zawsze mozliwe i prawdopodobnie pociggajace
za sobg utrate tarczy podatkowej. W tej sytuacji hedging bedzie najlepszym wyj-
sciem, poniewaz zwigkszy zaufanie interesariuszy do firmy, obnizy oczekiwane
koszty niewyptacalnosci lub bankructwa oraz koszty utraty tarczy podatkowe;j.

Ad 2. Zmnigjszenie kosztu obcigzen podatkowych via hedging zwigzane
jest z redukcja niestabilno$ci dochodow podlegajacych opodatkowaniu. Przy
progresywnym systemie podatkowym wzrastajace w okresach wysokich docho-
dow podatki mogg nie by¢ rownowazone ich spadkiem w okresach niskich do-
chodow. Hedging, umozliwiajac ustabilizowanie dochodéw przed ich opodat-
kowaniem, moze zmniejszy¢ ogdlne obcigzenie podatkowe firmy.

Ad 3. Firmy podejmujace w wigkszym zakresie inwestycje o pozytywnej
aktualnej wartosci netto (net present value: NPV) maja wieksze szanse kreacji
dodatkowej warto$ci dla akcjonariuszy anizeli realizujace je w mniejszym za-
kresie. Ograniczenie w wykorzystywaniu zyskownych okazji inwestycyjnych
najczesciej wynika z braku dostatecznych srodkow finansowych. Najtanszym
zrodlem ich pozyskiwania sg wewnetrznie generowane cash flows. W przeci-
wienstwie do finansowania kapitalem zewnetrznym nie wymagaja ponoszenia
kosztow transakcyjnych. Jednakze jesli wewnetrzne cash flows sa niestabilne, to
w okresie ich spadku firma musi rezygnowac z nadarzajacych si¢ nowych okazji
inwestycyjnych lub zmniejszy¢ inwestowanie w kontynuowane projekty. Hed-
ging, jak juz byla mowa, zapewniajac bardziej stabilne i przewidywalne cash
flows posrednio begdzie wptywal na zmniejszenie kosztéw niedoinwestowania.

Z teorii behawioralnych najwazniejsza dla objasnienia hedgingu jest teoria
agencji (agency theory). Wynika z niej, ze menedzerowie sg osobiscie zaintereso-
wani w wynikach finansowych firmy ze wzgledu na bezpieczenstwo zatrudnienia,
otrzymywane wynagrodzenie, premie i bonusy. Wykazuja zatem wysoka awersjg
do ryzyka, ktoére mogloby pozbawi¢ ich tych korzysci. Sposobem ich zabezpie-
czenia jest hedging, w ktory si¢ angazuja bez wzgledu na to, czy jest to korzystne
czy nie dla akcjonariuszy. Hedging nie tylko zabezpiecza ich przed ryzykiem, ale
takze dostarcza im stabilnej platformy dla planowania i budzetowania biznesu.

Uzasadnienie dla stosowania hedgingu wynika takze z teorii asymetrii in-
formacji pomiedzy menedzerami a akcjonariuszami. Ograniczony zakres infor-
macji o dzialalno$ci menedzeréw 1 w zwigzku z tym mozliwos$ci ich kontro-
li powoduje, ze moga oni nadmiernie inwestowac, uprawiajgc hazard moralny
(moral hazard) na koszt akcjonariuszy lub nie podejmowac intratnych inwe-
stycji z obawy przed niepowodzeniem. Stosowanie hedgingu stabilizujgcego
przeptywy finansowe bedzie determinowato podejmowanie przez menedzeréw
»rozsadnych” decyzji inwestycyjnych, skorelowanych z nimi i umozliwiato re-
trospektywng oceng ich dziatalnosci.
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Duza koncentracja wtasnosci w niektorych korporacjach i w zwigzku z tym
mozliwo$¢ efektywnej kontroli dziatan managementu podwaza argumenty
za stosowaniem hedgingu wynikajace z teorii agencji. Obserwowane jego sto-
sowanie przy takiej strukturze wlasnosci mozna objasni¢ na podstawie teorii
kosztow frykcyjnych lub niekompetencji organéw nadzorczych. To drugie wy-
jasnienie mozna odnies¢ do spotek Skarbu Panstwa w Polsce, gdzie rady nad-
zorcze 1 zarzady obsadzane sg glownie wedlug kryteridéw politycznych z pomi-
nigciem kompetencji delegowanych osob’.

Gloéwne argumenty wysuwane przeciwko hedgingowi to wysokie jego kosz-
ty, ktore mogg przekracza¢ korzysci, oraz twierdzenie, ze akcjonariusze zycza
sobie niestabilno$ci®. Stosowanie hedgingu wymaga poniesienia kosztow wy-
nikajagcych z analizy ryzyk, realizacji hedgingu, raportowania jego efektow
oraz rozliczania i ksiggowania. Mozna je podzieli¢ na:

— administracyjne, tj. zarzadzania i operacyjne zwiazane z opracowaniem
i wdrozeniem systemu hedgingu oraz koszty dostosowania zwigzane z ksig-
gowoscia, legislacja 1 wymaganiami interesariuszy.

— rynkowe, tj. bezposrednie koszty transakcyjne zastosowania derywatow
(spready pomigdzy cenag ich kupna i sprzedazy) oraz koszty wynikajace
ze zmian w cenach lub krzywej dochodu.

Drugi argument oparty jest na zatozeniu, ze inwestorzy kupuja akcje w ce-
lach spekulacyjnych, grajac na zwyzke i znizke ich cen. Jezeli hedging stabili-
zuje przeplywy finansowe i ceny akcji, to tym samym pozbawia ich mozliwosci
osiggania zysku z gry na gietdzie.

Przed podjeciem decyzji o hedgingu spotka powinna rozwazy¢ mozliwos¢
zastosowania innych form zabezpieczenia, takich jak np. hedging naturalny,
zmiana struktury kapitalu, ubezpieczenia w wyspecjalizowanych agencjach,
przeniesienie ryzyka cenowego na klientow i dostawcoéw oraz zastosowanie
tzw. realnych opcji, czyli mozliwosci zmiany decyzji w projekcie inwestycyj-
nym w przypadku pojawienia si¢ nowych informacji’.

5 Jako przyktad moze shuzy¢ nagtosniony w mediach przypadek B. Misiewicza, ktory nie po-

siadajac nawet wyzszego wyksztalcenia, zostal delegowany przez ministra obrony narodowej
do rady nadzorczej Polskiego Koncernu Zbrojeniowego wbrew obowiazujacym przepisom.
Hedging in the Mining..., s. 8 in.: T. Szelag, Hedging w teorii i praktyce, Wydawnictwo Prze-
cinek, Wroctaw 2003, s. 203 i n.

K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, aktywa niefi-
nansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2006, s. 366.
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3. Strategia hedgingu

Pod pojeciem strategii hedgingu nalezy rozumie¢ okreslenie jego celéw, dobor

odpowiednich instrumentdéw ich realizacji, sposobu ich wykorzystania i moni-

torowania jego efektow. Na strategie hedgingu wplyw beda wywieraty nastepu-
jace czynniki®:

— identyfikacja rodzaju ryzyk wystepujacych w spolce;

— wybor ryzyk, ktore nalezy zabezpieczyc;

— okreslenie apetytu na ryzyko, czyli akceptowalnego poziomu ryzyka, zwig-
zanego z wybranymi wskaznikami rynkowymi (ceny towarow, kurs waluto-
wy, stopy procentowe);

— ustalenie konsekwencji, jakie dla cash flows moze mie¢ zastosowanie okre-
$lonych instrumentéw hedgingu i mozliwos$ci sfinansowania planowanej
jego strategii z biezacych wpltywow;

— przyjecie, ze strategia bedzie wymagata regularnego monitorowania dla oce-
ny jej waznosci i aktualizacji w zwiazku ze zmiang czynnikéw rynkowych
1 otoczenia korporacji;

— rodzaj decyzji podejmowanych w sytuacji, gdy ,,ksiazka hedgingu” (hedge
book) bedzie wykazywala zysk. W szczego6lnosci, czy nalezy zamknaé po-
zycje zabezpieczane i zrealizowac zysk, co oznaczatoby zaprzestanie hed-
gingu 1 ekspozycje korporacji na ryzyka rynkowe. Taka zmiana strategii
miataby okreslone konsekwencje wewnetrzne i zewnetrzne.

Do typowych celow hedgingu nalezg’:

— zabezpieczenie minimalnych rozmiaréw cash flow;

— zabezpieczenie okre§lonych rozmiarow produkc;ji;

— realizacja celow budzetowych;

— zabezpieczenie istniejacych lub antycypowanych s$rodkow pienigeznych
w relacji do pozycji fizycznych inwestycji;

— zagwarantowanie cen dla klientow;

— zabezpieczenie ekspozycji bazujacej na przewidywanej sprzedazy (zamo-
wieniach);

— utrzymanie okre$lonych z gory przedziatlow cenowych;

— realizacja aktywnego programu zarzadzania.

Generalnie instrumenty finansowe hedgingu mozna podzieli¢ na wystepu-
jace w obrocie pozagietdowym (over-the-counter market: OTC) i handlowane

8 Hedging in the Mining..., s. 14.
O Ibidem, s. 28.
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na gietdzie (exchange traded). Do pierwszych nalezy forward i swapy, a do dru-
gich futures 1 opcje.

Najczesciej stosowanym instrumentem zabezpieczajacym przyszte docho-
dy jest forward definiowany jako nieodwotalna umowa kupna lub sprzedazy
produktu (towarow, walut, papierow wartosciowych) po z gory okreslonej cenie
z okreslonym terminem realizacji w przysztosci.

Istota kolejnego derywatu, tj. futures, jest identyczna z forward, natomiast
roznice wynikaja z faktu, ze o ile transakcje forward zawierane sg bezposred-
nio pomi¢dzy partnerami, to futures na gietdzie. W zwigzku z tym podlega-
ja one regulaminowi gieldy, na ktorej sa zawierane. Dotyczy to ilosci, ceny
i terminu realizacji kontraktu oraz koniecznosci poniesienia kosztow transak-
cyjnych i depozytu zabezpieczajacego. Korzysci wynikajg z gwarancji wy-
konania kontraktu przez izbe¢ rozliczeniowg gieldy (clearing house), elimi-
nacji ryzyka kredytowego oraz mozliwos$ci zakonczenia go przed uplywem
terminu dostawy (prompt date), jesli spotka nie chce fizycznej jego realiza-
cji. Gtownymi gietdami dla terminowego handlu metalami sa London Metal
Exchange (LME) i New York Mercantile Exchange (NYMEX). Na pierwszej
z nich handluje si¢ aluminium, miedzig, otowiem, niklem, cyna i cynkiem,
a na drugiej aluminium, miedzia, ztotem, srebrem, platyna i palladium. Spot-
ka moze handlowaé bezposrednio na gietdzie, jesli jest jej zarejestrowanym
cztonkiem, w przeciwnym razie musi korzysta¢ z platnych uslug brokera,
ktory jest jej cztonkiem.

Trzeci czgsto stosowany instrument hedgingu to opcje, ktore maja bar-
dziej elastyczny charakter w poréwnaniu do poprzednich, poniewaz oznacza-
ja prawo, ale nie obowiazek zakupu lub sprzedazy w przysztosci instrumentu
bazowego po z gory okreslonej cenie za zaptate odpowiedniej premii. Opcje
moga by¢ handlowane zaréwno na gieldzie, jak i w obrocie pozagietdowym.
Na gietdzie generalnie wystepuja opcje proste (vanilla option), tj. opcje za-
kupu (call option), 1 opcje sprzedazy (put option). Natomiast poza gielda
moga by¢ handlowane najrozmaitsze rodzaje opcji, w tym w znacznym stop-
niu skomplikowania, jak np. opcje ztozone (compound option), opcje barie-
rowe (barier option), opcje korelacyjne (correlation option), opcje elastycz-
ne (time — dependent option), opcje pojedyncze (singular payoff option),
opcje hybrydowe (hybrid option) i opcje gorskie (mountain range option).
Zaréwno pierwszy rodzaj, jak i drugi moze mie¢ charakter europejski, tzn.,
ze opcje moga by¢ zrealizowane tylko w terminie ich wygasniecia, lub ame-
rykanski, ktory polega na mozliwosci ich wykonania w dowolnym czasie
w okresie ich waznosci.
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Istnieje wiele strategii stosowania opcji, poczynajac od strategii podstawo-
wych, takich jak kupno lub sprzedaz opcji kupna lub opcji sprzedazy, a konczac
na ich ztozonych kombinacjach, takich jak popularna strategia collar (zerokosz-
towa), polegajaca na kupnie opcji sprzedazy i sprzedazy opcji kupna, a nastep-
nie spread byka, niedzwiedzia, motyla, kalendarza i inne, ktore nie sg tu oma-
wiane ze wzgledu na zakres opracowania'’.

Popularnym instrumentem zabezpieczajagcym w przemysle wydobywczym
sa swapy. Mozna je okresli¢ jako umowy pomi¢dzy stronami, ktore maja na celu
wymiang okres$lonych strumieni platnosci, liczonych wedtug réznych formut
przez okreslony czas w przysztosci. Najwicksze zastosowanie majg swapy pro-
centowe (interes rate swap), ktore polegaja na wymianie pomiedzy dwoma
kontrahentami platnosci odsetkowych liczonych wedtug réznych stoép procen-
towych, najczgéciej zmiennych na state lub odwrotnie. Z kolei swapy walutowe
(currency swap) dotycza wymiany ptatnosci w réznych walutach, np. w dola-
rach na euro. Trzeci rodzaj, czyli swapy towarowe (commodity swap) wzgled-
nie rzadko wystepuja w przemysle wydobywczym metali, najczgsciej jest to
zamiana platnosci za dany towar liczonych wedtug cen zmiennych na liczone
wedtug cen statych lub statych cen jednego towaru na state ceny innego towaru,
np. ropy naftowej na cen¢ gazu ziemnego. Transakcje swapowe zawierane sg
poza gielda i mogg dotyczy¢ takze innych instrumentow bazowych anizeli w/w,
np. zamiany dtugu na akcje itd.

Efektywna realizacja strategii hedgingu wymaga stalego monitorowania jej
realizacji. Na proces monitorowania beda sktadaty si¢ nastgpujace dziatania'’:
— przejrzysta identyfikacja 1 klasyfikacja zrodet ryzyka, bazujgca na ich po-

czatkowym stanie i stopniowej zmianie;

— regularne informowanie o ekspozycji na ryzyka zagregowane wedlug zrodet

i rodzajow;

— regularna obserwacja realizacji hedgingu i modyfikacji jego zgodnosci z ce-
lami i1 zatoZzeniami polityki hedgingu;

— regularna obserwacja ryzyka rezydualnego (niezabezpieczonego) za pomo-
cg odpowiednich instrumentow;

— rezydualne ryzyko powinno by¢ poréwnywane z ustalonymi limitami jako
miara apetytu na ryzyko oraz do benchmarkoéw jako miara osiggnigcia ce-
16w strategii hedgingu.

* D. Ford, Opcje gieldowe, K.E.LIBER, Warszawa 1994, s. 43 i n.
' Hedging in the Mining..., s. 32.
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Monitorowanie hedgingu powinno by¢ powigzane z odpowiednim proce-
sem komunikowania, czyli przekazywania informacji o jego przebiegu dla za-
rzadu, r6znych dzialow korporacji, w tym ksiggowosci, analitykom, akcjonariu-
szom, kredytodawcom i ewentualnie innym interesariuszom.

4. Stosunek do hedgingu w korporacjach transnarodowych
przemystu wydobywczego

Hedging jest powszechnie stosowang metoda zabezpieczania ryzyka finan-
sowego w KTN przemystu wydobywczego. Ocena hedgingu, zakres jego
zastosowania i proporcje uzytych instrumentow réznily si¢ jednak istotnie
w poszczegodlnych firmach oraz okresach. Niektore z nich vide KGHM Pol-
ska Miedz S.A.) w pewnym okresie stosowaty narzedzia hedgingu dla celow
spekulacyjnych, co na ogét w konsekwencji przynosito straty. W powszech-
nym zastosowaniu byly zabezpieczenia pozagietdowe w formie opcji pro-
stych i roznych ich kombinacji — najcz¢sciej opcje collor — zerokosztowych,
forward i swapow procentowych. Byly one dogodniejsze od gieldowych, po-
niewaz warunki zalezaty nie od regulaminéw gietdowych, ale byly negocjo-
wane pomigdzy stronami transakcji i mniej kosztowne. Generalnie mozna
byto zaobserwowaé tendencje, ze w okresach niskich i spadajacych cen roz-
miary zabezpieczen byty wysokie. Natomiast, gdy ceny rosty, to korporacje,
chcac osiagnaé z tego wicksze korzysSci anizeli oferowane im przez banki,
z ktorymi zawieraly transakcje zabezpieczajace, drastycznie ograniczaty roz-
miary zabezpieczen oraz odkupywaty zawarte wczesniej kontrakty. Dotyczyto
to przede wszystkim transakcji forward zabezpieczajacych ryzyko cen meta-
li, a w mniejszym stopniu innych rodzajéw ryzyka finansowego. Nalezy za-
znaczy¢, ze banki, chcac zacheci¢ firmy do kontynuowania zabezpieczenia
ich ryzyk, oferowaly instrumenty umozliwiajgce partycypacje w korzysciach
ze wzrostu cen.

Ceny metali w ostatnim 10-leciu ubieglego wieku ksztaltowaty si¢ na ni-
skim poziomie, nie zapewniajac nawet niekiedy zwrotu kosztow produkcji
w kopalniach glebinowych o wysokim ich poziomie i poruszaly si¢ w trendzie
horyzontalnym. Wzrost rozpoczat si¢ w pierwszych latach XXI w. Do 2008 r.
np. cena ztota wzrosta z poziomu ponizej 300 USD za uncje¢ (oz) do 1000 USD
za 0z, cena miedzi z okoto 0,70 USD za funt (Ib) do ponad 3,00 za funt, a srebra
z okoto 4 USD za oz do 14 USD za oz.
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RYSUNEK 1: Zmiany cen ztota w latach 1988-2016 (w USD za oz)
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Z 16 d1o: http://goldprice.org/30-year-gold-price-history.html/2016-01-30.

RYSUNEK 2: Zmiany cen miedzi w latach 1989-2014 (w USD za oz)
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RYSUNEK 3: Zmiany cen srebra w latach 2007-2017 (w USD za oz)
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716 dto: http://www.kitco.com/charts/pogup/2016-02-20/.

W 2012 r. ceny metali i innych surowcoéw mineralnych osiagnety szczyt,
jak obrazuja to wykresy zmian cen zlota, miedzi i srebra (rysunki: 1, 2, 3),
a w nastgpnym roku nastgpilo ich zatamanie. Ponowny wzrost nastgpit do-
piero w 2016 r. 1 jego kontynuacja w 2017 r. Wzrost cen, jak juz byta mowa,
powodowat powszechne odwracanie zajmowanych pozycji na rynku derywa-
tow 1 ograniczenie zabezpieczen na przyszitos¢. Na przyktad, globalna ilos¢ za-
bezpieczen produkcji ztota spadta z 3 tys. ton w 1999 r. do 130 t w 2012 r."?
Producenci tego i innych metali okreslali wtedy derywaty jako ,,diabelski fi-
nansowy instrument” (evil financing tool) i niekiedy znacznie zmieniali nasta-
wienie do hedgingu. Niektorzy z nich poniesli duze straty i zmuszeni byli wy-
da¢ miliardy dolarow na odkupienie kontraktow zabezpieczajacych state ceny.
Pomigdzy 2002-2008 r. wigkszo$¢ korporacji odsprzedata swoje zabezpiecze-
nia. Od 2008 r. Fortis Bank raportowat nawet dwucyfrowy spadek hedgingu
(double-digit de-hedging)". Na przyktad, AngloGold Ashanti trzeci producent
ztota na $wiecie wydat na ten cel 6 mld USD, a Barrick Gold Company naj-
wigkszy producent tego metalu 5,6 mln USD. Znaczne straty poniosta rowniez

12 http://business.financialpost.com/news/mining; stan na 30.01.2017 r.
3 https://www.researchgate.net/publication; stan na 04.01.2017 r.
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polska firma KGHM Polska Miedz S.A. stosujaca intensywny hedging, a nie-
kiedy takze spekulacje. Pomimo negatywnych doswiadczen firmy wydobywcze
na og6t powrocity do hedgingu, aczkolwiek juz bardziej ostroznie i w mniej-
szym zakresie. Na przyktad, w 2009 r. juz w okresie wysokiej koniunktury
na rynku metali Anafogasta, jeden z najwigkszych producentow miedzi na $wie-
cie, zabezpieczala 35%, czyli 433 tys. t miedzi, BOLIDEN, $redniej wielko-
$ci szwedzka firma wydobywcza metali, zabezpieczyta 110 tys. t miedzi. First
Quantum MINERALS, duza firma wydobywcza metali z siedziba z Vancouver
w Kolumbii Brytyjskiej, zabezpieczyta 55% produkcji miedzi, czyli 63 500 t,
KGHM Polska Miedz S.A. zabezpieczyt 25% produkcji miedzi, czyli 63 tys. t,
Kazakhmgs w Kazachstanie, jeden z najwigkszych producentow miedzi
na $wiecie, zabezpieczyl 80 tys. t miedzi, South Cooper Corporation, jeden
z najwigkszych producentow miedzi, molibdenu, srebra i cynku, w 2008 r. za-
bezpieczyta ponad 180 tys. t miedzi, LUNDING MINING, jedna z mniejszych
firm wydobywczych miedzi, niklu i cynku, zabezpieczyta w 2009 r. 40 tys. t,
Teck Cominco, jeden z 10-ciu najwigkszych producentéw miedzi na $wiecie,
w tym czasie mial zabezpieczone derywatami 55% swojej produkcji miedzi.
Oczywiscie spolki te zabezpieczaly derywatami w roznym stopniu takze kursy
walutowe 1 stopy procentowe. Natomiast korporacja AngloAmerican z siedzibg
w Johannesburgu w RPA i w Londynie, najwigkszy na §wiecie producent platy-
ny, a takze jeden z najwigkszych producentéw diamentoéw, miedzi, niklu, zela-
za, wegla itd., informowata, Zze na ogdt nie korzysta z instrumentoéw zabezpie-
czajacych. Podobnie Freeport McMoRan Copper & Gold, amerykanska firma
z siedzibg w Phoenix w stanie Arizona, producent duzych ilo$ci miedzi, ztota
i srebra informowata, ze wyklucza zabezpieczenie derywatami, orientujac si¢
na hedging naturalny. Negatywny stosunek do zabezpieczen instrumentami po-
chodnych reprezentowata Rio Tinto — najwigksza brytyjsko-australijska firma
gornicza na $wiecie z siedzibg w Londynie i Melbourne w Australii, produku-
jaca aluminium, miedz, zelazo, diamenty, uran, ztoto i energi¢. Przedstawiciele
jej zarzadu o$wiadczali, Ze nie wierza, ze aktywne zabezpieczenia derywatami
spowoduja dlugoterminowe korzysci dla akcjonariuszy. Srodki zabezpieczaja-
ce mogtly by¢ podejmowane tylko w szczegolnych okolicznosciach i podlegaly
surowym ograniczeniom ze strony zarzadu (https://translate.googleusercontent.
com/translate...; stan na 30.01.2017 r.). Podobnie jak Freeport ta spotka kon-
centrowala si¢ na hedgingu naturalnym. Nie uwazata go jednak za panaceum
na wszystkie ryzyka rynkowe i dopuszczata, ze w pewnych okoliczno$ciach
(blizej niesprecyzowanych) moze przetama¢ swoj negatywny stosunek do hed-
gingu. Posiadata ona derywaty o znacznej wartosci, ktore jednak byty glownie


https://translate.googleusercontent.com/translate.../
https://translate.googleusercontent.com/translate.../
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efektem procesow przejecia innych spotek. W 2011 r. np. warto$¢ derywatow
netto (aktywoéw — pasywow) wynosita 179 min USD, w 2012 1. 310 mIn USD,
aw 2015 r. 282 mln USD (Rio Tinte Company Annual Reports 2012, 2015).

5. Case study - instrumenty pochodne w zabezpieczeniu ryzyka
finansowego w Barrick Gold Company

Barrick Gold Company jest najwickszym producentem ztota na Swiecie, jednym
z najwickszych, jesli chodzi o miedz. Posiada kopalnie ztota w Kanadzie, USA,
Peru, Argentynie, Australii, Republice Dominikana i Papua Nowa Gwinea. Na-
tomiast eksploatacja miedzi skoncentrowana jest w Chile i Zambii. Rozmiary
produkcji ztota w ostatnich kilku latach wynosily okoto 7 mln uncji, wykazu-
jac pewna tendencje spadkowa (tabela 1). Z kolei produkcja miedzi wynosita
przecigtnie rocznie okoto 460 mln funtow, wykazujac tendencje rosnaca. Nato-
miast dochody ze sprzedazy w pierwszych trzech latach badanego okresu rosty
do 14,547 mld USD w 2012 r., a pdzniej spadaty i w 2015 r. wynosity 9,029 mld
USD. W catym badanym okresie spotka osiggneta zyski netto tylko w latach
2010-2011, a najwickszg strate — 10,366 mld USD poniosta w 2013 .

TABELA 1: Produkcja i efekty ekonomiczne Barrick Gold Corporation 2008-2015

Wyszczegodlnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015

Produkcja ztota
w tys. 0z
Produkcja miedzi
w min

Sprzedaz w mln USD | 7,613 | 8,136 | 10,924 | 14,236 | 14,547 | 12,527 | 10,239 | 9,029
Zysk netto (strata)
w min USD

7,657 | 7,937 | 7,765 | 7,676 | 7,421 | 7,166 | 6,249 | 6,117

370 393 368 451 468 539 436 511

785 | (4,274) | 3,274 | 4,484 | (665) |(10,366) | (2,907) | (2,838)

Z 16 dto: Barrick Gold Corporation, Annual Reports 2010-2015.

Barrick w celu zabezpieczenia ryzyk rynkowych stosowat instrumenty po-
chodne, ktore zgodnie z przepisami ksiggowymi klasyfikowane byly jako in-
strumenty hedgingowe (hedge derivaties) oraz nichedgingowe (non-hedging
derivaties). Korporacja zabezpieczata ryzyko cenowe sprzedazy zlota, mie-
dzi, srebra, sprzedajac wigkszos¢ ich produkeji po z gory ustalonych cenach,
a takze ryzyko cenowe zakupu paliw i energii elektrycznej, ktorych znaczne
ilosci zuzywaty jej jednostki produkcyjne. Intensywnie zabezpieczata réwniez
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ryzyko kursu walutowego i ryzyko stopy procentowej. Okres rozkwitu zabez-
pieczen ztota przypadat na lata dziewigcdziesiate i poczatek dwutysigcznych,
kiedy ceny na rynku tego metalu byty w trendzie horyzontalnym. Praktyka wy-
sokich zabezpieczen cenowych odnosita si¢ nie tylko do Barrick, ale takze sze-
regu innych producentéw zlota, takich jak np. Newmont Mining Corp. i An-
gloGold Ashanti Ltd. W 1999 r. catkowita suma zabezpieczen cen tego metalu
na $wiecie obejmowata 3 tys. t, czyli ponad 100 mln uncji'*. W 1999 r. Barrick
kupil np. seri¢ opcji kupna zlota za 67 mln USD, czyli prawo do kupna 3,1 mln
uncji ztota w 2000 1. 1 3,7 mIn w 2001 r. po przecigtnej cenie 335 USD za oz.
W 2000 r. Barrick posiadat kontrakty forward sprzedazy 14,9 miln oz ztota.
Byly to tzw. spot deferred contracts, czyli kontrakty forward bazujace na cenie
spot ztota w momencie ich zawarcia plus zwrot contango, czyli wzrostu ceny
do momentu wygasnigcia kontraktu. Wysoko$¢ stopy contango byta wyznaczo-
na na bazie stopy procentowej LIBOR minus stopa leasingowa ztota. Wspo-
mniane opcje kupna ztota tworzylty syntetyczne opcje sprzedazy (synthetic put
option). Na koniec 2000 r. korporacja posiadata takze opcje sprzedazy 42 min
funtow miedzi z terminem wygasnigcia w 2000 r. 1 20 mln oz srebra z terminami
wygasnigcia w ciggu 5 lat.

Jak juz byta mowa, nieoczekiwany wzrost cen metali na poczatku XXI w.
spowodowal znaczne straty producentéw, ktorzy zabezpieczali kontrakty
Sforwardem i1 wycofywanie si¢ z zajmowanych pozycji na rynku zabezpieczen.
Eliminowanie kontraktow zabezpieczajacych nie bylo jednak tatwe ze wzgle-
du na koszty, a znaczne ich rozmiary i generalnie pozytywny stosunek do de-
rywatow w Barrick powodowaty, ze proces ten przebiegal wolniej niz w in-
nych firmach. W 2009 r. miata ona nadal 9,5 mln uncji ztota zabezpieczonych
stalymi cenami sprzedazy, na ktorych straty ksiggowe siggaty 5,6 min USD?Y.
Podjeta ona wtedy decyzje o publicznej emisji akcji w celu sfinansowania li-
kwidacji ,,ztotego hedgingu” i przeznaczyla na wykup kontraktow ze stalymi
cenami 1,9 mld USD, a ze zmiennymi cenami spot 1,0 mld USD. W nast¢pnych
latach kontynuowata ona de-hedging, a zabezpieczenia ztota miaty charakter
szczatkowy. Na przyktad, w 2012 r. kupiono opcje sprzedazy 12 tys. oz zlota
i opcje kupna 108 tys. oz (opcje collar)'®. W 2013 r. zabezpieczono opcjami col-
lar tylko 16 tys. oz ztota, a w 2014 1. 34 tys. oz. W znacznie wigkszym stopniu

14" https://business.financialpost.com/news/mining; stan na 30.01.2017 r.
15 https://translate.googleusercontent.com/translate; stan na 30.01.2017 r.
16 Barrick Gold Company, Annuals Reports 2012-2015.
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zabezpieczono miedz i srebro. W 2013 r. np. kupiono opcje collar na 148 min
funtow miedzi z realizacja do 2014 r. i na 6,5 mln uncji srebra.

Jesli chodzi o zabezpieczenie cen paliw, to w 2014 r. transakcje swapowe
obejmowaty 1,680 tys. barytek ropy WTI'7 i 563 tys. barytek ropy Brent. W na-
stepnym roku wielkos$ci te wynosily 4,988 tys. barytek WTI i 466 tys. barylek
Brent.

Generalnie stopien zabezpieczenia derywatami roznych transakcji dokony-
wanych przez korporacj¢ ulegat wahaniom, a od 2012 r. drastycznie spadat (ta-
bela 2).

TABELA 2: Wartos¢ godziwa'® derywatow oraz zyski i straty zwigzane z ich stosowaniem
w Barrick Gold Company w latach 2008-2015 (w min USD, stan na 31 grudnia kazdego roku)

Wyszczegoblnienia 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Derywaty pozycji 832 | 504 | 1,126 | 962 | 307 | 47 9 1
aktywow bilansu
Derywaty pozycji 875 | 199 | 278 | 64 | 29 | 106 | 287 | 264
pasywoOw bilansu
Derywaty netto 3) | 305 | 848 | 898 | 277 | (39) | (278) | (263)
Zyski (straty) z hedgingu | (6) — ey 166 | 88 | @5 | a0 | @3
Zyski (straty)

z nichedgingowych 28 (63) 69 81 31 76 (193) | (38)
derywatow”

" Derywaty, ktore nie odpowiadaja $cisle ksiggowym kryteriom hedgingu.
Z 16 d1to: Barrick Gold Company, Annual Reports 2008-2015.

Warto$¢ godziwa derywatow aktywow wykazywana na koniec okresu bi-
lansowego zmniejszyta si¢ z 832 mln w 2008 r. do 1 mln w 2015 r., natomiast
derywatow pasywow w tym okresie z 875 mln do 264 mlin. Per saldo korporacja
ponosita straty na tych zabezpieczeniach.

Spotka narazona byta takze na ryzyko walutowe w zwigzku z wahaniami
kursu USD, ktory byt jej walutg funkcjonalng i sprawozdawczg w stosunku
do walut krajow, w ktorych prowadzita dziatalnos¢. Dotyczylo to relacji USD
do dolara kanadyjskiego, dolara australijskiego, peso w Chile, peso w Ar-
gentynie, peso w Republice Dominikana, sol w Peru, kwacha w Zambii, ran
w RPA i kina w Papua Nowej Gwinei. W celu ograniczenia tego ryzyka spotka

17" West Texas Intermediate Oil.

18 Warto$¢ godziwa jest to kwota, jaka podmiot moze uzyska¢ w warunkach transakcji rynkowej
za okreslony produkt w danym czasie.
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stosowatla hedging walutowy w stosunku do australijskiego i kanadyjskiego do-
lara oraz chilijskiego peso. W 2000 r. np. kupita opcj¢ zakupu 161 mln dolarow
kanadyjskich i jednocze$nie sprzedala opcj¢ sprzedazy tej waluty na taka sama
kwotg, co oznaczalo, ze transakcja byta zerokosztowa'>. W nastgpnych latach
spotka zwigkszala rozmiary zabezpieczen kursu walutowego. W 2013 r. calko-
wita suma zabezpieczen walutowych obejmowata 585 min dolaréw australij-
skich, 415 mln dolaréw kanadyjskich, 85 mln peso Chile i 17,1 mln ran RPA.

Ryzyko stopy procentowej powstaje, gdy warto$¢ instrumentow finanso-
wych lub cash flows zwigzanych z nimi zmienia si¢ wskutek zmian rynkowej
stopy procentowej. W spotce narazone na to ryzyko byla warto$¢ derywatow,
warto$¢ godziwa i biezace ptatnosci procentowych swapow w USD oraz odsetki
ptacone wedtug zmiennej stopy procentowej od zaciagnigtych kredytow. Zabez-
pieczala ona to ryzyko, zawierajac kontrakty swapowe, czyli zamiany zmienne;j
stopy LIBOR na specyficzny instrument finansowy, kalkulowany na bazie statej
stopy procentowe;.

Ryzyko kredytowe powstato w spolce w zwigzku z zaptatg naleznosci przez
klientow oraz derywatami aktywow?. W celu zmniejszenia ekspozycji na to ry-
zyko Barrick ograniczyl jego koncentracj¢ i monitorowat wiarygodnos¢ kre-
dytowa partnerow na bazie miesigcznej, zabezpieczal ptynno$¢ dostgpnych
funduszy i sprzedawal swoje produkty tylko klientom z wysokim ratingiem.
W przypadku derywatéow z dodatnig wartoscia spotka byla narazona na ryzyko
kredytowe do wysokosci ich godziwej wartosci. Natomiast, gdy ta warto$¢ byla
dla niej ujemna, to ryzyko kredytowe nie istniato.

Ryzyko plynnosci polega na utracie dostepu do odpowiednich funduszy
w celu zaspokojenia zapotrzebowania na $rodki pieni¢zne. Spotka zarzadzata
tym ryzykiem, utrzymujgc rezerwy gotowkowe, zabezpieczajac dostep do pu-
blicznych rynkow dtugu i odpowiednich urzadzen kredytowych, subskrybu-
jac rézne papiery kapitatlowe i dluzne i monitorujac aktualne i przewidywane
cash flow.

Zabezpieczenie ryzyka kapitalowego w spotce polegato na utrzymywaniu
optymalnej krotko- i dlugookresowej struktury kapitatu, tj. stosunku kapita-
hu wilasnego do dlugu. Optymalna struktura oznaczata zmniejszenie catkowi-
tych kosztow kapitatu, finansowg elastycznos$¢ oraz zapewnienie niezakloconej
kontynuacji proceséw biznesowych. Bezpieczny stosunek kapitalu wiasnego
do dtugu okreslaty decyzje Zarzadu Spotki (Board of Directors).

19 Barrick Gold Company, Annual Report 2015.
2 Ibidem.



Hedging w zarzadzaniu ryzykiem finansowym w korporacjach transnarodowych przemystu wydobywczego 335

6. Zakonczenie

Ryzyko jest zjawiskiem towarzyszacym kazdej sferze ludzkiej dziatalnosci.

Strategie radzenia sobie z ryzykiem moga polegac na:

— unikaniu ryzyka, co w praktyce tylko czgsciowo jest mozliwe;

— transferze ryzyka, czyli przenoszenia jego skutkéw na inny podmiot, np. po-
przez zabezpieczenia,

— akceptacji ryzyka, czyli $wiadomego przejecia na siebie konsekwencji wy-
nikajacych z wystapienia niekorzystnych zjawisk;

— budowaniu planu awaryjnego na wypadek pojawienia si¢ okreslonego ryzy-
ka;

— zmniejszeniu ryzyka, czyli podje¢ciu srodkow majacych na celu ztagodzenie
jego negatywnych skutkow.

Ten ostatni z wymienionych $rodkéw jest powszechnie stosowany w dzia-
falno$ci biznesowej. W przemysle wydobywczym, a takze w innych polega
na zastosowaniu derywatow, ktore klasyfikowane sg z punktu widzenia ksiego-
wego jako instrumenty hedgingowe i niehedgingowe. Do powszechnie stoso-
wanych instrumentow pochodnych nalezaty forward, opcje i swapy. Transakcje
realizowane przy uzyciu opcji mialy miejsce gldéwnie w obrocie pozagietdo-
wym. Forward i opcje znajduja zastosowanie przy zabezpieczeniu cen metali
i kurséw walutowych, a swapy gtéwnie w odniesieniu do stop procentowych.

Stosunek do hedgingu w poszczegolnych korporacjach byt bardzo zréznico-
wany. Zdecydowana wigkszo$¢ akceptowala go ze wzgledu na duza fluktuacje
cen na rynku metali, aczkolwiek stosowata go w roznym stopniu. Niektore jed-
nak byly jego przeciwnikami, preferujac hedging naturalny i inne metody zabez-
pieczen. Przykladem pierwszego podejscia byta Barrick Gold Company, a dru-
giego Rio Tinto. Obserwacja zachowan korporacji w sferze hedgingu wskazuje
na istnienie wsrdd korporacji generalnej tendencji do wysokiego zabezpiecze-
nia ryzyk finansowych w okresie bessy i odchodzenia od niego w okresie hossy.
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Jan RYMARCZYK

HEDGING IN THE FINANCIAL RISK MANAGEMENT OF TRANSNATIONAL CORPORATION
IN MINING INDUSTRY

(Summary)

The high changeability of natural resources market prices and their high production cost caused
that the transnational companies which exploited and processed them generally use different se-
cured means against risk, which is connected with it i.e. financial risk. This risk consists of com-
modity price risk, exchange rate risk, interest risk, credit risk, liquidity risk and capital risk. Three
first mentioned risks are called market riska are most often secured with the help of the hedge
and non-hedge instruments and a natural hedge. An attitude to them was based on their effective-
ness and costs and was substantially diverse in the individual corporations of the mining industry,
what had influence on the extent of their compliance. It was the general tendency that in the period
of a bad economic situation and low market prices penchant for the use of hedging and it’s extent
were significantly greater than in a period of a boom in the market.

Keywords: transnational corporations; mining industry; hedging; derivaties; financial risk
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