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Streszczenie: KGHM Polska Miedz S.A. nalezy do najwigkszych przedsigbiorstw w Polsce
oraz najwigkszych producentdow miedzi i srebra na §wiecie. W ostatnich latach spotka podje-
fa intensywng ekspansj¢ zagraniczna, pozyskujac ztoza i kopalnie w Ameryce Potudniowe;j
i Pétnocnej. Zdecydowana wigkszo$¢ jej produkcji, bo az 80%, jest eksportowana, glownie
do krajow europejskich i Chin, a znaczna czg$¢ pochodzi z zagranicy, tj. z kopalni Sierra
Gorda w Chile. Znaczna okresowa fluktuacja cen na rynkach $wiatowych oraz kursu dolara
amerykanskiego, w ktorym generalnie kwotowane sa ceny miedzi i srebra, zagraza utrzyma-
niu ptynnosci finansowej spotki i realizacji budzetu. W zwiazku z tym KGHM sformutowat
strategi¢ zabezpieczen przed najwazniejszymi ryzykami rynkowymi, do ktorych zalicza si¢
ryzyko cenowe, ryzyko walutowe, a takze w mniejszym stopniu ryzyko zmian stop procen-
towych, ryzyko ptynnosci oraz ryzyko inwestycji i dezinwestycji. Gléwnym instrumentem
zabezpieczajacym byly opcje oraz rézne ich kombinacje. Ich stosowanie zabezpieczalo wy-
niki finansowe spotki, ale wigzato si¢ z kosztami i znacznymi stratami, tj. utrata korzysci
z powodu niestosowania zabezpieczen derywatami. W zwiazku z tym KGHM zrewidowat
dotychczasowa polityke i obecnie stosuje zabezpieczenie za pomoca instrumentéw pochod-
nych w znacznie mniejszym zakresie niz poprzednio.

Stowa kluczowe: KGHM Polska Miedz S.A., instrumenty pochodne, ryzyko cenowe, ryzyko
kursowe, ryzyko stopy procentowe;j.

Summary: KGHM Polska Miedz S.A. belongs to the largest enterprises in Poland and the
largest producers of copper and silver all over the world. In the last years the company has
taken the intensive foreign expansion in order to buy the deposits and copper mines in South
and Nord America. The most part of its production (80%) is expported, mainly to European
countries and China and substantial part comes from abroadi.e. from Sierra Gorda Mine in
Chile. A big price fluctuation in the world markets and USD exchange rate in which the
copper and silver prices are quoted, threaten to keep a financial liquidity of the company and



Zabezpieczenie przed ryzykiem rynkowym w dziatalnosci korporacji transnarodowych... 37

budget execution. In connection with that KGHM formulated the hedging strategy against
the most important market risks to which belong price risk, exchange rate risk and in a lower
grade interest rate risk, liquidity risk and investment and desinvestment risk. The main
hedging instruments were forward, option and their combinations. Their application protected
the financial effects of the Corporation but involved great expanses and loses, which means
it could achieve a larger benefits if it did not hedge its activities. Because of it KGHM made
change of its hedge policy in the last years and currently uses protection with derivates to
a lesser extent than in the past.

Keywords: KGHM Polska Miedz S.A., derivatives, price risk, exchange rate risk, interest
rate risk.

1. Wstep

Celem artykutu jest prezentacja sposobdw zabezpieczenia ryzyk rynkowych, tj.
zwigzanych glownie z wahaniami cen miedzi i srebra oraz zmianami kursow wa-
lutowych 1 stop procentowych w Kombinacie Gérniczo-Hutniczym Miedzi S.A.
w Lubinie oraz ocena ich efektow. Problem stosowania zabezpieczen, zwlaszcza za
pomocg instrumentéw pochodnych, budzi kontrowersje. Z jednej strony wystepuje
szereg argumentow za ich stosowaniem, w tym przede wszystkim zapewnienie re-
alnosci budzetowania, ptynnosci finansowej i kontynuacji procesu inwestycyjnego,
a z drugiej argumenty wysokich kosztow i utraconych korzysci. Spektakularnym
przyktadem tej drugiej strony byta sytuacja z 2004 r., kiedy to wskutek gwattowne-
go wzrostu cen miedzi i srebra spotka poniosta strate w wysokosci 900 min PLN,
a warto$¢ otwartych pozycji w instrumentach pochodnych byta ujemna i wynosita
okoto 1 mld PLN. Charakterystyczne jest, ze za stosowaniem hedgingu finansowego
zdecydowanie optowaty zarzady spoiki, a sceptyczne stanowisko zajmowaly zwiaz-
ki zawodowe. Zapewne znajduje to wyjasnienie w teorii agencji, z ktorej wynika,
ze menedzerowie daza do zabezpieczenia swojej pozycji nawet wowczas, gdy to
niekoniecznie jest w interesie korporacji.

Artykut zostal oparty gtownie na analizie sprawozdan rocznych KGHM Polska
Miedz S.A., dokumentdéw dotyczacych polityki ryzyka spotki i na osobistych do-
$wiadczeniach autora wynikajacych z uczestnictwa w jej Radzie Nadzorcze;j.

2. Charakterystyka KGHM Polska Miedz S.A.

Dziatalnos¢ spotki dotyczy gtownie sfery geologiczno-gorniczej i hutniczej. Nalezy
ona do dziesigciu najwiekszych producentow miedzi na $wiecie i zajmuje pierwsza
pozycje w produkcji srebra. Znacznie mniejsze znaczenie maja odzyskiwane z urob-
ku molibden, ztoto, otdéw, nikiel, ren, platyna, pallad i selen, a takze kwas siarkowy
i s0l [Rymarczyk 2014, s. 150 i n.]. Okoto 20% produkcji miedzi jest sprzedawana
w kraju, a pozostala cz¢$¢ eksportowana gtéwnie do Niemiec, Chin, Wioch, Czech,
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KGHM Polska Miedz S.A. jednostka dominujgca

Produkcja gornicza i hutnicza metali, gtdwnie: CU, Ag
Zasoby — jedno z najwiekszych na §wiecie zt6z miedzi

Najistotniejsze kopalnie podziemne

aktywa ZG Lubin

produkcyjne ZG Polkowice-Sieroszowice
ZG Rudna
huty miedzi
HM Legnica
HM Gtlogoéw I i HM Gtogéw 11
walcownia HM Cedynia

Projekty rozwojowe Glogow Glegboki-Przemystowy
Projekty przedprodukcyjne i eksploracyjne
w potudniowo-zachodniej Polsce

KGHM INTERNATIONAL LTD
Produkcja gornicza metali: CU, Ni, Au, Pt, Pd

Najistotniejsze  kopalnia Robinson w USA (odkrywkowa)
aktywa kopalnia Morrison w Kanadzie (podziemna)
produkcyjne kopalnia Franke w Chile (odkrywkowa)

Projekty projekt Victoria w ramach Zaglebia Sudbury
rozwojowe w Kanadzie
projekt Ajax w Kanadzie
budowa kopalni odkrywkowej miedzi i ztota
oraz zaktadu wzbogacania rud z infrastrukturg
towarzyszaca

Sierra Gorda

wspélne prredsiewzigcie

KGHM INTERNATIONAL LTD.
i spotek Grupy Sumitomo

Kluczowy skladnik aktywow zagranicznych Grupy Kapitalowej
Produkcja gornicza metali — Cu, Mo, Au, Ag

Aktywa kopalnia Sierra Gorda w Chile (odkrywkowa)
produkcyjne

Projekty rozwoj projektu Sierra Gorda — faza 2
rozwojowe zwigkszenie zdolnosci przerobowych zaktadu

Rys. 1. Glowne segmenty struktury organizacyjnej KGHM Polska Miedz S.A.
Zrédto: [Grupa Kapitatowa..., s. 94].
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Francji i na Wegry [Rymarczyk 2015, s. 82 in.]. Natomiast srebro prawie w catosci
jest eksportowane, w tym ponad 90% do Wielkiej Brytanii. Niemal cata produkcja
sprzedawana jest kontrahentom w pozagietdowych, gtdwnie rocznych kontraktach,
natomiast niewielkie nadwyzki miedzi w kontraktach natychmiastowych (spot) na
London Metal Exchange (LME), a srebra na London Bullion Market Association
(LBMA). KGHM nalezy do najwickszych przedsiebiorstw w Europie Srodkowo-
-Wschodniej, lokujac sie pod koniec pierwszej polowy wsrod piecdziesigciu z nich.
Grupa Kapitatowa KGHM Polska MiedZ S.A. zatrudnia blisko 34 tys. pracowni-
kéw, z tego ponad potowe w Polsce. Pod wzgledem organizacyjnym kombinat jest
holdingiem sktadajacym si¢ z trzech gtownych segmentow (rys. 1). Najwazniej-
szym jest jednostka dominujaca, tj. KGHM Polska Miedz S.A., obejmujaca ko-
palnie i huty miedzi oraz projekt Glogow Gieboki-Przemystowy. Drugi segment
stanowi KGHM INTERNATIONAL LTD, do ktérego naleza kopalnie Robinson
1 Morrison, projekty Victoria i Ajax. Trzeci segment to Sierra Gorda SCM, kopalnia
1 projekt rozwojowy.

W Polsce produkcyjna dziatalnos¢ KGHM skoncentrowana jest na eksploatacji
rudy miedzi w kopalniach Polkowice-Sieroszowice, Lubin i Rudna. W zaktadach
wzbogacania rudy miedzi powstaje koncentrat, ktory jest transportowany do hut
miedzi w Legnicy 1 Glogowie, gdzie nastepuje jego topienie i ogniowe rafinowanie.
Powstata w ten sposob miedz anodowa poddawana jest elektrorafinacji, a z otrzy-
manych jej produktow wytwarzane sa walcowka, wlewki okragte i drut. Natomiast
z produktu odpadowego elektrorafinacji, tj. szlamu anodowego, uzyskuje si¢ srebro,
ztoto, otdéw, selen, nikiel, ren i kwas siarkowy. W kopalni Polkowice-Sieroszowice
wydobywane sg takze znaczne ilosci soli.

0d 2010 roku KGHM rozpoczat intensywna ekspansj¢ zagraniczng, w wyniku
ktorej stat si¢ korporacjg transnarodowg. Najwigksze znaczenie w jego zagranicz-
nym portfelu inwestycyjnym ma projekt chilijski Sierra Gorda, w ktérym posiada
on 55% udziatow. W 2014 roku wszedt on w faze eksploatacji i powinien dostarczaé
rocznie ponad 200 tys. ton miedzi, 11 tys. ton molibdenu i 2 tony ztota [Rymarczyk
2015, s. 78]. Inne wazne projekty zagraniczne to wymienione juz kopalnia Robinson
w Newadzie (USA), kopalnia Levack/Morrison w Ontario w Kanadzie, projekty Vic-
toria i Ajax w Kanadzie. Bezposrednie inwestycje zagraniczne sg niezwykle wazne
dla jego egzystencji i rozwoju kombinatu ze wzgledu na wyczerpywanie si¢ zt6z
rudy miedzi w Polsce — przewidywany czas dalszej eksploatacji to ok. 30 lat — i wy-
sokie koszty wydobycia. Konieczno$¢ prowadzenia prac gorniczych na glebokosci
ok. 1200 m pod ziemig powoduje, Ze sa one wyzsze anizeli u wigkszosci konkuren-
tow 1 w kopalniach KGHM za granicg, szczegolnie w odkrywkowej kopalni Sierra
Gorda. Przewiduje sig¢, ze projekty zagraniczne powinny poprawi¢ konkurencyjnosé
kosztowa KGHM poprzez spadek jego pozycji na globalnej krzywej kosztowej z ok.
90 percentyla do ok. 70 percentyla w 2018 roku.
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3. Motywy i cele zabezpieczenia ryzyka w KGHM

Gléwnym motywem stosowania hedgingu przez kombinat jest niezwykle duza
zmienno$¢ cen miedzi i srebra. Ceny te wykazuja duzy stopien korelacji. Spotka jest
bardzo wrazliwa na te ceny, np. zmiana $redniorocznej ceny miedzi o 100 USD/t po-
woduje zmiang wyniku finansowego o ok. 170 mln PLN [Zarzgdzanie ryzykiem...,

s. 3 i n.]. Bardzo duza rolg odgrywaja rowniez zmiany kursu USD do PLN. Jego

zmiana o 5 groszy oznacza zmian¢ wyniku finansowego o 120 mln PLN. Nastepny

czynnik to wspomniane juz wysokie koszty produkcji na tle branzy, w niektérych
okresach byty one wrecz wyzsze od ceny miedzi. Szeroko zakrojone plany inwesty-
cyjne zarowno w kraju (projekt Glogdéw Gleboki), jak i za granica wymagajg takze
wiekszej przewidywalnosci rozmiardw przeptywow finansowych. Nalezy wzigé pod

uwage, ze KGHM jest spotka z wiodagcym pakietem akcji Skarbu Panstwa (31,79%),

co oznacza duza odpowiedzialno$¢ spoteczng za uzyskiwane wyniki. Podstawowym

celem stosowanych przez KGHM zabezpieczen jest ograniczenie zmienno$ci prze-
ptywow finansowych, czyli ich optymalizacja [Analiza polityki. .., s. 92 i n.]. Reali-
zacja tego celu oznacza, ze spetnione zostaja cele pochodne, ktorymi sa:

* urealnianie operacyjnych i strategicznych ogdlnych planow spotki,

» zwigkszenie prawdopodobienstwa realizacji zatozen budzetowych,

» zwigkszenie prawdopodobienstwa realizacji planow inwestycyjnych (uniknigcie
niedoinwestowania),

e utrzymanie spotki w dobrej kondycji finansowej,

» zwigkszenie zaufania do spotki i kompetencji jej managementu ze strony akcjo-
nariuszy i innych interesariuszy,

* uniknigcie ,,czarnego scenariusza”, tj. utraty ptynnosci spotki, konieczno$ci
sprzedazy najbardziej wartoSciowych aktywow, zamykanie najmniej rentow-
nych obszarow dziatalnosci i redukcji zatrudnienia.

Zabezpieczenie osiagniecia celow ma charakter zintegrowany. Oznacza to, ze
ryzyka traktowane sg nie pojedynczo, lecz tacznie, co pozwala na bardziej elastycz-
ne stosowanie strategii zabezpieczajacych i koncentracji na najwazniejszej kwestii,
tj. generowanych cash flow i wyniku catkowitym, czyli zysku po opodatkowaniu.

Druga teoretyczna zasada zarzadzania ryzykiem w KGHM to konsekwentne
1 stopniowe podejscie, co oznacza, ze w miar¢ wzrostu cen metali lub aprecjacji
zlotego powinny by¢ wdrazane kolejne strategie zabezpieczajace, obejmujace co-
raz wigkszg cze$¢ produkcji lub przychodow i coraz dalsze okresy. Maksymalny
okres, w obrebie ktorego spotka podejmuje decyzje dotyczace ryzyka rynkowego,
odpowiada okresowi planowania dziatalnosci i wynosi 5 lat. Natomiast w przypad-
ku ryzyka stopy procentowej obejmuje okres dtugoterminowych zobowigzan finan-
sowych spolki. Zasada ta ma na celu zabezpieczenie przed nicoczekiwanym zata-
maniem na rynku cen metali oraz przed gwattownym wzrostem kursu ztotego. Jej
zaletg jest rowniez mozliwos¢ zabezpieczenia roznych poziomow wielkos$ci produk-
cji 1 wysokosci kursu walutowego. W praktyce dziatalnosci spotki nie byta jednak
przestrzegana.
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Trzecia zasada to przyjecie, ze im wyzsza jest mozliwa do uzyskania cena za
metal na rynku lub nizszy kurs PLN do USD w stosunku do prognoz, tym wigksza
powinna by¢ motywacja do wdrozenia danej strategii zabezpieczajace;.

Czwarta zasada polega na réoznicowaniu strategii zabezpieczenia w zalezno$ci
od znaczenia instrumentu bazowego w catkowitej ekspozycji spotki na ryzyka ryn-
kowe [Grupa Kapitatowa..., s. 45 i n.]. W odniesieniu do ceny miedzi, srebra i kursu
USD:PLN spotka KGHM stosuje strategiczne podejscie polegajace na zabezpie-
czaniu produkcji i przychodoéw ze sprzedazy na kolejne okresy, z uwzglednieniem
cyklicznosci poszczegdlnych rynkow w dtuzszym terminie, przy czym pozycja za-
bezpieczajaca moze by¢ restrukturyzowana przed jej wygasnigciem. Natomiast ceny
pozostatych metali, pozostate kursy walutowe i stopy procentowe zabezpieczane sa
w sposob faktyczny, ktory polega na wykorzystywaniu ad hoc sprzyjajacych warun-
kéw rynkowych.

Piata zasada to limitowanie zaangazowania w instrumenty pochodne w wyso-
kosci do:

*  85% wielko$ci planowanych miesigcznych wolumenow sprzedazy miedzi, sre-
bra i ztota z wktadow wiasnych,

e 85% wielkos$ci planowanych miesigcznych walutowych przychodéw ze sprze-
dazy produktow spoiki,

e 100% warto$ci nominalnej zadtuzenia w kazdym okresie odsetkowym,

» dla wybranych spotek wydobywczych limity zabezpieczenia na rynku srebra,
ztota i niklu wynosza 60% planowanych miesigcznych wolumendéw sprzedazy

z wktadow wiasnych.

Ustalone limity dotyczg zardwno pozycji zabezpieczajacej, tj. w instrumentach
pochodnych, jak i zabezpieczanej, tj. prawdopodobnych przysztych przeptywow
pieni¢znych wynikajacych z fizycznej sprzedazy produktow.

4. Organizacja systemu zarzadzania ryzykiem w KGHM

Struktura organizacyjna zarzadzania ryzykiem, podobnie jak i inne rodzaje struk-
tur organizacji, tzn. odnoszace si¢ do innych sfer dziatalnosci korporacji, powinna
okresla¢ pozycje poszczegolnych komorek organizacyjnych i oséb w niej wzgle-
dem siebie i ich relacji do pozostatych jednostek w hierarchicznej strukturze firmy
oraz ich funkcje i zadania. Powinna ona by¢ adekwatna do jej celow, tj. sprzyjac jej
sprawnosci dziatania, czyli minimalizacji kosztow i maksymalizacji dochodow i in-
nowacyjno$ci. Powinna takze zapewni¢ prawidtows realizacj¢ funkcji kierowania,
realizacji, monitorowania i kontroli dziatalnosci firmy.

Abstrahujac od praktyki dziatania managementu w sferze zarzadzania ryzykiem
i jego efektow, konstrukcje zarzadzania ryzykiem w KGHM nalezy oceni¢ jako lo-
giczng, konsekwentna 1 adekwatng do realizacji podstawowych celow, jakimi sg
identyfikacja ryzyk, dobor instrumentdéw ich zabezpieczenia, ich wdrozenie, moni-
torowanie i ocena efektow. W procesie zarzadzania ryzykiem w r6znej roli i zakresie
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uczestniczg takie organa spotki, jak rada nadzorcza, zarzad, komitety ryzyka i odpo-
wiednie departamenty operacyjne (rys. 2). Do zadan rady nadzorczej nalezy roczna
ocena efektywnosci zarzadzania ryzykiem oraz monitorowanie poziomu ryzyk pod-
stawowych i1 sposobu zarzadzania nimi [KGHM Polska Miedz S.A. Sprawozdanie
Zarzadu..., s. 112]. Z kolei zarzad jest odpowiedzialny za system zarzadzania ryzy-
kiem oraz jego efekty. Sfera operacyjna podzielona zostata na tzw. trzy linie obrony,
tj. lini¢ kierownictwa, lini¢ realizacji i lini¢ audytu.

Lini¢ kierownictwa stanowi kadra kierownicza, ktora jest odpowiedzialna za
identyfikacje, oceng i analize ryzyk oraz ich wdrozenie. Sprawuje ona biezacy nad-
z6r nad stosowaniem odpowiednich instrumentéw zabezpieczen, tak aby ryzyko nie
przekraczato oczekiwanego poziomu.

| Rada Nadzorcza |
=
v Y
| Linia obrony | | Linia obrony | | Linia obrony |
\ 4 A 4 \ 4
| Kierownictwo | | Realizacja | | Audyt wewngtrzny |

A 4 A4 A 4 A 4
Komitet Ryzyka Komitet Ryzyka Komitet Ryzyka Komitet Ptynnosci

Rynkowego Kredytowego Korporacyjnego Finansowej
l A 4 \4 v
Zarzadzania Departament Dyrektor Departament
Ryzykiem Zarzadzania Naczelny Audytu
Rynkowym Ryzykiem ds. Finansow i Kontroli
i Kredytowym i Zgodnosci Wewnegtrznej

Rys. 2. Struktura organizacyjna zarzadzania ryzykiem w KGHM Polska Miedz S.A.
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [KGHM Polska Miedz S.A. Sprawozdanie Zarzadu. .., s. 112].

Linia realizacji obejmuje komitety ryzyka, ktore wspierajg efektywne zarzadza-
nie ryzykiem i sprawuja biezacy nadzoér nad kluczowymi ryzykami, oraz departa-
menty ryzyka, ktore wykonujg czynnos$ci operacyjne w tej sferze. Naleza do nich:

* Komitet Ryzyka Rynkowego, ktory zajmuje si¢ ryzykiem cen metali, kursow
walutowych i stop procentowych,
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* Komitet Ryzyka Kredytowego, w ktorego gestii miesci si¢ ryzyko niewywigzy-
wania si¢ dtuznikéw ze zobowigzan,
*  Komitet Ptynnosci Finansowej zarzadzajacy ryzykiem utraty ptynnosci finan-
sowej.
Czynno$ci zwigzane z zabezpieczeniem ryzyka zmian cen, kursow walutowych
1 stop procentowych oraz ryzyka kredytowego realizuje Departament Zarzadzania
Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym, ktéry podlega I Wiceprezesowi Zarzadu ds.
Finanséw. Ryzyko korporacyjne zabezpiecza Departament Zarzadzania Ryzykiem
Korporacyjnym i Zgodnosci 1 odpowiada za to przed Prezesem Zarzadu. Natomiast
polityka zarzadzania ptynnos$cia zajmujg si¢ stuzby podlegte Dyrektorowi Naczelne-
mu ds. Finansow, ktory raportuje efekty tego [ Wiceprezesowi Zarzadu ds. Finansow.
Trzecia linia obrony to audyt wewnetrzny, ktory dokonuje oceny biezacego
poziomu poszczegdlnych ryzyk oraz skutecznosci zarzadzania nimi. Realizuje go
Departament Audytu i Kontroli Wewngtrznej podlegly bezposrednio Prezesowi Za-
rzadu.

5. Ryzyka rynkowe w systematyce ryzyk KGHM
i techniki zarzadzania nimi

Narzedziem pomocnym w identyfikacji ryzyk w spotce jest model ryzyk, ktoérego
konstrukcja oparta jest na ich podziale wedtug kryterium zrodta pochodzenia. Jest to
podziat na 4 kategorie:

1. Ryzyka technologiczne, ktdre sg zwigzane z wydobyciem rud miedzi ze znacz-
nych glebokosci i z zagrozeniami.

2. Ryzyka tancucha wartos$ci, czyli wystepujace w planowaniu, logistyce i tan-
cuchu dostaw, zasobach i rezerwach, zarzadzaniu odpadami, dostgpnosci materia-
tow 1 mediow, produkc;ji i infrastrukturze (awarie przemystowe) oraz efektywnosci
1 kosztow.

3. Ryzyka zewng¢trzne, tj. postegpowania administracyjnego (ryzyko wstrzymania
lub ograniczenia dziatalnos$ci spotki w zwigzku z niekorzystnymi decyzjami admini-
stracyjnymi) oraz wynikajace z przyczyn naturalnych (zagrozenia powstajace wsku-
tek wstrzaséw termicznych, erupcji gazow i wysokiej temperatury przy wydobyciu
ze znacznej glebokosci).

4. Ryzyka rynkowe, do ktorych naleza:

a) ryzyko cenowe, w tym gltéwnie zmian cen metali,

b) ryzyko zmian kursow walutowych,

¢) ryzyko zmian stop procentowych,

d) ryzyko ptynnosci,

e) ryzyko inwestycji i dezinwestycji kapitatowych,

f) ryzyko kredytowe.
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Ad a) Zmienno$¢ cen miedzi i srebra, a takze innych metali pozyskiwanych
przez spotke jest najwickszym ryzykiem, na jakie jest ona narazona’. Ceny miedzi
ustalone sg gtownie w oparciu o $rednie miesi¢czne ich notowanie na Londynskiej
Gieldzie Metali (LME), a ceny srebra i ztota — na Londynskim Rynku Kruszcow
(LBMA). Baza cenowa dla kontraktow fizycznych zatem jest §rednia cena na tych
rynkach z miesigca wysytki produktéw do klienta. W przypadku gdy klient zada
niestandardowej formuty ustalenia ceny, spotka zawiera transakcj¢ dostosowawcza
zamieniajacg zadang przez klienta bazg cenowa na $rednig ceng z miesigca wysytki
w celu ujednolicenia ekspozycji spotki na ryzyko zmienno$ci cen. Na ryzyko to
spotka jest narazona od momentu uksztaltowania si¢ Sredniej ceny z miesigca do-
stawy. Poniewaz w procesie produkcji wykorzystuje ona wsady obce, to analizujac
jej ekspozycje na ryzyko cenowe, nalezy od catkowitej sprzedazy odja¢ wolumen
zakupu wsadow obcych.

Do podstawowych technik zarzadzania ryzykiem cenowym dopuszczonych do
stosowania w KGHM nalezg transakcje zabezpieczajace za pomocg instrumentow
pochodnych. Spétka moze wykorzystywaé zardwno standaryzowane instrumenty
wystepujace na gieldach (stock exchange), jak 1 bedace w obrocie pozagietdowym
(over-the counter market). Naleza do nich kontrakty forward, futures, swap, opcje
typu europejskiego (plain vanilla) i azjatyckiego oraz struktury ztozone z wymienio-
nych instrumentow. Kontrakt forward jest to nicodwotane zobowiazanie do kupna
lub sprzedazy produktéw KGHM na okreslong date w przysztosci podejmowane
poza gietda. Istota kontraktu futures jest taka sama jak forward. Roznica polega
na tym, ze jest on zawierany na gietdzie, tzn. jest to instrument standardowy, od-
powiadajacy regulaminowi danej gietdy. Na LME jest to zobowigzanie do kupna
lub sprzedazy miedzi na dowolnie ustalony dzien do 3 miesigcy, na kazda $rode do
6 miesigcy 1 na trzecie $rody do 123 miesiecy. Opcja europejska to prawo kupna lub
sprzedazy produktow spotki po z géry ustalonej cenie na trzecig srod¢ danego mie-
sigca. Natomiast opcja azjatycka to prawo do kupna lub sprzedazy produktow spotki
po $redniej cenie w danym okresie na oznaczong date w przysziosci.

W ostatnim okresie KGHM stosowat zabezpieczenia opcyjne z wykorzystaniem:
* opcji prostej sprzedazy (put option),

* instrumentu ztozonego z kupionej opcji sprzedazy i sprzedanych opcji kupna

1 opcji sprzedazy z niskim poziomem wykonania, tzw. strategia seagull (mewa),
e instrumentu ztozonego z kupionych opcji sprzedazy i sprzedanych w niewielkim

procencie (np. 10% tonazu) opcji kupna z poziomem wykonania bliskim zeru,

tzw. put producencki,
* opcji collar, tj. zerokosztowej struktury opcyjnej (sprzedaz opcji kupna i kupno
opcji sprzedazy).

' Zob. [4naliza polityki..., s. 7 i n.; http://raportroczny.kghm.pl/zarzadzanie-ryzykiem/kluczowe
ryzyka i szanse (dostgp: 10.01.2016)].
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We wzglednie niewielkim zakresie KGHM stosowat takze hedging naturalny,
ktory zwigzany byt z zakupem wsadow obcych do produkcji miedzi i transakcjami
finansowymi.

Do ustalenia zakresu zastosowania instrumentéw pochodnych dla zabezpiecze-
nia ryzyka cenowego, a takze walutowego pomocna jest kwantyfikacja ich rozmia-
row. W tym celu spotka postuguje si¢ technikami stymulacji (analizy scenariuszowe,
analizy stress-testing, back-testing 1 inne) oraz kalkulowanymi miarami ryzyka opar-
tymi na modelowaniu matematyczno-statystycznym. Jedng z takich gtéwnych miar
jest zysk netto narazony na ryzyko (Earnings at Risk, EaR). Umozliwia ona oblicze-
nie z okreslonym prawdopodobienstwem przysztego zysku netto z uwzglednieniem
wplywu zmian cen rynkowych miedzi i srebra oraz kursu walutowego w kontekscie
planéw budzetowych.

Otwarte pozycje w instrumentach pochodnych na rynku miedzi KGHM obejmo-
waly?: w 2013 . 135 tys. ton, w 2014 r. 81 tys. ton, a w 2015 r. 42 tys. ton. Byly to
transakcje opcyjne collar 1 seagull. W latach 2013 1 2015 spoltka nie wdrozyta zad-
nych nowych strategii zabezpieczajacych. W 2014 roku azjatyckimi opcjami sprze-
dazy zabezpieczyla jedynie 11 tys. ton na okres od sierpnia 2014 do czerwca 2015
roku. Natomiast rozliczone transakcje zabezpieczone tymi instrumentami dotyczyty
w2013 1. 23%, w 2014 1. 15%, a w 2015 . 8% catkowitej sprzedazy miedzi. W efek-
cie rozliczen i niewdrozenia nowych strategii spotka na koniec 2015 r. nie posiadata
zadnych zabezpieczen instrumentami pochodnymi na rynku miedzi.

W znacznie mniejszym stopniu spétka zabezpieczala ceng srebra. W 2013 roku
otwarte i rozliczone w cato$ci pozycje w instrumentach pochodnych (opcje mewa)
dotyczyly 3,6 min troz (uncji), czyli 9% calkowitej jego sprzedazy. Na koniec tego
roku nie posiadata ona Zzadnych otwartych transakcji zabezpieczajacych derywaty-
wami ceng srebra. W nastgpnych latach nie zabezpieczata ona w ogoéle transakcji na
tym rynku.

Ryzyko cenowe zwigzane byto takze ze zmianami cen gietdowych akcji i udzia-
tow w funduszach inwestycyjnych posiadanych przez spotke. Ryzyka tego spotka
jednak nie zabezpieczyta.

Ad b) Ryzyko walutowe mozna podzieli¢ na ryzyko transakcyjne, ryzyko kon-
wersji 1 ryzyko ekonomiczne. Podstawowe znaczenie dla KGHM ma ryzyko trans-
akcyjne. Wynika ono z tego, ze transakcje na rynkach metali zawierane sg w USD
lub denominowane w tej walucie przy ptatnosciach realnych w innych walutach,
podczas gdy waluta bazowa (funkcjonalng) dla spoiki jest PLN. Konieczno$¢ zmia-
ny walut powoduje powstanie ryzyka wynikajacego z potencjalnej aprecjacji zto-
tego w okresie pomiedzy zawarciem kontraktu a ustaleniem kursu wymiany. We
wzglednie niewielkim stopniu spotka narazona jest na wahania kursow innych walut
w przypadku gdy kontrahenci dokonuja w nich zaptaty, nawet gdy cena ustalona jest

2 Wedtug stanu na 31 grudnia 2012 roku. Dane odnoszace si¢ do zabezpieczen w catym artykule
dotycza jednostki dominujace;.
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w walucie bazowej, tj. w USD. Dotyczy to gtownie kursu EUR:PLN i GBP:PLN.
Ryzyko transakcyjne powstaje rowniez w zwigzku z zacigganiem kredytéw i innych
zobowigzan w walucie obcej. Niekorzystne zmiany kurséw tych walut dla spotki, tj.
ich aprecjacja w okresie pomigdzy zawarciem umowy kredytowej a sptatg oprocen-
towania i kwoty gtownej beda powodowaty powstanie ujemnych roznic kursowych.

Ryzyko konwersji dotyczy niekorzystnej zmiany wartosci inwestycji netto
KGHM dokonywanych w jej podmiotach zagranicznych oraz pozycji skonsolido-
wanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej KGHM Polska Miedz S.A.
Dotyczy to szczeg6lnie:

e naleznos$ci i zobowigzan handlowych w walutach obcych,

* naleznosci z tytutu pozyczek w walutach obcych,

* zobowigzan finansowych z tytutu zadtuzenia w walutach obcych,
» $rodkow pienieznych w walutach obcych.

Ryzyko ekonomiczne wynika z wptywu, jaki na aktualng warto$¢ przysztych
operacyjnych cash flow spotki wyrazonych w walucie krajowej wywieraja nieprze-
widziane zmiany kursow walutowych. Okresla ono zatem ich wplyw na warto$¢
rynkowa firmy przy zalozeniu, ze decyduja o niej rozmiary przeptywow pienigznych
netto.

Spotka prowadzita intensywng polityke zabezpieczen ryzyka transakcyjnego
kursu walutowego. Otwarte transakcje w instrumentach pochodnych przypadaja-
ce na 2013 r. zabezpieczaly 960 min USD przychoddéw ze sprzedazy i po polowie
rozktadaty si¢ na opcje mewa i korytarz®. W tym roku spotka zawarta transakcje
w wysokosci 480 mln USD z terminem rozliczenia w latach 2014 i 2015. W 2014
roku przychody ze sprzedazy byly zabezpieczone w 29%, a otwarte transakcje na
koniec tego roku wynosity 720 mln USD. W 2015 roku spotka wdrozyta transakcje
zabezpieczajace na 1095 mln USD na okres od kwietnia 2015 r. do grudnia 2018 r.,
w tym 135 mln dotyczyto roku 2015. W sumie derywaty zabezpieczaly 26% przy-
chodow ze sprzedazy, w tym na 2016 r. 960 mln USD, na 2017 r. 1020 mln USD i na
2018 . 240 mln USD.

Ryzyko konwersji, jako tzw. ryzyko papierowe, podobnie jak w innych korpo-
racjach transnarodowych przemystu wydobywczego miedzi, rowniez w KGHM nie
byto zabezpieczane.

Ryzyko ekonomiczne KGHM zabezpieczat, po pierwsze, za pomocg hedgingu
z inicjatywa finansowa, ktory gldwnie polegat na:

* cash poolingu, czyli funkcjonowaniu centralnego konta KGHM, na ktére spotki
corki wptacaty nadwyzki gotowki i realizowaly wyptaty w razie potrzeby,

e nettingu, czyli kompensacji wzajemnych naleznosci i zobowigzan w korporacji,

* réwnowazeniu cash flow, czyli wptywow 1 wyplywow gotdwki w danej walucie.

Po drugie KGHM stosowat hedging z inicjatywami produkcyjno-marketingowy-
mi. Starat si¢ dywersyfikowac zrodia zaopatrzenia (zakupu wsadéw i innych mate-

3 Jak wyzej.
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riatdéw do produkcji), a przede wszystkim miejsca produkcji w celu obnizenia kosz-
tow 1 zwigkszenia cash flow, a tym samym zmniejszenia ekspozycji na ryzyka z tym
zwiazane. Swiadcza o tym bezposrednie inwestycje zagraniczne podjete na réznych
kontynentach, o ktérych byta mowa w punkcie 2. opracowania. Spétka poszukiwata
rowniez nowych rynkow zbytu i osiagneta sukces, docierajac do chinskiego ryn-
ku zbytu, na ktéry kierowane jest ok. 15% produkcji miedzi. Dobrze realizowana
byta takze polityka public relations, dzigki ktorej KGHM byt postrzegany jako part-
ner rzetelny, wiarygodny, dobrze zarzadzajacy, sprzyjajacy srodowisku, w ktorym
funkcjonuje. Jego renome¢ w pewnym stopniu nadwyrezyly jednak zmiany kadro-
we, ktore nastgpity w 2016 roku. Jak juz wspominano, w KGHM panstwo posiada
wiodacy pakiet akcji, co w praktyce oznacza, ze moze ono decydowac o obsadzie
zarzadu i rady nadzorczej. Po zmianie nowa partia rzadzaca desygnowala na stano-
wiska w zarzadzie ludzi o zastugach politycznych, nieposiadajacych odpowiednich
kompetencji, a zwlaszcza doswiadczenia w migdzynarodowym biznesie. Oni z kolei
wymienili podlegtych im menedzeréw na ,,swoich”, rowniez o watpliwych kwalifi-
kacjach zawodowych.

Ad c¢) Na ryzyko zmian stép procentowych spotka jest narazona w zwigzku
z udzielanymi pozyczkami, lokowaniem wolnych §rodkow pieni¢znych, uczestnic-
twem w ustudze cash pooling oraz korzystaniem z zewnetrznych zrédet finanso-
wania. Jesli te pozycje sa oprocentowane wedlug zmiennej stopy procentowej, to
w wyniku jej wzrostu rosng koszty odsetkowe i1 przychody odsetkowe. Z kolei jej
spadek wywotuje efekt odwrotny. Natomiast pozycje oprocentowane wedtug statej
stopy procentowej podlegaja ryzyku zmiany wartos$ci godziwej. Poniewaz sa one
wycenione wedlug zamortyzowanego kosztu, to jej zmiana nie wptywa na ich wyce-
n¢ i wynik finansowy [Grupa Kapitatowa..., s. 51].

Tabela 1. Gtéwne pozycje finansowe narazone na ryzyko stopy procentowej w KGHM
w latach 2013-2016 (w mln PLN)

Wyszczegdlnienie 2013 2014 2015
Srodki pienigzne” 308 774 772
Pozyczki udzielone 257 6231 7527
Kredyty i pozyczki
otrzymane 1123 2992 6980

* W tym lokaty Zakladowego Funduszu Swiadczen Socjalnych, Funduszu Likwidacji Zaktadu
Gorniczego 1 Funduszu Rekultywacji Sktadowisk Odpadow.

Zrédto: [http://raportroczny.kghm.pl/kluczowe-ryzyka- i-szanse (dostep: 10.01.2016)].

Srodki finansowe narazone na ryzyko stopy procentowej generalnie wykazy-
waly staty wzrost (tab. 1). Jednak dopiero w pierwszym kwartale 2015 r. zostaty
zawarte pierwsze transakcje zabezpieczajace przed tym ryzykiem, tj. zmian stopy
LIBOR w USD poprzez zakup opcji kupna CAP, chronigcej przed wzrostem stopy
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procentowej na okres od stycznia 2016 r. do grudnia 2018 r. o $rednim nominale
kwartalnym na poziomie 717 mln USD [Grupa Kapitatowa..., s. 59].

Ad d) Ryzyko plynnosci oznacza mozliwos¢ utraty zdolnosci do terminowego
regulowania zobowigzan oraz pozyskiwania srodkéw na finansowanie dziatalnosci.
Zasady zarzadzania plynnoscig finansowa w KGHM zawarte s3 w dokumencie ,,Po-
lityka Zarzadzania Ptynno$cig Finansowa” 1 majg na celu zapewnienie stabilnego
i efektywnego finansowania dziatalnos$ci spotki. W zwigzku z tym postanowiono, ze:
* nadwyzki $rodkow pienieznych nalezy lokowa¢ w bezpieczne instrumenty fi-

nansowe,

* ustala si¢ okreslone limity dla poszczegdlnych kategorii inwestycji finansowych,

» ustala si¢ okreslone limity koncentracji srodkow dla instytucji finansowych,

* dla bankow, w ktorych lokowane sg $rodki, wymagany jest rating na poziomie
inwestycyjnym,

* nalezy przestrzega¢ okreslonych regut dotyczacych efektywnego zarzadzania
kapitatem obrotowym,

» wskaznik kapitatu wtasnego nie powinien by¢ nizszy niz 0,5, a wskaznik dtug

netto do EBITDA na poziomie do 2,0%

Ta ostatnia z wymienionych zasad byta konsekwentnie przestrzegana w KGHM.
Na koniec kolejnych lat wskaznik kapitatu wtasnego i wskaznik dtug netto/EBITDA
wynosity odpowiednio: w 2013 r. 0,79 1 0,20; w 2014 r. 0,60 i 0.90; w 2015 r. 0,50
i 1,4 [KGHM Polska MiedZ S.A. Sprawozdanie finansowe..., s. 55].

Jednym z podstawowych narzgdzi zabezpieczania pltynnosci w spdice byto wy-
korzystywanie cash poolingu w PLN, USD i EUR. Umozliwiat on optymalizacje za-
rzadzania Srodkami pieni¢znymi, ograniczat koszty odsetkowe i zapewniat pokrycie
biezacych potrzeb w zakresie finansowania kapitalu obrotowego.

Ad e) Ten rodzaj ryzyka zwigzany jest z nieuzyskaniem oczekiwanej stopy zwro-
tu z inwestycji kapitalowych. Kombinat inwestowat w akcje spotek notowanych na
Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie i na TSX Venture Exchange. In-
westycje te podyktowane byty jednak nie wzgledami rentownosci, lecz politycz-
no-strategicznymi. Ich warto$¢ wynosita na koniec: 2013 r. 799 min PLN; 2014 r.
988 min PLN; 2015 r. — 663 mln PLN [KGHM Polska Miedz S.A. Sprawozdanie
finansowe..., s. 43]. Spdtka, o czym juz byla mowa, nie stosowata zadnych zabez-
pieczen ryzyka tych inwestycji.

Ad f) Mozliwo$¢ niewywigzania si¢ dluznikow spolki ze zobowigzan finan-
sowych oznacza dla niej poniesienie ryzyka kredytowego [Grupa Kapitalowa...,
s. 52-54]. Ryzyko to zwigzane jest:

4 Wskaznik kapitatu wlasnego to stosunek kapitatu wtasnego pomniejszonego o wartosci niemate-
rialne do sumy aktywow. Dlug netto to zobowigzania z tytutu kredytow, pozyczek, dluznych papierow
warto$ciowych i leasingu finansowego pomniejszone o wolne $rodki pieni¢zne oraz inwestycje krot-
koterminowe o zapadalno$ci do 1 roku. EBITDA to zysk przed odliczeniem odsetek, opodatkowania
1 amortyzacji.
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Z wiarygodnoscia kredytowa klientow, z ktorymi spotka zawiera transakcje fi-

zycznej sprzedazy produktow. Ryzyko to ogranicza ona, dokonujac oceny i mo-

nitorujgc kondycj¢ finansowa kontrahentow, ustalajac limity kredytowe oraz za-
bezpieczajac naleznosci. Spotka stosuje nastepujace rodzaje zabezpieczen:

— zastawy rejestrowe, gwarancje bankowe, weksle, notarialnie potwierdzone
zgody na egzekucje nalezno$ci, gwarancje korporacyjne, cesje naleznosci,
hipoteki i inkasa dokumentowe,

— zastrzezenie przeniesienia prawa wtasnosci produktéw dopiero po dokona-
niu zapfaty,

— ubezpieczenie naleznosci klientéw, od ktoérych nie otrzymano twardych za-
bezpieczen lub otrzymano niepokrywajace cato$¢ naleznosci,

— hedging naturalny, gdy spotka posiada naleznos$ci i zobowigzania z tym sa-
mym kontrahentem.

Na koniec 2015 r. KGHM posiadatl rézne zabezpieczenia dla 95% naleznosci

handlowych. Wykazywaty one duza dywersyfikacje ze wzgledu na wspotprace ze
sporg liczba klientéw, co dodatkowo obnizato omawiane ryzyko. Koncentracja na-
lezno$ci od odbiorcow z Polski wynosita 39%, z innych krajow Unii Europejskiej
10%, a z pozostatych krajow 51%. Biorgc pod uwage powyzsze zabezpieczenia,
ryzyko to nalezy oceni¢ jako niskie.

Ze $rodkami pieni¢znymi i lokatami bankowymi. Zgodnie z wymogami utrzy-
mania ptynnos$ci finansowej, ograniczenia ryzyka, ochrony kapitatu i maksyma-
lizacji przychoddéw odsetkowych spotka dokonywata alokacji okresowo wolnych
srodkow. Ryzyko z tym zwigzane spotka zabezpieczata poprzez wybor bankow
o wysokim, §rednio wysokim i $rednim ratingu, dysponujacych odpowiednim
kapitatem wlasnym oraz silng i stabilng pozycja rynkowa. Utrzymywata tak-
ze niski poziom koncentracji §rodkow w poszczegdlnych instytucjach finanso-
wych. Na koniec 2015 r. ekspozycja na to ryzyko dotyczyta ok. 460 mln PLN.
Z transakcjami w instrumentach pochodnych. Spotka zawierata transakcje w in-
strumentach pochodnych z instytucjami finansowymi gléwnie posiadajacymi
rating $rednio wysoki (97% transakcji) i $redni (3% transakcji) wedtug stanu na
koniec 2015 r., co zmniejszato ekspozycj¢ na ten rodzaj ryzyka. Pewne zagroze-
nie stanowila duza koncentracja transakcji na jednym podmiocie, ktora si¢gata
58%. Rozliczenia z kontrahentami dokonywane byty na bazie netto do poziomu
dodatniego salda wyceny transakcji w instrumentach pochodnych. Na koniec
2015 r. saldo byto ujemne i wynosito 83 min PLN, a saldo nierozliczonych in-
strumentoéw pochodnych siggato 43 min PLN.

Z pozostatymi aktywami finansowymi. Najwazniejszg pozycj¢ stanowig tu srod-
ki pienigzne funduszy celowych, tj. Funduszu Likwidacji Zaktadu Gorniczego
i Funduszu Rekultywacji Sktadowisk Odpadowych i Zakladowego Funduszu
Swiadczen Socjalnych. Stuza one pokryciu przysztych kosztow likwidacji ko-
paln i rekultywacji sktadowisk odpaddéw. Gromadzone sa w bankach posiadaja-
cych rating najwyzszy (23%) i $rednio wysoki (77%) 1 wynosity one na koniec
2015 r. 303 mln PLN.
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6. Konkluzje

Globalizacja i regionalizm ekonomiczny powodujg duze uzaleznienie gospodarek
narodowych i ich podmiotéw od otoczenia zewnetrznego. Turbulencje na rynkach
$wiatowych natychmiast przenoszone sg na wahania koniunktury na rynkach naro-
dowych. Szerokie otwarcie gospodarki polskiej, jakie nastapito po transformacji sys-
temowej od poczatku lat 90., spowodowato, ze podlega ona trendom powstajacym
na zewnatrz. Zachodzi to szczegdlnie w firmach sektora produkujacego wyroby na
eksport. Do takich nalezy KGHM Polska Miedz S.A., poniewaz 80% jego produkcji
krajowej jest wysytana za granice, a znaczna cze$¢ powstaje za granicg, gtdéwnie
w kopalni Sierra Gorda w Chile. Wysoka fluktuacja cen metali i kursow walutowych
oraz wystepujace okresy ich znacznego spadku, a p6zniej wzrostu powoduja duza
niepewno$¢ ksztaltowania si¢ cash flow i wyniku finansowego spotki. W kranco-
wym przypadku grozi to utratg ptynnos$ci, niezdolno$cia do sptaty zobowigzan i ko-
niecznoscig nieefektywnej wyprzedazy aktywow. Niedawny znaczny spadek cen
miedzi spowodowal, ze nickompetentny z nadania politycznego zarzad rozpatrywat
nawet mozliwo$¢ sprzedazy udziatow w spotce w Chile. Pewnym remedium na za-
istnienie takiej sytuacji jest stosowanie rdéznych zabezpieczen, w tym szczeg6lnie
w formie derywatow. KGHM posiada rozbudowana infrastrukture zarzadzania ryzy-
kiem rynkowym i z r6Zng intensywnoscig stosowat instrumenty pochodne. Nie za-
wsze jednak formutowana i sformalizowana strategia znajdowata odzwierciedlenie
w praktyce. Zwigzane to byto z nastrojami managementu wynikajacymi z bardziej
lub mniej optymistycznego jego nastawienia, na ktory wptyw wywieraty aktualne
efekty zabezpieczen i prognozy na przysztosc, a takze opinia rady nadzorczej. Autor
artykulu zglaszal np. propozycje rezygnacji z szeroko zakrojonego zabezpieczenia
derywatywami i utworzenia funduszu stabilizacyjnego, na ktory bylyby wptacane
srodki pienigzne w okresie wysokich cen metali i finansowane wydatki inwestycyj-
ne w okresie dekoniunktury. Nie znalazto to jednak akceptacji ze strony zarzadu.
W latach 2007-2011 spotka zabezpieczata instrumentami pochodnych ponad 30%
produkcji miedzi, ponad 18% produkc;ji srebra i ponad 20% pozyskiwanych USD.
Wyniki na tych transakcjach byly na ogot ujemne i w latach 2007-2010 wyniosty
ponad —1,5 mld PLN. W p6zniejszym okresie rozmiary zabezpieczen byly zdecydo-
wanie mniejsze, o czym informujg dane zawarte w tresci artykutu, straty zatem byty
réwniez mniejsze.

Wydaje sie, ze jedna z podstawowych przyczyn niepowodzenia realizacji strate-
gii zabezpieczenh KGHM byla asymetria informacji i kwalifikacji personelu zajmuja-
cego si¢ zabezpieczaniem ryzyka w KGHM i w bankach zagranicznych. Transakcje
z tym zwigzane byly zawierane na korzys¢ bankow, ktore zyskaty na tym miliardy
ztotych. Dlatego nalezy dostrzec ostrozne w ostatnim okresie podejscie zarzadu do
zarzadzania ryzykiem z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych, o ktérych War-
ren Buffett pisal, ze sa tykajaca bomba zegarowa.
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