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Streszczenie: KGHM Polska Miedz S.A. nalezy do najbardziej zinternacjonalizowanych pol-
skich firm. Obecnie mozna nazwac ja globalng ze wzglgdu na bezposrednie inwestycje podje-
te na kilku kontynentach. Na wyniki ekonomiczne KGHM-u najwigkszy wptyw maja bardzo
wysokie koszty eksploatacji i wahania cen kursu USD. Pomimo niekorzystnych warunkow
cksploatacyjnych ze wszystkich gtéwnych producentéw miedzi na §wiecie zajmuje on bardzo
wysoka pozycje. Zawdzigeza ja nie tylko posiadaniu bogatych zt6z, ale takze opanowaniu
nowoczesnych metod wydobycia ze znacznych glebokosci, stosowaniu zaawansowanych
technik wydobycia i przetworstwa miedzi i — co najwazniejsze — przewag w kapitale ludzkim,
wysokich umiejgtnosciach i wiedzy zatrudnionych pracownikow nie tylko w zakresie techni-
ki i technologii, ale takze ekonomii, w tym handlu zagranicznego i marketingu.

Stowa kluczowe: KGHM Polska Miedz S.A., eksport, miedz, srebro, kurs walutowy, bezpo-
srednie inwestycje zagraniczne.

Summary: KGHM Polska MiedZ S.A. belongs to the most internationalized Polish corporations,
which nowadays can be called a global company due to its direct investment taken on some
continents. In regard to its sell, its activity is directed almost exclusively to the foreign markets.
It sells mainly to the markets of West Europe and China 80% of its copper production and almost
the whole production of silver. Its economic results are under influence of very high cost of
exploitation, fluctuation of prices and exchange rate of USD. Despite the unfortunate conditions
of exploitation — the worst among the main producers od copper in the world — it takes the very
high position. It is one of tent most important producers of it. At the same time in the production
and export of silver it takes one of the first places in the world. It owes this high position not only
to the possession of rich although very difficult in exploitation natural resources but also to
mastering the modern methods of mining from the depth, using the advanced techniques of
mining and processes of copper and what is most important to advantagees in human capital,
high qualifications and knowledge of the employed people not only in the range of technique
and technology, but also in economics and particulary in foreign trade and marketing.

Keywords: KGHM Polska Miedz S.A., export, copper, silver, exchange rate, direct foreign
investment.
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1. Wstep

Przez pojecie internacjonalizacji autor niniejszego artykutlu rozumie kazdy rodzaj
dziatalno$ci gospodarczej podejmowany przez przedsicbiorstwo za granicg'. Interna-
cjonalizacj¢ mozna rozpatrywac¢ w skali globalnej, w skali makro, czyli poszczeg6l-
nych krajow i regiondw, poszczegdlnych gatezi gospodarki i branz, czyli skali mezo,
i w skali przedsiebiorstwa, czyli mikro. Pierwsza i najprostsza forma internacjonali-
zacji przedsigbiorstwa jest eksport bezposredni, ktdéry wystepuje nawet wtedy, gdy
realizuje ono inne formy umiedzynaradawiania, w tym najbardziej zaawansowana,
jaka jest posiadanie spotki-corki funkcjonujacej za granica. Przedmiotem rozwazan
tego opracowania jest internacjonalizacja w skali mikro, tj. firmy KGHM Polska
Miedz S.A. Obecnie dzigki bezposrednim inwestycjom zagranicznym podjetym na
trzech kontynentach kombinat zastuguje na miano korporacji transnarodowej (KTN),
ale poczatki jego drogi ,,go global” zwiazane sg z eksportem, najpierw posrednim,
potem bezposrednim, ktory nadal decyduje o jego miedzynarodowej pozycji.

Artykut ma na celu przedstawienie charakterystyki KGHM Polska Miedz S.A.
jako firmy migdzynarodowej, determinant jej dziatalnosci eksportowej, jej struktury
i rozmiarow. Zakres czasowy opracowania obejmuje w zasadzie ostatnie trzy lata,
tj. 2011-2013, a zostato ono oparte gldwnie na analizie materiatbw KGHM Polska
Miedz S.A.

2. Z.akres dzialalnos$ci

KGHM Polska Miedz S.A. zawdzigcza swoje powstanie odkryciu bogatych z16z mie-
dzi w potudniowo-zachodniej Polsce. Jest to firma z ponad 50-letnig tradycja i prze-
widuje si¢, ze opierajac si¢ tylko na polskich ztozach, moze funkcjonowac jeszcze
przez okoto 40 lat. Ten horyzont czasowy moze si¢ jeszcze wydluzy¢, poniewaz
prowadzi ona stale prace poszukiwawczo-rozpoznawcze zarowno w Starym Zagte-
biu Miedziowym w okolicach Bolestawca, jak i na nowych obszarach ciggnacych si¢
od zachodniej granicy Polski do Poznania na péinocy, Kalisza na wschodzie i Wro-
ctawia na potudniu®. Ztoza te obejmuja obszar okoto 500 km? i sg zaliczane do naj-
wickszych na swiecie. KGHM nie ogranicza swojej dziatalnosci tylko do kraju, ale
podjat poszukiwania rudy miedzi w Saksonii w okolicach Spremberg-Weisswasser,
pozyskal zdecydowana wiekszos¢ zt6z Afton-Ajax potozonych w poblizu Kamp-
loops w Kolumbii Brytyjskiej w Kanadzie w ramach joint venture utworzonego
z firmg Abacus Mining, w ktorej posiada 80% udzialéw (eksploatacja rozpocznie si¢
w 2018 1.), oraz przejat sze$¢ kopalni w Ameryce Potnocnej i Potudniowe;j. A miano-
wicie trzy kopalnie odkrywkowe, tj. Robinson i Carlota w USA i Franke w Chile,

' J. Rymarczyk, Internacjonalizacja i globalizacja przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2004, s. 19,
s. 11.

2 J. Rymarczyk, Globalizacja KGHM Polska Miedz S.A., Prace Naukowe Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroctawiu nr 315, Wroctaw 2014.
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KGHM jest globalnym graczem na rynku metali niezelaznych

4 Franke (Cu)
® Sierra Gorda (Cu, Mo, Au)

Rys. 1. Kopalnie i projekty wydobywcze KGHM Polska Miedz S.A.
Zrédto: http://www.kghm.pl/index.dhtml?category id=173.

oraz trzy kopalnie podziemne, tj. McCreedy West, Levack (ztoza Morrison) i Podol-
sky w Kanadzie. Kombinat zakupit takze projekt wydobywczy Victoria w USA,
Malmbjery na Grenlandii oraz stat si¢ wspotwlascicielem projektu Sierra Gorda w
potnocnym Chile na pustyni Atacama. W tym projekcie KGHM uzyskat 55% udzia-
tow, a 45% nalezy do dwoch japonskich koncernow, czyli Sumitomo Metal Mining
i Sumitomo Corporation. Jest to jeden z najwigkszych projektow aktualnie realizo-
wanych na §wiecie, na obszarze ktorego w lipcu ubiegtego roku, tj. 2014 r., rozpo-
czeta si¢ juz eksploatacja. Szacuje si¢, ze docelowa produkcja miedzi z tych zt6z
wyniesie ponad 200 tys. ton rocznie, a oprocz tego przez okoto 20 lat bedzie uzyski-
wany tam takze molibden i ztoto. Aktualnie kombinat jest wytacznym wtascicielem
trzech kopalni w Polsce, tj. Kopalni Polkowice-Sieroszowice, Kopalni Lubin i Ko-
palni Rudna, szesciu kopalni za granicg, a jednej (Sierra Gorda) wigkszoSciowym
udziatowcem (rys. 1).

3. Przedmiot dzialalnosci

KGHM w Polsce koncentruje si¢ na dziatalno$ci geologiczno-gorniczej i hutnicze;j.
Te dwa piony tworza jeden zintegrowany technologicznie proces®. Wydobywana

3 Raport roczny KGHM Polska Miedz S.A. za 2013 1.
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Rys. 2. Cykl produkcyjny w KGHM Polska Miedz S.A.
Zrédto: Raport roczny KGHM Polska Miedz S.A. za 2013 r.

w kopalniach Polkowice-Sieroszowice, Lubin i Rudna ruda miedzi jest wzbogacana
w zaktadach przerobki. Powstaty w wyniku tego koncentrat jest transportowany do
hut miedzi w Legnicy i Glogowie, gdzie nast¢puje jego topienie i ogniowe rafinowa-
nie na miedz anodowa. Nastepnie za$ jest ona poddawana elektrorafinacji, a z otrzy-
manych w ten sposob katod miedziowych wytwarzana jest walcowka i wlewki okrag-
te i drut (rys. 2). Natomiast ze szlamu anodowego powstajacego w procesie elektro-
rafinacji wytwarza si¢ srebro i zloto. Inne produkty, oprocz zlota, to otow, nikiel,
selen, kwas siarkowy i ren, ktorego spotka jest jedynym producentem w Europie
1 trzecim na $wiecie, oraz sol (Kopalnia Polkowice-Sieroszowice).

4. Rozmiary produkcji

Podstawowym produktem kombinatu jest miedz elektrolitycznie wytwarzana w for-
mie katod miedzianych o zawarto$ci miedzi 99,99%?*. Sa one zarejestrowane na Lon-
don Metal Exchange (marki HMG-S, HMG-B i HML) oraz na Shanghai Stock
Exchange. Z katod produkowana jest walcowka oraz wlewki i drut.

Drugim produktem jest srebro elektrolityczne w postaci gasek (sztabek, wlew-
kéw) 1 granulatu o zawartosci srebra 99,99%. Gaski waza 32 kg i sg zarejestrowane
na Gieldzie Handlowej New York Metal Exchange oraz majg certyfikaty Dobrej
Dostawy London Bullion Market Association i Dubai Multi Commodities Center.

4 Ibidem.
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Kolejny produkt to ztoto w postaci sztabek o wadze od 0,5 kg do 12 kg, o zawar-
tosci metalu 99,99%.

Jesli chodzi o rozmiary produkcji miedzi elektrolitycznej, to w 2013 r. wynosita
ona ponad 565 tys. ton i byt to trzeci co do wielko$ci wynik w historii KGHM. Nie-
mniej byta ona o kilka tysiecy ton nizsza anizeli w poprzednich dwoch latach (zob.
tab. 1, rys. 21 3).

Tabela 1. Produkcja miedzi, srebra, ztota i otowiu

Dynamika
J.m. 2011 2012 2013 oD
Miedz elektrolityczna, w tym: tys. t 571.0 565.8 565,2 95,9
- produkgja ze wsadéw oboych tys. t 124.6 146,7 1248 91,5
- predukcja ze wsaddw wlasnych tys. t 4464 419,1 430.4 i02,7
Walcdwhka, drut OFE i CuAg tys. t 2427 2429 243,7 100,3
Wlewki okragle tys. t 20,3 18.0 17.0 94,4
Srebro metaliczne t 1 260 1274 1161 91,1
Zloto metalizne kg 704 916 1 066 116,4
o rafinowany tys. t 25.2 27.5 26.6 96,7

Zrédto: Raport roczny KGHM Polska Miedz S.A. za 2013 .

571 566 565
B Produkcja ze wsadow
obcych
B Produkcja ze wsadaw
wiasnych
2011 2012 2013
Rys. 3. Produkcja miedzi elektrolitycznej w tys. ton
Zrédto: Raport roczny KGHM Polska Miedz S.A. za 2013 1.
1 260 1274
1161

2011 2012 2013

Rys. 4. Produkcja srebra metalicznego w tys. ton

Zrédto: Raport roczny KGHM Polska Miedz S.A. za 2013 1.
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Na najblizsze lata prognozowane jest utrzymanie produkcji w kraju na mniej
wiecej obecnym poziomie. Natomiast catkowita produkcja KGHM powinna znacz-
nie wzrosng¢ w wyniku realizacji bezposrednich inwestycji zagranicznych. Po prze-
jeciu Quadry szacowane zasoby miedzi KGHM wzrosty o ponad 28% i wyniosty
37,4 mld ton, co sytuuje firme na czwartym miejscu na $wiecie. Przewiduje sig, ze
roczna produkcja ze z16z Afton Ajax wyniesie okolo 50 tys. ton miedzi i 100 tys.
uncji ztota rocznie i bedzie kontynuowana przez 23 lata. Natomiast docelowa pro-
dukcja miedzi z kopalni Sierra Gorda bedzie na poziomie okoto 200 tys. ton.
W efekcie roczna produkcja miedzi KGHM powinna osiggna¢ 700 tys. ton rocznie.

5. Pozycja w przemysle miedziowym na Swiecie

KGHM nalezy do najwickszych przedsigbiorstw w Europie Srodkowo-Wschodniej,
zajmujac miejsce (zmieniajace si¢) na poczatku drugiej dziesigtki. W Polsce w 2013 1.
uplasowat sie na szostym miejscu po PKN Orlen S.A., Jeronimo Martins Polska
S.A., PGNiG S.A., Grupie Kapitalowej PGE S.A., Gupie Kapitatlowej Lotos SA.
Grupa Kapitatowa KGHM w 2013 r. zatrudniata na $wiecie 34 452 pracownikow,
w tym w Polsce 18 570.

Wedlug dostepnych szacunkéw CRU International, $wiatowa produkcja miedzi
rafinowanej w 2013 r. wyniosta 20 646 tys. ton, natomiast w KGHM 595 tys. ton®,
co stanowilo 2,7% produkcji globalnej i dawato spdtce 9 pozycje (tab. 2).

Tabela 2. Najwigksi producenci miedzi rafinowanej na §wiecie w 2013 r.

Firma Wielkos€ produkeji Udziatw
[tys. ton] Swiatowej produkecji

Codelco 1511 7.3%
Aurubis 1131 5.5%
Glencore Xstrata 1099 5.3%
Freeport-McMoRan 1065 5.2%
Jiangxi Copper 1021 4,9%
Grupo Mexico 687 3,3%
Nippon Mining 647 31%
Tongling 645 3.1%
KGHM 595 2,9%
BHP Billiton 578 2.8%
Pozostali producenci 11 667 56,5%

Razem: 20 646 100,00%

Zrédto: CRU International, Copper Market Outlook April 2013.

5 Wedtug danych KGHM wyniosto 565 tys. ton.
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Najwickszym producentem miedzi rafinowanej na $wiecie od wielu lat jest wiel-
ka chilijska organizacja transnarodowa Codelco, ktéra dostarcza prawie jedna dzie-
sigtg catej Swiatowej produkcji. Nalezy zaznaczy¢, ze koncentracja produkcji w tej
branzy staje si¢ coraz wigksza wskutek procesow przejec i fuzji.

Z kolei globalna produkcja srebra wyniosta 819,6 mln uncji, a w kombinacie
37,3 mln uncji, czyli jej 4,6%. Zdecydowato to o wysokiej — trzeciej — pozycji firmy
na $wiecie (tab. 3).

Tabela 3. Najwicksi producenci miedzi rafinowanej na swiecie w 2014 r.

Firma Wielkos€ produkcji Udziat w
[mln troz] Swiatowej produkcji

Fresnillo plc. 388 4,7%
BHP Billiton plc. 37.6 4,6%
KGHM 37.3 4,6%
Glencore Xstrata plc. 371 4,5%
Goldcorp Inc 303 3.7%
Polymetal International plc. 27.2 3.3%
Pan American Silver Corp. 26,0 3.2%
Volcan Cia. Minera S.AA. 20,7 2,5%
Cia.De Minas Buenaventura S.AA. 18,9 2.3%
Coeur Mining 17.0 2,1%
Pozostali producenci 5287 64,5%

Razem: 819.6 100,00%

Zrodto: GFMS, World Silver Survey 2014.

Réznice w wielkosci produkeji w stosunku do czotowych producentow, tj. ame-
rykanskiej korporacji Fresnillo plc i anglo-australijskiej korporacji BHP Billiton plc,
nie sg jednak wielkie, a w poprzednich latach KGHM zajmowat pierwsze miejsce
w tym rankingu.

Jest wysoce prawdopodobne, ze w najblizszych latach pozycja KGHM-u
w $wiatowym rankingu producentéw miedzi i srebra wzrosnie wskutek akwizycji,
ktorych dokonat za granica.

6. Struktura organizacyjna

KGHM Polska Miedz S.A. jest wielooddzialowym przedsigbiorstwem posiadaja-
cym udziaty, akcje i certyfikaty inwestycyjne w wielu firmach w kraju i za granica,
co predestynuje go do miana korporacji transnarodowej (KTN). Firma sktada si¢ z
centrali i podleglych jej dziesigciu oddziatdw tworzacych zintegrowany kompleks
gbrniczo-hutniczy (rys. 5).
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dzialty KGHM Polska Miedz S.A.

Gornictwo Hutnictwo Pozostale

Zaktady Gornicze Lubin Zaktady Wzbogacania Rud Huta Miedzi Glogow KGHM Polska MiedZ S.A.

CENTRALA

Zakiady Gornicze Jednostka Ratownictwa

Polkowice-Sieroszowice Zaktad Hydrotechniczny Huta Miedzi Legnica e e
Centralny Osrodek
Zaktady Gornicze Rudna Huta Miedzi Cedynia Przetwarzania Informacji

Rys. 5. Struktura organizacyjna spotki wedtug stanu na 31.12.2013 r.
Zrédto: Raport roczny KGHM Polska Miedz S.A. za 2013 r.
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Rys. 6. Podmioty, w ktérych na dzien 31 grudnia 2013 r. KGHM Polska Miedz S.A. posiadata
bezposrednio udzialy, akcje, certyfikaty inwestycyjne

Zrédto: Raport roczny KGHM Polska Miedz S.A. za 2013 r.



78 Jan Rymarczyk

Natomiast grup¢ kapitalowg tworzy 28 jednostek, ktorych w 21 posiada 100%
udziatow lub akcji, a w kolejnych czterech jest udzialowcem wigkszosciowym. Za
granicg kombinat posiada 5 jednostek, w tym w 4 z nich jest 100-procentowym
udziatowcem (rys. 6).

O pozycji Kombinatu jako korporacji miedzynarodowej decyduje spotka (grupa
kapitatowa) Fermat 1S a r.l, w ktorej istniejace dwie jednostki, tj. KGHM Internatio-
nal Ltd. i KGHM AJAX MININC Inc., realizujg jej migdzynarodowg strategie roz-
woju bazy zasobowej. Przewazajace znaczenie ma pierwsza z tych jednostek, ktorej
najwazniejszym aktywem jest projekt chilijski — Sierra Gorda, ktory w 2014 r., jak
juz byta mowa, wszedl w faze produkcyjng i dostarcza rocznie ponad 200 tys. ton
miedzi, 11 tys. ton molibdenu i 2 tony ztota. Inne wazne aktywa to kopalnia Robin-
son w Nevadzie (USA), ktorej produkcja w 2013 . wyniosta okoto 49 tys. ton miedzi
145 tys. uncji ztota, platyny i palladu. Nastepnie kopalnia Levack/Morrison w Onta-
rio w Kanadzie z produkcja w 2013 1. 19 tys. ton miedzi, 3 tys. ton niklu i ponad
44 tys. uncji metali szlachetnych, kopalnia Franke w Chile, ktorej produkcja w 2013 1.
wyniosta prawie 2 tys. ton miedzi, i projekt Victoria z prognozowang produkcja
16 tys. ton niklu i 15 tys. ton miedzi.

7. Charakterystyka Swiatowego rynku miedzi i srebra

W warunkach konkurencji doskonatej, jak powszechnie wiadomo, ceny ksztattowa-
ne sa wylacznie przez popyt i podaz. Natomiast w realnej gospodarce rynkowe;j
oprocz popytu i podazy na ceng¢ wptyw ma takze szereg innych czynnikow, w tym
przede wszystkim koniunktura gospodarcza i sytuacja polityczna na swiecie i w po-
szczegblnych krajach, polityka panstwa oraz korporacji transnarodowych oraz dzia-
falnos¢ spekulacyjna. W obrocie wewnatrzkorporacyjnym, tzn. pomiedzy spotkami-
-corkami i1 innymi zaleznymi wlasno$ciowo jednostkami KTN, powszechnie
stosowane s3 ceny transferowe, odbiegajace in minus 1 in plus od cen rynkowych,
ktorych celem jest obnizenie podatkow i cel.

Swiatowy rynek miedzi stale pozostaje pod przemoznym wplywem zmian w
koniunkturze gospodarczej. Na przyktad cena tony miedzi wskutek ostatniego wiel-
kiego kryzysu finansowego spadta z okoto 9000 USD za tong ponizej 3000 USD w
2008 r. na LME. Przezwyci¢zenie kryzysu, poprawa koniunktury gospodarczej
przede wszystkim w USA oraz ogromne zapotrzebowanie Chin na czerwony metal
spowodowaly z kolei, ze w 2011 r. cena miedzi uksztattowata si¢ na historycznym
najwyzszym poziomie, tj. przeci¢tnie 8811 USD za tone¢ przy rowniez historycznie
najwyzszym dziennym notowaniu 10179,5 USD za tong® (rys. 7).

W nastepnych latach miat miejsce juz prawie staty spadek cen miedzi, ktorej
przecigtna cena w 2013 1. wynosita 7346 USD za tong i byta o 17% nizsza anizeli w
rekordowym 2011 r. i 0 8% nizsza w porownaniu do 2012 r. W 2014 r. notowane

¢ Raport roczny KGHM Polska MiedZ S.A. za 2011 r. 12013 r.
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Rys. 7. Notowania miedzi na LME (tys. USD/t)
Zrodto: Raport roczny KGHM Polska Miedz S.A. za 2013 r.

byly dalsze spadki na $wiatowych rynkach miedzi. Wplyw na to miat kryzys w stre-
fie euro, w tym grozba bankructwa Grecji, a przede wszystkim ostabienie koniunk-
tury i spodziewany spadek popytu na miedz w Chinach przy rosnacej S$wiatowej jej
podazy. Nalezy zaznaczy¢, ze Chiny sg najwigkszym konsumentem miedzi na $wie-
cie. W 2013 r. konsumpcja tego metalu wyniosta tam 8,8 mln ton, czyli 42,7% cate-
go Swiatowego zapotrzebowania. W 2013 r. podaz miedzi ksztattowata si¢ na pozio-
mie prawie 18 min ton i byta wigksza o 8,4% w stosunku do roku poprzedniego.
Byla to najwyzsza roczna stopa wzrostu od 14 lat. Wptyw na to miat wzrost produk-
¢ji miedzi w zwigzku z wejsciem w faze realizacji projektow gorniczych w Demo-
kratycznej Republice Konga, Indonezji, Mongolii i Peru. Znaczny wzrost produkcji
odnotowano takze w Chile, USA 1 Chinach.

Perspektywy rozwoju na rynku miedzi w dlugim okresie wydaja si¢ optymi-
styczne. Cena miedzi powinna rosna¢ wskutek generalnej poprawy koniunktury
swiatowej, wzrostu inwestycji infrastrukturalnych w krajach rozwijajacych sig, po-
wszechnego wprowadzania odnawialnych zrédet energii, ktore zwigkszaja zuzycie
energii elektrycznej 1 miedziane $rodki jej przekazu, oraz wzrostu zapotrzebowania
na urzadzenia elektroniczne gospodarstw domowych.

Negatywnie na popyt na miedz moze wplynaé substytucja tego metalu przez
tworzywa sztuczne oraz inne przewodniki ciepta i informacji (aluminium), w tym
np. wymiana miedzianych kabli na kable §wiattowodowe.

Jezeli chodzi o podaz miedzi, to pozytywnie na jej wzrost wptynie finalizacja
wielu nowych projektow wydobywczych. Trzeba jednak wzia¢ pod uwage, ze wa-
runki eksploatacji miedzi stale ulegajg pogorszeniu, spada zawarto$¢ metalu w ru-
dzie, a cze$¢ producentdw pod wptywem obecnej sytuacji wstrzymuje si¢ z realiza-
cja mniej zaawansowanych projektow inwestycyjnych, co moze mie¢ negatywny
wplyw na rozmiary podazy tego metalu.

Rynek srebra pozostaje pod wplywem tych samych czynnikow co rynek miedzi,
czyli decydujacy wptyw na ceng tego metalu wywiera koniunktura gospodarcza. Tak
samo jak w przypadku miedzi w 2011 r. nastgpil ogromny wzrost ceny srebra. Na
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Londynskim Rynku Kruszcéw (London Bullion Market) $rednioroczna cena wy-
niosta 35,12 USD za uncjg, czyli byla az o 74% wyzsza niz w poprzednim roku
(20,19 USD/uncja)’. Dzienne notowanie srebra siggato blisko 49 USD za uncje
i bylo najwyzsze od 30 lat, kiedy to bracia Hunt z Teksasu spekulacyjnie doprowa-
dzili do przej$ciowego wzrostu ceny do 50 USD/uncje (rys. 8). Do tego niezwykltego
i drugiego w historii poziomu ceny srebra przyczynili si¢ inwestorzy finansowi po-
szukujacy bezpiecznej lokaty. W warunkach stabego dolara i kryzysu zadtuzenia
kilku krajow europejskich skierowali swoje aktywa glownie na rynek ztota, ale
1 srebra.
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Rys. 8. Notowania srebra na LME (tys. USD/uncje)
Zrodto: Raport roczny KGHM Polska Miedz S.A. za 2013 r.

W nastepnym roku, tj. 2012, cena srebra spadta jednak az o 11% w stosunku do
poprzedniego roku, a w 2013 r. wynosita przecigtnie 23,79 USD/uncjg, co oznaczato
spadek o 24% w poréwnaniu do 2012 r. W 2014 r. odnotowano dalsze spadki cen
biatego kruszcu — dziennie nawet ponizej 20 USD/uncjg, co miato wyrazny zwigzek
z negatywnymi zjawiskami w gospodarce $wiatowej. Perspektywy rynku srebra, po-
dobnie jak miedzi, sg jednak optymistyczne i wraz z poprawa koniunktury gospodar-
czej wydaje sie mozliwy wzrost cen srebra w dlugim okresie.

8. Determinanty eksportu KGHM

Rozmiary sprzedazy krajowej i eksportu produktow KGHM, w tym przede wszyst-
kim miedzi i srebra, zalezg od czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych. Wewnetrz-
ne to zdolnosci produkcyjne krajowe i, po dokonanych akwizycjach, o ktorych byta
mowa, zagraniczne. Rozmiary produkcji miedzi i srebra ze zrodet krajowych sg dos¢
stabilne 1 w najblizszych latach nie sa tu spodziewane wigksze zmiany. W miare
jednak wyczerpywania si¢ zt6z w dlugim okresie (perspektywa 40 lat) wystapi
znaczny spadek produkcji i sprzedazy. Trzeba jednak wzia¢ pod uwage wysokie

7 Ibidem.



Eksport jako forma internacjonalizacji KGHM Polska Miedz S.A. 81

koszty produkcji — najwyzsze wsrod wielkich graczy w tej branzy, wskutek koniecz-
nos$ci eksploatacji ze znacznych glebokosci (poziom 1200 m) i w trudnych warun-
kach geologicznych, oraz przechodzenie do coraz ubozszych poktadow rudy. Te
czynniki beda rowniez ograniczaly rozmiary przysztych dostaw na rynki zagranicz-
ne i rynek krajowy. Wysokie koszty to rowniez niska marza zysku przy danej cenie
Swiatowej 1 mniejsze mozliwosci inwestowania w rozwdj produkcji, zwlaszcza ze
przy wysokim juz poziomie ptac stale ro$nie nacisk zwigzkow zawodowych na ich
podwyzszanie. Niedawno wprowadzony przez rzad podatek od kopalin takze znacz-
nie wptywa na wzrost kosztow. Wysoki poziom kosztéw uniemozliwia konkurencje
cenowg 1 moze powodowac wypieranie kombinatu z rynkow przez tanszych produ-
centow. Waznym 1 pozytywnie wpltywajacym na konkurencyjnos¢ wyrobow KGHM
czynnikiem jest stosowanie w rozliczeniach z kontrahentami ceny referencyjnej
miedzi w notowaniach settlement LME, ktéra jest powszechnie akceptowana. Jest to
mozliwe dzigki rejestracji wlasnych marek na tej gietdzie. W przypadku srebra ceng
referencyjng jest ,,cena fix” ustalana na Londynskim Rynku Kruszcéw. Produkty
KGHM cechuje wysoka jakos¢. Spotka uznawana jest za rzetelnego i kompetentne-
go dostawce, ktory gwarantuje terminowo$¢ dostaw i wysoka jakos$¢ obstugi. Po-
mocne w tym jest dysponowanie wlasnym transportem samochodowym umiejsco-
wionym w spotce corce POL-Miedz Trans Sp. z 0.0. Dzi¢ki temu byta ona w stanie
nawigza¢ bezposrednie i dlugoterminowe relacje z klientami. Zdecydowanie wigk-
szos$¢ produkcji miedzi i srebra sprzedawana jest w kontraktach dlugoterminowych
1 na og6t rocznych, co gwarantuje stabilnos¢ sprzedazy i regularnos¢ dostaw. Nato-
miast pozostata czg¢$¢ sprzedawana jest w tzw. kontraktach spotowych (natychmia-
stowych). Wplyw czynnikow zewnetrznych tj. gtownie zmian koniunktury gospo-
darczej na popyt na miedz i srebro oraz ich ceny byl juz wcze$niej omawiany.
W przypadku KGHM bardzo duze znaczenie ma tempo wzrostu gospodarczego
w Chinach, poniewaz na podstawie umowy z holdingiem MINMETALS dostarcza
on tam znacznych ilosci miedzi.

Sytuacja polityczna w zwiagzku z konfliktem ukrainsko-rosyjskim takze nie
sprzyja eksportowi na te rynki. Juz wczesniej istniejace w tych krajach, a takze na
Biatorusi taryfowe i pozataryfowe bariery stanowity znaczne utrudnienia dla ekspor-
tu wyrobow Kombinatu. Na przyktad wysokos¢ cta importowego na rosyjska wal-
cowke miedziang importowana do UE wynosita 1,3%, podczas gdy Rosja stosowala
5-procentowe cto importowe na walcowke europejska®. Dotyczyto to takze Biatoru-
si. W przypadku za$ Ukrainy Gtoéwny Urzad Celny tego kraju ustanowit ceng¢ wwozu
miedzi na poziomie znacznie wyzszym niz oficjalna cena LME, co powodowato, ze
KGHM byt oblozony wyzszym ctem. Rosja stosowata takze specyficzng polityke
celna, preferujaca eksport przetworzonych produktow z miedzi. Na przyktad wal-
cowka byla znacznie mniej obtozona ctem eksportowym anizeli uzywana do jej pro-

8 http://hutnictwo.wnp.pl/kghm-w-handlu-zagranicznym-napotyka-szereg-trudnosci.
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dukcji miedz katodowa. Powodowalo to duza konkurencyjnos¢ tego produktu dla
KGHM na rynku UE i zmuszato go do sprzedazy mniej przetworzonych produktow,
ktore nie napotykato tak silnej konkurencji rynku rosyjskiego. Generalnie dla KGHM
wielkim wyzwaniem jest i bedzie konkurencja innych wielkich producentéw miedzi
i srebra. Odkrywane sg coraz nowe ztoza i stale rosng rozmiary $wiatowej produkcji
tych metali.

Natomiast pozytywnie na eksport KGHM wplywa staty, duzy, aczkolwiek pod-
legajacy wahaniom popyt na miedz w gospodarkach wielu krajow, pomimo wspo-
mnianych juz tendencji do substytucji tego metalu przez inne materialy i metale.

9. Rozmiary, struktura i efekty ekonomiczne eksportu KGHM

Sprzedaza podstawowych produktéw KGHM zajmuje si¢ Departament Sprzedazy
Metali podlegly Dyrektorowi Naczelnemu ds. Handlu i Logistyki. Natomiast grupa
kapitatowa KGHM International ma wtasny pion handlu, ktéry wspoétpracuje z pionem
handlowym KGHM przy obstudze wspolnych klientow. Kombinat nalezy do grupy
najwigkszych eksporterow zaré6wno polskich, jak i europejskich. Mozna powiedzie¢,
ze niemal cata jego dziatalnos¢ produkcyjna nastawiona jest na eksport, poniewaz
stanowi on 80% catej produkcji miedzi i wyroboéw z miedzi, w przypadku katod jest
to 90% oraz 98% produkc;ji srebra’ (tab. 4). Oznacza to, ze w 2013 r. z catej sprzeda-
zy miedzi i wyrobow z niej, ktéra wyniosta fizycznie 594,5 tys. ton, wyeksportowa-
no 475 ton o warto$ci 11 488 mlIn zt. W przypadku srebra przy globalnej sprzedazy
1250,4 ton eksport wyniost 12254, a jego wartos¢ 3172,2 mln z1 (tab. 5).

Tabela 4. Wolumen sprzedazy podstawowych wyrobow

Jm. 2011 2012 2013 sz'ﬁ?gl'llﬁg
Katody i czesci katod tys. t 308,9 317,3 323,2 101,90
Walcowka miedziana oraz drut OFE tys. t 237.2 246,3 250,7 101,8
Pozostate wyroby z miedzi tys. t 20,8 16,7 20,6 123,4
Ogdlem miedZ | wyroby z miedzi tys. t 566,9 580,3 594,5 1024
Srebro metaliczne t 11794 1 266,8 12504 98,7
Zioto metaliczne kg 660,2 907,6 1057,0 116,5
Otow rafinowany tys. t 25,3 27,1 26,7 98,5

Zrédto: Raport roczny KGHM Polska Miedz S.A. za 2013 r.

Najwickszymi odbiorcami zagranicznymi miedzi i produktow z miedzi byly
Niemcy — 28%, Chiny — 14%, Czechy — 8%, Wtochy — 8%, Francja — 5%, Wegry —
5% 1 pozostali — 12% (rys. 9).

? Raport roczny KGHM Polska MiedZ S.A. za 2013 r.
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Tabela 5. Przychody ze sprzedazy produktow

2011 2012 2013 Dymamika
Katody | czesci katod 8 200 8 304 7707 91,8
Walcowka miedziana oraz drut OFE 6 423 6 682 6174 92,4
Pozostate wyroby z miedzi 556 449 478 106,5
Ogotem miedZ | wyroby z miedzi 15179 15525 14 360 92,5
Srebro metaliczne 4 067 4301 3191 742
Fhoto metaliczne 112 156 144 92,3
Otéw rafinowany 188 188 194 103,2
Pozostate wyroby 1 ustugi 431 340 395 116,2
0Ogdtem przychody ze sprzedazy produktow 19977 20510 18 285 89,2

Zrodto: Raport roczny KGHM Polska Miedz S.A. za 2013 r.

Wegry 5%

Pozostate 12%

Francja 5%
Czechy 8%

Wrtochy 8%

Chiny 14%
Niemcy 28%

Polska 20%

Rys. 9. Kierunki eksportu miedzi w 2013 r. (w %)
Zrédto: Raport roczny KGHM Polska Miedz S.A. za 2013 r.

Jesli chodzi o srebro, to zdecydowang wigkszos¢, bo az 91%, KGHM wyekspor-
towat do Wielkiej Brytanii, 5% do Belgii i 4% do roznych krajow, glownie USA
(rys. 10). Nalezy zaznaczy¢, ze rodzajowa struktura eksportu nie byta korzystna dla
KGHM, poniewaz przewazaty w nim katody — 61% catego eksportu wyrobow
z miedzi, czyli miedZ nieprzetworzona.

Dziatalno$¢ eksportowa zwigzana jest z wieloma rodzajami ryzyka. Najwigksze
z nich KGHM stara si¢ zabezpieczy¢ za pomoca dostgpnych instrumentow. I tak
ryzyko kredytowe zabezpiecza przez ustalenie limitow kredytu i zabezpieczenie
wierzytelno$ci. Najcze$ciej stosuje on takie srodki zabezpieczajace, jak gwarancje
bankowe, akredytywy, weksle, blokady srodkow na kontach, inkaso i faktoring bez
regresu. Od klientow, ktorzy nie majg historii transakcyjnej, zada 100% przedptaty.
Natomiast ryzyko zmian cen miedzi, srebra i kursu walutowego zabezpiecza kon-
traktami terminowymi forward i opcjami, w tym réwniez zerokosztowymi typu col-
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Pozostate 4% Belgia 5%

Wielka
Brytania
91%

Rys. 10. Kierunki eksportu srebra w 2013 1. (w %)
Zrodto: Raport roczny KGHM Polska Miedz S.A. za 2013 r.

lar oraz w niewielkim zakresie swapami. Stosowane derywaty majg charakter poza-
gietdowy, a wynik na nich na ogot jest ujemny. Sa to bardzo kosztowne instrumenty
zabezpieczajace. Na przyktad w 2004 r. wskutek gwaltownego wzrostu cen miedzi
kombinat poniost spektakularng strate w wysokosci 900 min zt, a warto$¢ otwartych
pozycji w derywatach byta ujemna i wynosita 1 mld z4'°.

10. Zakonczenie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze KGHM tylko z punktu widzenia jego bezpo-
sredniego eksportu jest wysoce zinternacjonalizowang firmg. Natomiast jego bezpo-
srednie inwestycje zagraniczne, ktore nie sa tu blizej analizowane, decyduja o jego
globalnym charakterze. W zasadzie jest to firma, ktorej dzialalno$¢ niemal wylacz-
nie zorientowana jest na rynki zagraniczne. W przypadku podstawowego produktu,
jakim jest miedz, dotyczy to 80% produkcji, a jesli chodzi o srebro, to prawie w ca-
tosci jest ono eksportowane przez KGHM. Pod wzgledem przychoddw ze sprzedazy
spotka zajmuje 12 miejsce wérod 500 najwickszych firm Europy Srodkowo-Wschod-
niej i pierwsze wsrod koncernéw wydobywczych. Znajduje sie¢ w pierwszej dziesiat-
ce firm, jesli chodzi o udziat w Swiatowej produkcji. Jest interesujace, ze osigga te
wysokie pozycje, pomimo bardzo niekorzystnych warunkow eksploatacyjnych —
najgorszych ze wszystkich gtownych producentow miedzi na §wiecie, generujacych
bardzo wysokie koszty. Zatem zrodet jego sukcesow w eksporcie nalezy upatrywac
nie tylko w dysponowaniu wielkimi zlozami, ale takze w opanowaniu nowoczes-
nych metod wydobycia ze znacznych glebokosci, stosowania zaawansowanych
technik wydobycia i przetworstwa miedzi i — co najwazniejsze — w kapitale ludzkim,

10°J. Rymarczyk, Biznes migdzynarodowy, PWE, Warszawa 2012, s. 468.
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wysokich umiejetnosciach i wiedzy zatrudnionych pracownikow nie tylko w zakre-
sie techniki i technologii, ale takze ekonomii, w tym handlu zagranicznego i marke-
tingu. Prowadzone na szerokg skal¢ dziatania eksploracyjne w kraju rokuja, ze
KGHM bedzie w stanie utrzymac swoja dotychczasowa wysoka pozycje w ekspor-
cie, a biorgc pod uwage eksploatacje 716z za granica, nawet jg zwiekszy.
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