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GLOBALIZACJA KGHM POLSKA MIEDZ SA

Streszczenie: KGHM Polska Miedz SA jest jednym z dziesigciu najwazniejszych producen-
tow miedzi na $wiecie i pierwszym w produkcji srebra. Dazenie do utrzymania pozycji w tym
rankingu, ktéra w poprzednich latach ulegata obnizeniu, a takze takie wzgledy, jak: dazenie
do obnizenia jednostkowych kosztow produkcji; dywersyfikacja metali, walut i lokalizacji
w celu zmniejszenia ryzyka dziatalno$ci; dostep do najnowoczeséniejszych swiatowych tech-
nologii, zwtaszcza dotyczacych kopalni odkrywkowych; zwickszenie zyskow, spowodowaty
podjecie przez Kombinat ekspansji zagranicznej. Pierwsza proba, podjeta w 1998 r. w Zairze
(obecnie Demokratyczna Republika Kongo), skonczyta si¢ kompletnym fiaskiem. Po diugiej,
trwajacej dziewie¢ lat przerwie KGHM powrdcil do inwestowania za granicg i nabyl 80%
udzialow w niewielkim ztozu miedzi i zlota Afton Ajax w Kanadzie. Range globalnej kor-
poracji nadata mu dopiero transakcja zakupu $redniego w skali $wiatowej producenta miedzi
Quadra FNX z siedziba w Vancouver w Kanadzie, w 2012 r. Dzigki tej transakcji KGHM stat
si¢ wlascicielem kopalni w Chile, Kanadzie i USA i bgdzie w stanie zwigkszy¢ produkcje
miedzi do okoto 700 tys. ton rocznie, a tym samym utrzymaé¢ wysoka pozycje w §wiatowym
rankingu producentow miedzi.

Stowa kluczowe: globalizacja, BIZ, bezposrednie inwestycje zagraniczne, fuzje, przejecia,
korporacja globalna, kopalnia miedzi.

DOI: 10.15611/pn.2014.369.2.13

1. Wstep

Transformacja systemowa, jaka rozpoczeta si¢ w Polsce i w innych krajach Europy
Srodkowowschodniej na przetomie lat 80. i 90. ubieglego wicku, wigzata sie z sze-
rokim otwarciem na §wiatowe przeplywy gospodarcze o charakterze handlowym,
inwestycyjnym, finansowym i personalnym. Jesli wzig¢ pod uwage przeplywy in-
westycyjne, to przez wiele lat Polska byta prawie wytacznie biernym ich benefi-
cjentem, tzn. mial miejsce gtdéwnie naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
(BIZ) zarowno w formie brownfield, co byto powodowane procesami prywatyza-
cji, jak i w formie greenfield czy powstawania nowych przedsigbiorstw, zwlaszcza
w branzach, ktére w Polsce byly stabo rozwiniete (przemyst samochodowy, kom-
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puterowy, elektroniczny, telekomunikacyjny itd.). Stopniowo jednak rozwinat si¢
odwrotny nurt inwestowania, tzn. polskich przedsigbiorcow za granica. Cho¢ stale
istnieje wielka dysproporcja pomiedzy naplywem a odptywem BIZ z Polski: na ko-
niec 2012 r. skumulowana wysoko$¢ naptywu wyniosta okoto 187 mld USD, a od-
powiednia warto$¢ odpltywu 57 mld?, to jednak ten drugi kierunek inwestowania
staje si¢ coraz wigkszy i1 coraz wazniejszy zarowno dla podejmujacych go firm, jak
i dla gospodarki polskiej. Wprawdzie zdecydowana wickszo$¢ polskich inwestorow
zagranicznych to firmy niewielkie, ale pojawita si¢ tez grupa duzych inwestorow,
zwlaszcza z sektora paliwowo-energetycznego i wydobywczego. Nalezg do nich
KGHM Polska Miedz SA, PKN Orlen, PGNiG i Petrolinvest. Sposrod nich w naj-
wiekszym stopniu na miano korporacji globalnej ze wzgledu na skale i lokalizacje
inwestycji na trzech kontynentach zastuguje KGHM Polska Miedz SA.

Artykut ma na celu zbadanie determinant, przebiegu i efektow procesu globali-
zacji wymienionego koncernu.

2. Charakterystyka KGHM Polska Miedz SA

Ponad 50 lat temu utworzono w Lubinie na Dolnym Slasku przedsigbiorstwo, ktore-
go celem miata by¢ eksploatacja rud miedzi w tzw. Starym Zagtebiu koto Bolestawca
oraz na monoklinie przedsudeckiej. Po pewnym czasie eksploatacja w Starym Zagle-
biu z przyczyn techniczno-ekonomicznych zostata zakonczona, a wydobycie skon-
centrowane zostato na obszarze o powierzchni 40 km na 20 km pomiedzy Legnica
a Glogowem?. Obecnie eksploatowanych jest szes¢ zt6z, a mianowicie ,,Lubin-Ma-
tomice”, ,,Polkowice”, ,,Rudna”, ,,Sieroszowice”, ,,Radwanice Wschod”, ,,Gtogow
Gleboki Przemystowy” (rys. 1). W dalszej perspektywie eksploatacja przesunie si¢
w kierunku potnocno-zachodnim od obecnej lokalizacji i obejmie zloza ,,Radwanice
Zachod”, ,,Gaworzyce”, ,,Bytom Odrzanski”, ,,Glogow” i ,,Retkow”. KGHM anga-
zuje si¢ w prace poszukiwawczo-rozpoznawcze na podstawie uzyskanych koncesji
takze na obszarze ,,Synkliny Grodzieckiej” w tzw. Starym Zaglebiu Miedziowym,
w okolicach Zgbkowic Slaskich, gdzie znajduja si¢ ztoza niklu ,,Szklary”, oraz na
terenie Saksonii (RFN) w rejonie Spremberg-Weisswasser. W sferze eksploracyj-
nych zainteresowan KGHM w kraju pozostaja takze rozlegle poktady rud miedzi
wystepujace na obszarze od zachodniej granicy Polski po Poznan na pétnocy, Kalisz
na wschodzie i Wroctaw na potudniu.

Pod wzgledem przemystowych (nadajacych si¢ do eksploatacji) zasobow mie-
dzi i szacowanych na 690 min ton Polska znajduje si¢ na 10 miejscu na $wiecie. Na
pierwszym jest Chile, nastepnie Australia, Peru i Meksyk. Na §wiecie wystepuje
ponad 1000 zt6z rud miedzi, z czego prawie 400 jest eksploatowane. Dotychczas
KGHM wyprodukowat 18 mln ton miedzi i szacuje si¢, ze wydobycie z obecnych

!http://www.unctad.org
2 Materiaty KGHM Polska MiedZ SA, Raport roczny 2012, s. 84 i in.
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Rys. 1. Zagospodarowane i perspektywiczne ztoza rud miedzi na monoklinie przedsudeckiej

Zrodto: Materiaty KGHM Polska MiedZ SA, Raport roczny 2012, s. 85.

obszaréw koncesyjnych potrwa jeszcze okoto 40-50 lat. Produkcja gérnicza tego
metalu w 2012 r. wynosita 537 tys. ton, co stanowito 3,2% $wiatowej produkcji
i dalo KGHM si6dma pozycj¢ na $wiecie, czyli taka samg jak w przypadku miedzi
elektrolitycznej, ktorej wyprodukowat 604 tys. ton (tab. 1).

Drugim co do waznosci metalem odzyskiwanym przez Kombinat jest srebro.
Szacuje si¢, ze w zasobach eksploatacyjnych zt6z rud miedzi znajduje si¢ ponad
85 tys. ton srebra, z czego mozliwe bedzie wydobycie 55 tys. ton®. W jego produkcii,
wynoszacej 41 tys. ton (1275 ton), KGHM w 2012 r. zajmowat pierwsze miejsce na
$wiecie, podobnie jak w latach poprzednich (tab. 2).

3 Tamze, s. 87.
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Tabela 1. Pozycja KGHM Polska Miedz SA w produkcji gérniczej miedzi oraz miedzi
elektrolitycznej w 2012 r.

Produkcja miedzi gorniczej Miedz elektrolityczna

— o . — oI

i 22| §125% i 52| §185%2
2 az| ~ A = e8| = z &

Codelco 1750 1 10,6% | Codelco 1493 1 7,5%
f;;ffg;an 1345 | 2 | 81% |Aurubis 1147 | 2 | 58%
BHP Billiton 1198 3 7,2% | Freeport-McMoRan 1049 3 5.3%
Grupo Mexico 669 4 4,0% | Jiangxi Copper 1026 4 5,2%
Rio Tinto 583 5 3,5% | Grupo Mexico 646 5 3,2%
AngloAmerican 554 6 3,3% | NICICO 608 6 3,1%
KGHM 537 7 3,2% | KGHM 604 7 3,0%
Glencore 530 8 3,2% | Tongling 592 8 3,0%
Antofagasta 503 9 3,0% | BHP Billiton 591 9 3,0%
Xstrata 502 10 3,0% | Nippon mining 577 |10 2,9%
Pozostali 8384 - 50,6% | Pozostali 11572 - 58,1%
Razem: 16 555 - 100% | Razem: 19 905 - 100%

Zrédto: CRU International, Copper Market Outlook, April 2013.

Tabela 2. Pozycja KGHM Polska Miedz SA w produkcji srebra w 2012 r.

Firma Wielko$¢ produkeji Udziat w éwizitowej
[tys. ton] produkcji
KGHM 41,0 5,2%
BHP Billiton 39,0 5,0%
Fresnillo plc. 36,9 4,7%
Goldcorp Inc. 30,5 3,9%
Polymetal International plc. 26,5 3,4%
Pan American Silver Corp. 25,1 3,2%
Volcan Cia. Minera S.A.A. 22,0 2,8%
Cia.De Minas Buenaventura S.A A. 18,3 2,3%
Coeur d’Alene Mines Corp. 18,0 2.3%
Southern Copper Corp. 13,6 1,7%
Pozostali 516,1 65,6%
Razem: 787,0 100%

Zrodto: GFMS World Silver Survey, 2013.
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Oproécz miedzi 1 srebra Kombinat odzyskuje z urobku otow, nikiel, ztoto, selen
iren. W sktad oferowanych przez niego produktow wchodza przede wszystkim takie
wyroby z miedzi, jak katody, walcowka, drut beztlenowy i wlewki okragle, nastep-
nie srebro w formie gasek i granulatéw, i produkty poboczne, tj. otéw rafinowany,
kwas siarkowy, siarczan miedzi, siarczan niklu, ren i selen techniczny.

Gléwnymi importerami polskiej miedzi sa Niemcy, Francja, Czechy i Chiny,
a w przypadku srebra Wielka Brytania, Niemcy, Belgia. Najwicksza cze$¢ produkeji
sprzedawana jest w kontraktach rocznych, a ewentualne nadwyzki w tzw. kontrak-
tach spotowych na podstawie ceny settlement London Metal Exchange, w przypad-
ku za$ srebra — ceny fix ustalonej na London Bullion Market Association (Mi¢dzy-
narodowy Rynek Kruszcow w Londynie).

W sensie organizacyjnym KGHM Polska Miedz SA jest holdingiem sktadajg-
cym si¢ ze spotki matki (centrali) i kilkudziesieciu spotek, w ktorych zdecydowanej
wiekszosci posiada on 100% udziatow (akeji), czyli grupy kapitatowej w kraju i za
granicg.

3. ,,Go global”

Niepowodzenia w realizacji projektu Kimpe w Kongo?*, na ktorym poniost strate oko-
to 140 mIn PLN, i przeciwna inwestowaniu za granicg postawa zwigzkéw zawodo-
wych, traktujacych to jako wyprowadzanie za granice pieniedzy, ktore powinny by¢
inwestowane w kraju, a takze czeste zmiany kadrowe w zarzadzie spowodowaty, ze
przez dziewiec kolejnych lat od zatozenia spotki w Kongo KGHM nie podjat zadnych
realnych dziatan w sferze inwestycji zagranicznych. Pierwszym przejawem powrotu
do koncepcji internacjonalizacji Kombinatu nie tylko poprzez handel zagraniczny
byto na poczatku 2007 r. ztozenie przez KGHM Cuprum Sp. z 0.0. CBR w Sakson-
skim Wyzszym Urzedzie Gorniczym (SOBA) oraz w Urzedzie Landu Brandenburgii
ds. Gornictwa, Geologii i Surowcéw (LBGR Brandenburg) wnioskow o udzielenie
zezwolen na poszukiwanie bogactw naturalnych na obszarze koncesyjnym Sprem-
berg-Weisswasser (Saksonia i Brandenburgia)®. Jednocze$nie takie wnioski ztozyly
firmy HMS Bergbau AG, KSL Minerva z Panamy i Lausitzer Grauwacke (Anglo-
American). W wyniku zawartego porozumienia HMS Bergbau AG wycofat swdj
wniosek w celu zwickszenia szans KGHM. Ostatecznie Saksonski Wyzszy Urzad
Gorniczy przyznat Kombinatowi koncesje na poszukiwanie zt6z w obszarze od pola
Weisswasser, a Brandenburski Urzad Gorniczy firmie KSL Minerva na obszarze
pola Spremberg. W tym samym czasie KGHM i HMS Bergbau AG utworzyty spot-
ke prawa niemieckiego KGHM HMS Bergbau AG, w ktérej Kombinat objat 74,9%
akcji, a partner niemiecki 25,1%. Kapitat zaktadowy spotki, ktory wynosit 50 tys.

4 J. Rymarczyk, Internacjonalizacja i globalizacja przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2004,
s. 149-151.
5 Materiaty zrodtowe KGHM Polska Miedz SA.
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euro, zostal pézniej podwyzszony o 750 tys. euro, a kapitat zapasowy do 12 532 500
euro, ktore to kwoty wptacit KGHM. W zwigzku z tym w nowym kapitale spotki
udzial wzrost do 98,43%. Poniewaz partner niemiecki stwierdzil, ze nie jest w sta-
nie wspotfinansowaé dalszych prac nad projektem Weisswasser, to uzgodniono, ze
wszystkie koszty bedzie ponosit Kombinat, a po rozpoczeciu eksploatacji on wiaczy
si¢ do projektu i pokryje przypadajaca na niego czg¢s¢ kosztoéw. Takie rozwigzanie
nie zyskato akceptacji rady nadzorczej KGHM 1 ostatecznie strona niemiecka wyra-
zita zgode¢ na zbycie swoich akcji Kombinatowi, ktory stat sie 100% wtascicielem
spotki, ktorej obecna nazwa to KGHM Kupfer AG z siedzibg w Berlinie. Spotka
kontynuuje dzialalno$¢ na terenie koncesyjnym i w statucie ma zapisane jako cel
poszukiwanie i rozpoznawanie zt6z miedzi i innych metali w Europie.

Caty czas stuzby KGHM prowadzily prace rozpoznawcze majace na celu iden-
tyfikacje projektow gorniczych miedzi poza Europa, ktore mozna bytoby przejac.
Ujete to zostato w filarze ,,Rozwdj bazy zasobowej” strategii Kombinatu na lata
2009-2018. Podjecie ekspansji zagranicznej motywowano m.in.:

*  Wysokimi kosztami produkcji KGHM, wyzszymi anizeli wickszo$ci konkuren-
tow (70-80 percentyl krzywej kosztowej).

*  Brakiem mozliwosci dalszego rozwoju organizacji.

* Ograniczong dostepnoscig koncentratu i przewidywanym deficytem na rynkach
miedzi w najblizszych latach.

* Systematycznym spadkiem pozycji KGHM w rankingu swiatowych producen-
tow.

* Duza dostepnoscia kapitatu (sprzedaz firm Polkomtel i Dialog) i niewielkim
stopniem wykorzystania dzwigni finansowe;.

*  Wysokim dyskontem ceny rynkowej akcji spotki w porownaniu z branzowymi
konkurentami.

Pierwszym przejawem realizacji tej strategii byto podpisanie w maju 2010 r.
porozumienia inwestycyjnego w sprawie utworzenia joint venture z firmg Abacus
Mining & Exploration Inc z siedziba w Vancouver dla eksploatacji zt6z Afton-Ajax
potozonych w poblizu Kamploops w Kolumbii Brytyjskiej w Kanadzie. Zgodnie
z nimi KGHM zakupit 51% udziatdéw w projekcie za 37 miln USD, po zarejestro-
waniu w pazdzierniku 2010 r. joint venture — KGHM AJAX MINING INC w Van-
couver, a takze nabyt 10% udziatow w firmie Abacus za 4,5 mln CAD. Natomiast
w kwietniu 2012 r. wykonat opcje nabycia dalszych 29% udziatow, w tym joint
venture za 30 mln USD, zwigkszajac swoj udziat do 80%. Ztoze Afton-Ajax jest
eksploatowane od 2013 r. w sposob odkrywkowy. Jego zasoby szacowane sa na
442 mln Mg o zawartosci 0,3% miedzi i 0,19 g/Mg zlota. Przewiduje si¢, ze roczna
produkcja bedzie wynosita 50 tys. ton miedzi i 100 tys. uncji zlota i bedzie kontynu-
owana przez 23 lata. Koszt produkcji wyniesie 1,17 USD za funt miedzi (okoto 2400
USD za tong) i 700 USD za uncje¢ ztota, a catkowity koszt projektu 535 min USD.

Kolejnym krokiem w ramach przyjetej strategii byto powotanie pod koniec
2010 r. Zespotu Zadaniowego ds. Rozwoju Bazy Zasobowej. Mial on na celu iden-
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tyfikacje projektow gorniczych za granica, ktore pozwolilyby zwigkszy¢ produkcje

miedzi do 700 tys. ton rocznie i obnizy¢ $redni jednostkowy koszt produkcji®. Przy-

jat on opracowane przez Departament Eksploracji Projektéw Zasobowych nastgpu-

jace kryteria poszukiwania zt6z:

* Minimalne zasoby w ztozu 1,5 mln ton miedzi ekwiwalentne;.

* Roczna produkcja powyzej 50 tys. ton (preferowana 100 tys. ton).

*  Minimalny okres eksploatacji ztoza 10 lat (preferowane wigcej niz 15 lat, czyli
dwa cykle koniunkturalne).

*  Koszt produkeji okoto 1 USD/Ib, czyli 2204 USD/t.

* Minimalny stan zaawansowania projektu to opublikowane studium mozliwosci;

* Kompetencje techniczne partnera inwestycyjnego.

*  Projekt potozony w bezpiecznej jurysdykcji, w rejonie przyjaznym gornictwu.

Zespot rozpoczat prace od analizy ryzyka politycznego, ekonomicznego i dzia-
talnosci gorniczej, opierajac si¢ m.in. na danych Grupy Banku Swiatowego, Fraser
Institute, Heritage Foundation, Transparency International i innych, i na tej podsta-
wie zidentyfikowal potencjalne obszary inwestowania w Ameryce Potnocnej i Po-
tudniowej, Europie i basenie Morza Srodziemnego, wiaczajac stabilne kraje Afryki
Poludniowej, tj. Botswang i RPA (rys. 2).

Nastepnie wylonil pie¢ projektow zlokalizowanych na tych obszarach, z ktoérych
przedstawicielami podjeto wstepne rozmowy. Za najbardziej odpowiedni uznano
projekt Sierra Gorda nalezacy do firmy Quadra FNX ze wzgledu na:

*  Wielkos$¢ zasobdw z mozliwos$cig ich eksploatacji ponad 20 lat.

* Dobrg lokalizacj¢ w jurysdykcji przyjaznej gornictwu (Chile).

*  Wzgledng fatwos¢ uzyskania zezwolen na eksploatacje.

* Potencjat tkwigcy w mozliwo$ci przerobu rudy tlenkowej uznawanej za odpad.
+  Sredni koszt produkcji szacowany na okoto 1,1 USD/Ib.

*  Wartosciowe metale towarzyszace, tj. molibden i zloto.

*  Mozliwos¢ rozpoczecia produkeji juz w 2014 r.

*  Docelowa produkcje ponad 200 tys. ton rocznie.

Zdaniem kompetentnych stuzb KGHM przejecie Quadry FNX stwarzato szanse
na realizacj¢ nastepujacych celow strategicznych firmy:

» Zabezpieczenie stabilno$ci finansowej przez obnizenie $rednich jednostkowych
kosztoéw produkcji.

e Zapewnienie mozliwosci niezaktoconego dziatania nawet przy duzej zmienno$ci
cen i niskich ich poziomach.

*  Osiggnigcie poziomu produkcji 700 tys. ton miedzi rocznie, a tym samym utrzy-
manie pozycji w pierwszej dziesigtce najwickszych jej producentdow na $wiecie.

* Dostep do najnowszych §wiatowych technologii stosowanych zwtaszcza w ko-
palniach odkrywkowych.

* Rozwdj kadry KGHM pod wzgledem technicznym i menedzerskim.

® Tamze.
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stabilne

Umiarkowanie Brak znaczacych
stabilne zasobéw miedzi

Z

Rys. 2. Bezpieczenstwo geopolityczne wg Fraser Institute

Zrédto: na podstawie opracowania KGHM Polska Miedz SA. Dane Fraser Institute: Mining Country
Risk Report.

* Dywersyfikacja metali i walut i lokalizacji produkcji.

* Pozyskanie doswiadczen praktycznych w zakresie M&A z mozliwoscig ich wy-
korzystania w dalszej ekspansji migdzynarodowej Kombinatu.

» ykorzystanie dobrej kondycji finansowej spotki (sprzedaz Polkomtelu i Dia-
logu).

» Efekty synergii wynikajace z polaczenia potencjalow obu firm.

* Notowanie utworzonej spotki corki KGHM na gieldzie w Toronto.

*  Obnizenie dyskonta w wycenie KGHM.

Zapewne motywem ekspansji zagranicznej KGHM, podobnie jak innych firm,
byto rowniez zwickszenie zyskow, o czym jednak w dostepnych materiatach si¢ nie
wspomina.

Przeprowadzona szczegdtowa analiza SWOT calego projektu i poszczegodlnych
elementow wykazata istnienie takich zagrozen, jak:

*  Spadek cen metali.

* Inflacja (wzrost cen plac, energii i materiatow).

e Opoznienie realizacji lub przekroczenie budzetu projektu Sierra Gorda.
*  Mniejsze ztoza, niz oczekiwano.
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Tabela 3. Pozycja konkurencyjna KGHM Polska Miedz SA przed i po przejeciu Quadra FNX

KGHM przed transakcja KGHM po transakeji

* <500 tys. ton rocznie e ~700 tys. ton rocznie
* 10 pozycja na $wiecie * 6 pozycja na $wiecie
* 3 metale: ¢ 10 metali, m.in.:
— miedz — miedz
— srebro — molibden, nikiel
— ziloto — zloto, srebro, platynowce
» Wysoki koszt produkcji »  Spadek kosztu produkcji w dtugim okresie —
* Duza zalezno$¢ rentownosci od cen metali naturalny hedge wobec wahan cen

(miedzi i srebra)
» Skupienie operacji w dwoch krajach » Kopalnie w Polsce, Kanadzie, USA i Chile
— Polska *  Wrtasno$¢ atrakcyjnych zt6z w Chile,
— Kanada Kanadzie i na Grenlandii

Zrédto: Materialy zrédtowe KGHM Polska Miedz SA.

e Problemy z dziatalnoscig operacyjng w poszczegdlnych kopalniach (np. od-
wodnienie kopalni Robinson, trudno$ci tugowania miedzi w kopalniach Carlota

i Franke).

»  Kwestie sporne ze spolecznoscig lokalng.

*  Mozliwos¢ utraty kluczowych pracownikow po przejeciu i trudnos$ci z pozyska-
niem wykwalifikowanych pracownikow.

* Problemy z integracja (roznice kulturowe, jezykowe zwiazane z zarzadzaniem).

*  Mozliwos¢ strajkow w kopalniach.

Zarzad KGHM, a takze rada nadzorcza nie wzigty pod uwage, jak si¢ okazato,
bardzo waznego, ale trudnego do przewidzenia zagrozenia, a mianowicie niechet-
nego stosunku rzadu polskiego i premiera do projektu. Czy to brak pojecia o bez-
posrednich inwestycjach zagranicznych, czy tez poglad, ze inne wykorzystanie
bardzo duzego wydatku inwestycyjnego, np. na obnizenie deficytu budzetowego,
mogtoby poprawi¢ notowania rzadzacej partii, spowodowal, ze premier i minister
skarbu sceptycznie odniesli si¢ do transakcji i dali temu wyraz, zwalniajac cala rade
nadzorcza i dokonujac zmian w Zarzadzie. Sam inicjator projektu — prezes KGHM
— tylko dlatego pozostal na stanowisku, ze jego odwolanie mogtoby mie¢ niezwykle
negatywne skutki dla catego projektu i reputacji polskiego biznesu za granica, za co
odpowiedzialny bytby decydujacy o tym.

Nalezy zaznaczy¢, ze poczatkowo wiadze KGHM planowaty przejac¢ tylko
50% udziatléw w Sierra Gorda i zakupi¢ 10% akcji Quadra FNX. Jednak przegraty
w konkurencji z japonska firma Sumitomo, ktora przejeta 45% akcji Sierra Gorda.
Wtedy dopiero powstat bardzo odwazny i biznesowo trafny projekt przejecia calej
Quadry FNX.
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W odroéznieniu od niezwykle dyletanckiego podejscia do przejecia ztoza Kimpe
akwizycja Quadry FNX zostala bardzo starannie przygotowana. A mianowicie:

»  Zostala przeprowadzona bardzo szczegdtowa analiza projektu i jego elementow
sktadowych pod wzgledem technicznym, ekonomicznym, finansowym i organi-
zacyjnym.

e Zidentyfikowano silne i stabe strony oraz szanse i zagrozenia (analiza SWOT).

«  Utworzono Komitet Sterujacy ds. Integracji oraz Biuro Zarzadzania Przejeciem
sktadajace si¢ z 18 zespotdow roboczych.

*  Przygotowano alternatywne strategie negocjacji i ustalono ich harmonogram.

*  Przygotowano strategi¢ komunikacji public relations (spotkania i rozmowy
z wladzami kanadyjskimi r6znego szczebla, ze zwigzkami zawodowymi, konfe-
rencje prasowe z analitykami i prasag w Kanadzie, publikacje prasowe o KGHM
w Kanadzie, kontakty ze stockholders).

*  Opracowano szczegotowy plan i harmonogram integracji KGHM i Quadry FNX.

»  Zidentyfikowano ryzyka integracji.

*  Przygotowano projekt finansowania przedsiewzigcia.

*  Przygotowano projekt przysztej struktury organizacyjnej i zarzadzania.

*  Przeanalizowano projekt umowy itd.

W przygotowaniu realizacji projektu uczestniczyly renomowane §wiatowe fir-
my, takie jak BNP Paribas, McKinsey&Company, Ernst&Young i inne. Transakcja
zostala sfinalizowana 5 marca 2012 r., co oznaczato, ze KGHM nabyt 100% akcji
Quadra FNX Mining Ltd. za 2,9 mld CAD. Zaptata obejmowata kwote 9363 min
PLN za akcje zwykte, 39 mln PLN za wykup warrantéw i 305 mIn PLN w zwiaz-
ku z realizacja wykupionych warrantow’. W jej wyniku Kombinat stat si¢ wtasci-
cielem kopalni w Chile, Kanadzie i USA. W Chile nabyt kopalni¢ Franke (miedz)
i projekt wydobywczy Sierra Gorda (miedz, molibden i ztoto), w Kanadzie kopal-
ni¢ McCreedy (miedz, nikiel, metale szlachetne), kopalni¢ Morrison (miedz, nikiel,
metale szlachetne), kopalni¢ Podolsky (miedz, nikiel, metale szlachetne) i Victoria
(miedz, nikiel, metale szlachetne) — projekt wydobywczy a w USA kopalnie Robin-
son (miedz, molibden i ztoto) i Carlota (miedz) oraz na Grenlandii projekt wydo-
bywczy Malmbjerg (molibden) (rys. 3).

Najwieksze znaczenie ma znajdujaca si¢ jeszcze w budowie w trakcie realizacji
przejecia kopalnia Sierra Gorda w polnocnym Chile na pustyni Atacama. KGHM
posiada w niej 55% udziatow, a pozostate 45% koncerny japonskie Sumitomo Me-
tal Mining i Sumitomo Corporation. Projekt ten nalezy do najwigkszych obecnie
realizowanych projektow w zakresie wydobycia miedzi na $wiecie. Przewiduje sig,
ze jego docelowa produkcja przekroczy 200 tys. ton rocznie, a eksploatacja bedzie
trwata 20 lat.

7J. Rymarczyk, Biznes migdzynarodowy, PWE, Warszawa 2012, s. 306-307; Materiaty KGHM
Polska Miedz SA, Raport roczny, 2012, s. 90-91.
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Rys. 3. Kopalnie i projekty wydobywcze KGHM Polska Miedz SA
Zr6dto: http://www.kghm.pl/index.dhtml?category id=173.

Po przejeciu Quadry FNX zasoby miedzi Kombinatu wzrosty o ponad 28%
1 osiagnely wielkos¢ 37,4 mld ton, co daje mu czwarte miejsce na §wiecie. Juz po
przejeciu jego produkcja miedzi wzrosta o 100 tys. ton i docelowo, jak juz byta
mowa, ma wynie$¢ okoto 700 tys. ton.

W celu realizacji transakcji do celow optymalizacji podatkowej utworzona zo-
stala dwustopniowa struktura holdingowa ze spétkami corkami w Luksemburgu i za
posrednictwem jednej z nich w formie kapitatu zaktadowego przekazane zostaly
srodki pienigzne KGHM do utworzonej w Kanadzie spotki celowej, podporzadko-
wanej spolce luksemburskiej a z niej do akcjonariuszy Quadry. W kilka dni po prze-
jeciu nazwa Quadra FNX zostata zmieniona na KGHM International Ltd. Wedtug
stanuna 31.12.2012 r. GK KGHM International Ltd. podporzadkowane byty 33 jed-
nostki (tab. 4).

Tabela 4. Sktad Grupy Kapitatlowej KGHM International Ltd. na dzien 31.12.2012 1.

zaktadanie, rozwoj, zarzadzanie lub sprawowanie

KGHM International Ltd. Vancouver . . . .
kontroli nad innymi spétkami

1 2 3
Quadra FNX Moly Holdings Barbados | zarzadzanie i sprawowanie kontroli nad innymi
(Barbados) Ltd. spotkami
Quadra FNX Intermoly Barbados | zarzadzanie i sprawowanie kontroli nad innymi

Holdings Limited spotkami
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1 2 3

Malmbjerg Molybdenum A/S | Grenlandia | prowadzenie i rozw0j projektu Malmbjerg w zakresie
wydobycia molibdenu

International Molybdenum Plc | Wielka dziatalnos¢ finansowa
Brytania
Quadra FNX Holdings Barbados | zarzadzanie i sprawowanie kontroli nad innymi
(Barbados) Ltd. spotkami
Quadra FNX Chile (Barbados) |Barbados |zarzadzanie i sprawowanie kontroli nad innymi
Ltd. spotkami
Quadra FNX Holdings Chile Chile zarzadzanie i sprawowanie kontroli nad innymi
Limitada spotkami
Quadra FNX SG (Barbados) Barbados | zarzadzanie i sprawowanie kontroli nad innymi
Ltd. spotkami
Quadra FNX Water Holdings | Barbados | zarzadzanie i sprawowanie kontroli nad innymi
(Barbados) Ltd. spotkami
Aguas de la Sierra Limitada Chile posiadanie i operowanie prawami do wody w Chile
Quadra FNX FFI Ltd. Barbados | dziatalno$¢ finansowa
Robinson Holdings (USA) Ltd. | Nevada, ustugi techniczne 1 zarzadcze dla jednostek zaleznych
USA w USA

Wendover Bulk Transhipment | Nevada, ustugi przetadunku dla kopalni Robinson
Company USA

Robinson Nevada Mining Nevada, kopalnictwo rud miedzi, produkcja i sprzedaz miedzi

Company USA

Robinson Nevada Railroad Nevada, ustugi transportu kolejowego dla kopalni Robinson

Company USA

Carlota Holdings Company Arizona, | zarzadzanie i sprawowanie kontroli nad innymi
USA spotkami

Carlota Copper Company Arizona, |tlugowanie rud miedzi, produkcja i sprzedaz miedzi
USA

FNX Mining Company Inc. Ontario, kopalnictwo rud miedzi i niklu, produkcja i sprzedaz
Kanada miedzi i niklu, rozwdj projektu Victoria

DMC Mining Services Ltd. Ontario, kontraktacja ustug gorniczych
Kanada

Quadra FNX Holdings Kolumbia | zarzadzanie i sprawowanie kontroli nad innymi

Partnership Brytyjska, |spotkami
Kanada

Raise Boring Mining Meksyk kontraktacja ustug gorniczych

Services, S.A. de C.V.

FNX Mining Company USA USA zarzadzanie 1 sprawowanie kontroli nad innymi

Inc. spotkami

DMC Mining Services USA kontraktacja ustug gorniczych

Corporation
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Tabela 4, cd.
1 2 3
Centenario Holdings Ltd. Brytyjskie |zarzadzanie i sprawowanie kontroli nad innymi
Wyspy spotkami
Dziewicze
Pan de Azucar (BVI) Ltd. Brytyjskie |zarzadzanie i sprawowanie kontroli nad innymi
Wyspy spotkami
Dziewicze
Minera Carrizalillo Limitada Chile zarzadzanie i sprawowanie kontroli nad innymi
spotkami
Volcanes (BVI) Ltd. Brytyjskie |zarzadzanie i sprawowanie kontroli nad innymi
Wyspy spotkami
Dziewicze
Mineria y Exploraciones Chile Swiadczenie ustug eksploracyjnych dla projektu
KGHM International SpA Sierra Gorda oraz kopalni Franke
Frankie (BVI) Ltd. Brytyjskie |zarzadzanie i sprawowanie kontroli nad innymi
Wyspy spotkami
Dziewicze
Sociedad Contractual Minera | Chile hugowanie rud miedzi, produkcja i sprzedaz miedzi
Franke
Centenario Copper (BVI) Ltd. | Brytyjskie |dziatalnos¢ finansowa
Wyspy
Dziewicze
0899196 B.C. Ltd. Kolumbia |zarzadzanie i sprawowanie kontroli nad innymi
Brytyjska, |spotkami
Kanada
Quadra Mining Australia PTY | Australia | dzialania zwigzane z akwizycja spotki zaleznej

Limited

w Australii

7Zrédto: Materiaty KGHM Polska Miedz SA. Raport roczny 2012 1., s. 178-179.

Zamiarem KGHM jest realizacja takiej strategii zarzagdzania KGHM Internatio-
nal Ltd., ktora stanowilaby potaczenie strategii ,,architekta” i ,,kontrolera strategicz-

nego”. Polega to na®:

e Zapewnieniu tej spolce wysokiego poziomu autonomii w kwestiach zarzad-

czych.

*  Wspolnym z nig planowaniu strategicznym.

e Odpowiedzialnosci spoiki za realizacj¢ ustalonych celow.

* Regularnym raportowaniu do KGHM kluczowych informacji.

*  Kontroli spotki poprzez rady nadzorcze z wigkszosciowym udziatem przedsta-

wicieli KGHM.

8 Materiaty KGHM Polska MiedZ SA. Raport roczny 2012 r., s. 128.
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e Sprawowaniu przez przedstawicieli KGHM wybranych funkcji w radzie dyrek-
torow (Bord of Directors) spotki.
*  Weryfikacji raportéw spotki.

4. Zakonczenie

Caty projekt, jak juz wspomniano, byt dobrze przygotowany i realizowany z za-
chowaniem przyjetych procedur i odpowiednig staranno$cig. Powinien zakonczy¢
si¢ sukcesem, aczkolwiek zawsze nalezy bra¢ pod uwage mozliwos¢ wystapienia
zjawisk okreslanych wspolnym mianem ,,vis maior”, a takze na ogot zdarzajacego
si¢ przy projektach gomiczych zbyt optymistycznego planowania. Najpowazniej-
szym zagrozeniem moze by¢ oslabienie koniunktury $wiatowej i znaczny spadek
cen miedzi. Przed konsekwencjami wystapienia takiej sytuacji KGHM zabezpiecza
sie, stosujac od dawna (z r6znym rezultatem) strategie hedgingowe.

Zgodnie z zapowiedziami wiadz KGHM, ktorych nastawienie jest zdecydowa-
nie proglobalne, nie jest to ostatnia zagraniczna inwestycja KGHM. Na biezagco mo-
nitorowana jest przez jego shuzby sytuacja w $wiatowym przemysle wydobywczym
miedzi i analizowane sg szanse przeje¢. Mozliwosciom dalszej realizacji strategii
globalizacji KGHM stajg na przeszkodzie przede wszystkim wzgledy polityczno-
-wlasno$ciowe. Glownym udziatlowcem jest, jak wiadomo, Skarb Panstwa, co po-
woduje duzg rotacje wladz Kombinatu i obsady stanowisk dokonywana przez ludzi
nieposiadajacych zadnych kompetencji do kierowania takim projektem, ani ekono-
micznych, ani technicznych — brak uprawnien goriczych i do§wiadczenia w gornic-
twie (np. wyznaczenie przez PiS, po wygranych wyborach, skarbnika gminy Ruja na
prezesa Zarzadu KGHM). Zmiany we wtadzach nastepowaty nie tylko wtedy, gdy
zmieniata si¢ partia rzadzaca krajem, ale nawet gdy zmieniaty si¢ wplywy réznych
frakcji politycznych w ramach tej samej partii. Trzeba takze wzig¢ pod uwage statg
niech¢¢ do BIZ silnych w KGHM zwigzkow zawodowych.
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GLOBALIZATION OF KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

Summary: KGHM Polska Miedz S.A is one of the most important 10 producers of copper in
the word and takes the first place in production of silver. The endeavour to keep the position
in this rating, which in previous years was lowered and also such reasons as: decrease of unit
costs of production; diversification of metals, currencies and location of business in order to
reduce the risk of activity; access to the most modern world technologies, especially referring
to open-cast mining; increase of profits, caused that the corporation started foreign expansion.
The first attempt, which failed, was undertaken in Zair (currently the Democratic Republic
of Kongo) in 1998. After a long break lasting 9 years KGHM returned to invest abroad and
purchased 80% shares in a small deposit of copper and gold of Afton Ajax in Canada. How-
ever, KGHM became a global corporation only after the transaction of purchase of a medium
worldwide size producer of copper — Quadra FNX in Vancouver in Canada in 2012. Thanks to
this transaction KGHM will be able to increase its annual production up to 700 thousand tons
and thus to keep its high position in the rating of copper manufactures.

Keywords: globalization, foreign direct investment, merger and acquisition, global corpora-
tion, copper mining.



