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PERSPEKTYWY ZASTOSOWANIA
INNOWACJI FINANSOWYCH
W DZIALALNOSCI SPOLEK WEGLOWYCH

Wprowadzenie

Cechg charakterystyczng wspolczesnego systemu finansowego jest szybkie
tempo pojawiania si¢ innowacyjnych rozwigzan finansowych, ktore kreuja po-
step technologiczny, stanowiagc jednoczesnie istotny element osiggania przewagi
konkurencyjnej na globalnym rynku. Nowatorskie rozwigzania finansowe przy-
czyniaja si¢ rowniez do wzrostu dobrobytu w wielu krajach, pelnigc rownocze-
$nie funkcje stabilizacyjne w gospodarce. Jednoczes$nie rozwoj innowacji finan-
sowych jest zwigzany z generowaniem ryzyka systemowego, ktore moze
powodowa¢ wystepowanie kryzyséw nie tylko na rynkach finansowych, lecz
rowniez przyczynia¢ si¢ do wystgpowania perturbacji na innych rynkach oraz
zakldcen na poziomie sfery realnej gospodarek narodowych.

W artykule podjeto rozwazania nad istota oraz znaczeniem nowatorskich
instrumentow finansowych wykorzystywanych w dziatalnosci operacyjnej spot-
ek weglowych, ktore zostaty przeprowadzone od strony podmiotow sfery realnej
bedacych uzytkownikami koncowymi innowacji finansowych.

Zaproponowane podej$cie do analizy nowatorskich instrumentéw finanso-
wych z perspektywy okreslonej grupy branzowej przedsigbiorstw niefinanso-
wych bylo podejmowane przez badaczy w literaturze przedmiotu relatywnie
rzadko, gdyz wiekszos¢ prowadzonych prac poswigconych tematyce innowacji
finansowych, byla prezentowana z perspektywy systemu finansowego, poszcze-
gblnych segmentow rynku finansowego lub tez pojedynczych instrumentow.

Celem publikacji jest analiza zaangazowania spotek weglowych w nowa-
torskie instrumenty finansowe oraz identyfikacja czynnikow determinujacych
stosowanie innowacji finansowych w dziatalno$ci operacyjnej przedsigbiorstw
wydobywczych. W artykule przedstawiono potencjalne korzysci oraz zwrdcono
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uwage na ewentualne zagrozenia wynikajgce z faktu wykorzystywania innowa-
cji finansowych w procesie zarzadzania ryzykiem finansowym w spotkach we-
glowych. Na podstawie przeprowadzonych badan podjeto probe okreslenia przy-
sztych kierunkéw oraz mozliwosci zastosowania innowacyjnych instrumentow
finansowych dla poprawy efektywnos$ci funkcjonowania oraz pozycji konkuren-
cyjnej przedsigbiorstw wydobywczych.

1. Rola i znaczenie innowac;ji finansowych w dziatalnosci
operacyjnej spotek weglowych w latach 2009-2012

Innowacje finansowe to grupa nowych, elastycznych instrumentéw rynku fi-
nansowego, charakteryzujacych si¢ szerszym spektrum zastosowan substytucyjnych
anizeli klasyczne instrumenty finansowe, ktore powstalty w wyniku rekonfiguracji
elementow konwencjonalnych produktéw rynku finansowego. Innowacje finansowe
maja specyficzny charakter — sa nietrwate, fatwe do kopiowania, obarczone duzym
ryzykiem, nie zapewniaja osiggniecia przewagi konkurencyijnej'.

Zrodta innowacji finansowych moga by¢ analizowane z dwoch perspektyw de-
terminowanych przez popytowa lub podazowa teori¢ innowacji’. Globalizacja i inter-
nacjonalizacja rynkéw finansowych, deregulacja nadzorcza, liberalizacja przeptywow
kapitalowych oraz procesy sekurytyzacyjne wymuszajg na przedsigbiorstwach wydo-
bywczych podejmowanie dzialan majacych na celu minimalizacjg ryzyka systemowe-
g0, z wykorzystaniem innowacji w obszarze zarzadzania finansami’.

Na potrzeby niniejszego artykutu przyjeto zatozenie, ze kazdy instrument
finansowy poza akcjami zwyklymi oraz obligacjami o stalym oprocentowaniu
moze by¢ uwazany za innowacj¢ finansowg. Z punktu widzenia analizowanych
podmiotow zaliczanych do grupy przedsigbiorstw niefinansowych wydaje sie, ze
przedstawiona interpretacja pojecia innowacje finansowe jest w petni adekwat-
na, a wigc prawidtowo odzwierciedla opisywang rzeczywistos¢ gospodarcza. Za-
fozono, ze innowacje finansowe to takie instrumenty, ktére z punktu widzenia
konkretnego podmiotu gospodarczego stanowig dla niego rozwiazanie o charak-
terze nowatorskim nawet wtedy, gdy dla innych przedsigbiorstw funkcjonujg-

' M. Marcinkowska: Innowacje finansowe w bankach. ,,Acta Universitatis Lodziensis”, Folia
Oeconomica 2012, t. 266, s. 71.

2 1. Blach: Innowacje finansowe i ich znaczenie we wspélczesnym systemie finansowym — identyfikacja
i systematyzacja problemu. Finansowy Kwartalnik Internetowy ,,e-Finanse” 2011, vol. 7, nr 3, s. 18.

3 R. Karkowska: Innowacje finansowe jako #rédio generowania ryzyka systemowego. ,,Problemy
Zarzadzania” 2011, vol. 9, nr 4(34), t. 2, s. 152.
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cych na bardziej dojrzatych rynkach finansowych stosowane instrumenty wydaja
si¢ dobrze znane i stosowane na szerokg skaleg.

Na podstawie przeprowadzonych badan dokonano przegladu innowacji fi-
nansowych wykorzystywanych w dziatalno$ci operacyjnej spotek weglowych
w latach 2009-2012.

Jastrzebska Spotka Weglowa S.A.” stosuje w swojej dzialalnosci innowacije
finansowe, ktore umozliwiajg lepsze wykorzystanie szans oraz wigksza ochrone
przed zagrozeniami plynacymi z otoczenia przedsigbiorstwa, w szczegdlnosci
w celu zapewnienia jak najpelniejszej ochrony przed nastgpstwami wystgpienia
ryzyka finansowego. Specyfika prowadzonej przez JISW S.A. dziatalno$ci spra-
wia, ze spotka jest nieustannie narazona na znaczace ryzyko zmiany kursow wa-
lut, ktore jest zwigzane z produkcja i sprzedaza wegla kamiennego, zar6wno od-
biorcom krajowym, jak réwniez kontrahentom zagranicznym. Ograniczenie do
minimum ryzyka kursowego wynikajacego z ekspozycji walutowej wydaje si¢
celem nadrzednym spotki, gdyz umozliwia wigksza kontrole przysztych prze-
ptywow pienigznych oraz wynikéw finansowych. Jest to o tyle istotne, ze $redni
udziat przychoddéw z eksportu surowca wynosi okoto 35% catkowitych przycho-
doéw generowanych przez JSW S.A., podczas gdy ceny wegla kamiennego
ksztaltowane sg w odniesieniu do cen denominowanych w walucie euro badz tez
w dolarach amerykanskich, natomiast przewazajaca wigkszo$¢ kosztow pono-
szonych przez JISW S.A. stanowig wydatki ponoszone w polskich ztotych.

W ramach prowadzonej przez JSW S.A. polityki finansowej w zakresie za-
rzgdzania ryzykiem walutowym spotka wykorzystywata w latach 2009-2012 na-
stepujace innowacje finansowe: terminowe kontrakty walutowe typu FxForward,
sprzedaz korytarzowg oraz kredyty wielowalutowe. Zaangazowanie JSW S.A.
w innowacyjne instrumenty finansowe nie ma charakteru spekulacyjnego, na-
stawionego na osiagni¢cie nadzwyczajnych zyskow, lecz wigze si¢ z konieczno-
$cig zabezpieczenia transakcji eksportowych.

Wykorzystanie nowoczesnych instrumentéw finansowych pozwala spolce
nie tylko na zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem zmiany kursu walutowego, ale
przede wszystkim, patrzac z punktu widzenia rachunkowosci zarzadczej, umoz-
liwia doktadng projekcje wartosci przysztych rozliczen w walucie oraz umozli-
wia przedterminowe rozliczenia transakcji.

W latach 2008-2009 Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. zawierajac z ban-
kami umowy asymetrycznych opcji walutowych kierowata si¢ konserwatywny-

4 Opracowano na podstawie Sprawozdan finansowych JSW S.A. z lat 2009-2012. http://www. jsw.
pl/relacje-inwestorskie/raporty-gieldowe/raporty-okresowe/ (16.12.2013).
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mi zatozeniami makroekonomicznymi, ktéore wynikaty z krotko- i sredniookre-
sowych projekcji Ministerstwa Finanséw, nie ulegajac powszechnie panujacemu
w sektorze finansowym przekonaniu, ze polski ztoty bedzie pozostawatl w sil-
nym trendzie aprecjacyjnym w kolejnych kwartatach. Realizowana w tamtym
okresie zerokosztowa strategia opcyjna zaktadala, ze spotka stawala si¢ nabywca
opcji typu put i jednocze$nie wystawca opcji typu call, ktore nie byty syme-
tryczne, a wigc obie opcje byly zawierane po innym kursie walutowym
(EUR/PLN). W przypadku JSW S.A., opcja call opiewala na dwa razy wigksza
pozycje niz opcja put, a wigc zostal ustalony bezpieczny poziom mechanizmu
lewarowania, ktoéry umozliwial JSW S.A. uregulowanie zobowigzan z tytutu ponie-
sionych strat na instrumentach pochodnych na podstawie biezacych wptywoéw wa-
lutowych, bez konieczno$ci zakupu waluty euro na rynku migdzybankowym. Kon-
sekwencjg strat poniesionych przez JSW S.A. na opcjach walutowych w latach
2008-2009 byta koniecznos¢ wypracowania systemowych rozwigzan oraz stworze-
nia jednolitej polityki zarzadzania ryzykiem finansowym w spolce. Powstat doku-
ment ,,Polityka Zarzadzania Ryzykiem Walutowym Grupy Kapitalowej JSW
S.A.”, ktory w precyzyjny sposob okresla zasady i procedury identyfikacji, kwanty-
fikacji, monitoringu oraz raportowania ryzyka walutowego tak, aby w mozliwie jak
najwiekszym stopniu ograniczy¢ niekorzystny wptyw czynnikéw ryzyka waluto-
wego na przeptywy pienig¢zne oraz wynik ekonomiczny spotki.

Specyfika dziatalnosci handlowej spotki wigze si¢ rowniez z mozliwym
wystepowaniem innych zagrozen w obszarze zarzadzania ryzykiem finanso-
wym, takich jak ryzyko cenowe zwigzane ze zmiang wyceny inwestycji kapita-
towych w papiery wartosciowe, ryzyko zmiany przeplywoéw pienieznych w wy-
niku zmian stop procentowych, ryzyko kredytowe oraz ryzyko utraty plynnosci.
JSW S.A. nie stosuje innowacyjnych instrumentéw finansowych ani zadnych in-
nych rodzajow zabezpieczen przed ewentualnym wystgpieniem negatywnych
zjawisk, gdyz wedhug przewidywan spolki istnieje male prawdopodobienstwo
wystapienia niepozadanych zjawisk w tych obszarach.

Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A.” nie stosowat w latach 2009-2012 inno-
wacji finansowych jako instrumentu ksztattowania polityki zarzadzania ryzy-
kiem finansowym, pomimo iz lista potencjalnych korzysci wynikajacych z za-
stosowania nowoczesnych instrumentéw finansowych jest relatywnie diluga.
Dhugofalowa strategia rozwoju spotki LW ,,Bogdanka” S.A. zaklada koncentra-
cj¢ dziatalnosci handlowej na terytorium Polski. W ostatnich latach sprzedaz

5 Opracowarno na podstawie Jednostkowych raportéw rocznych LW BOGDANKA S.A. z lat 2009-2012.
http:/ri.lw.com.pl/raporty-okresowe (16.12.2013).
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wegla kamiennego na eksport stanowita marginalng czg¢$¢ realizowanych przez
spotke przychodow, ktorych Sredni udziat w catkowitych przychodach ze sprze-
dazy nie przekraczat 0,05%. Niemal wszystkie przychody osiagane przez LW
,Bogdanka” S.A., jak rowniez przewazajaca wigkszos¢ kosztow stanowig wy-
datki ponoszone w polskich ztotych. Wobec przedstawionych informacji nalezy
stwierdzi¢, ze w przypadku LW , Bogdanka” S.A. nie wystepuja przestanki do
stosowania innowacyjnych instrumentow finansowych ani zadnych innych form
zabezpieczen w zakresie ograniczenia ryzyka zmiany kursu walutowego. Wyjat-
kiem bylo wykorzystanie instrumentu kontraktow terminowych w ramach pro-
wadzonej przez spotke polityki inwestycyjnej zwigzanej z udostgpnianiem no-
wych pol eksploatacyjnych oraz zwigkszaniem wydajnosci ogolnej pracy
w zaktadach goérniczych. LW ,,Bogdanka” S.A. byta strong transakcji termino-
wej typu forward walutowy, ktorej celem bylo ustanowienie zabezpieczenia
przed ryzykiem kursowym zwigzanym z realizacjg umowy z zagranicznym kon-
trahentem na dostawe i montaz kolejnego kompleksu strugowego do urabiania
niskich poktadéw wegla. Spotka nie stosuje innowacji finansowych ani zadnych
innych rodzajow zabezpieczen przed ewentualnym wystapieniem niepozadanych
zjawisk w obszarze zarzadzania ryzykiem finansowym, do ktoérych mozna zali-
czy¢: ryzyko zmiany cen, ryzyko kredytowe, ryzyko istotnych przeptywow pie-
ni¢znych w wyniku zmiany stop procentowych, ryzyko utraty ptynnosci oraz ry-
zyko zwigzane z nalezno$ciami handlowymi. W ocenie LW ,,.Bogdanka” S.A.
przytoczone rodzaje ryzyka finansowego nie stanowia powaznego zagrozenia
dla dziatalnos$ci podstawowej, przy czym nawet najmniejsze symptomy wskazu-
jace na mozliwo$¢ zaistnienia niepokojacych zjawisk podlegaja wnikliwym ana-
lizom oraz biezagcemu monitoringowi ze strony specjalnie do tego powotanych
komorek kontrolno-finansowych spotki.

Katowicki Holding Weglowy S.A.® zarzadza ryzykiem finansowym wykorzy-
stujgc innowacje finansowe, ktorych majg na celu zabezpieczenie czg$ci planowa-
nych przychodow spotki, ktore pochodza z eksportu wegla kamiennego do zagra-
nicznych kontrahentow. Oprocz tego spotka zminimalizuje ryzyko zwigzane ze
zmiennoscig stopy procentowej stosujac nowoczesne instrumenty finansowe. Wiel-
kos¢ kapitatu spotki zaangazowanego w transakcje na innowacyjnych instrumentach
finansowych pozostaje na poziomie adekwatnym do wysokosci przychodow reali-
zowanych ze sprzedazy eksportowej wegla kamiennego, ktorej sredni udziat w cal-
kowitych przychodach ze sprzedazy spotki ksztattuje si¢ na poziomie okoto 10%.

% Opracowano na podstawie Sprawozdan finansowych KHW S.A. z lat 2009-2012. http://www.
khw.pl/2d=2043 (16.12.2013).
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W latach 2008-2009 Katowicki Holding Weglowy S.A. poniodst znaczace
straty na asymetrycznych opcjach walutowych, btednie prognozujgc umacnianie
si¢ polskiego zlotego wzgledem waluty euro w kolejnych kwartatach. Spotka
wdrazajac zerokosztowa strategie opcyjna wykazala si¢ zwigkszong sktonnoscia
do podejmowania dziatan o charakterze spekulacyjnym na rynku walutowym, li-
czac si¢ z mozliwo$cig zwielokrotnienia zyskow w przypadku dalszej aprecjacji
zlotego, ale rowniez bgdac §wiadoma ryzyka zwielokrotnienia strat w przypadku
deprecjacji ztotego. W przypadku KHW S.A. opcja call opiewata na kilka razy
wigksza pozycje niz opcja put, co $wiadczy o umiarkowanie bezpiecznym po-
ziomie ustalenia mechanizmu dzwigni finansowej, ktory zostat obliczony na
osiggnigcie nadzwyczajnych zyskéw. Zobowigzania KHW S.A. z tytulu ponie-
sionych strat na opcjach walutowych nie wptynely na kondycje ekonomiczna ani
na ptynno$¢ finansowa spoiki, lecz uregulowanie catosci strat nie udato si¢ po-
kry¢ z biezacych wplywow walutowych, tylko wymagato to zakupu waluty euro
na rynku miedzybankowym. W celu zapobiezenia wystapieniu podobnych zda-
rzen w przysztosci Ministerstwo Gospodarki zobligowato wiladze spotki do
opracowania zasad i procedur zarzadzania ryzykiem rynkowym. W 2010 r. Za-
rzad KHW S.A. przyjat dokument ,,Polityka zarzadzania ryzykiem walutowym
i ryzykiem stdp procentowych”, ktéry okresla szczegdtowy sposob i tryb oraz
zakres potencjalnego zaangazowania spotki w transakcje z udziatem dostgpnych
na rynku instrumentow finansowych do zabezpieczenia przeptywow pienigznych
oraz planowanych przychodow spotki narazonych na ryzyko walutowe.

W latach 2009-2012 wtadze spotki kierowaly si¢ odmiennymi motywacjami
stosujagc innowacje finansowe w dzialalnosci operacyjnej KHW S.A., ktore nie
miaty juz podtoza spekulacyjnego, lecz podyktowane byty koniecznoscig zabezpie-
czenia transakcji eksportowych, umozliwiajac jednoczesnie wigksza kontrole przy-
sztych przeptywow pieni¢znych oraz bardziej precyzyjna projekcje przysztych wy-
nikéw finansowych. KHW S.A. nie stosowat innowacji finansowych, ani zadnych
innych rodzajow zabezpieczen przed ewentualnym wystapieniem zagrozen w ob-
szarze zarzadzania ryzykiem finansowym, takich jak: ryzyko utraty ptynnosci, ry-
zyko inflacji, ryzyko kredytowe. Kontrola nad tymi zagrozeniami sprawowana jest
na biezaco przez wyspecjalizowane komorki KHW S.A. W ostatnich latach wynik
finansowy spotki nie byt obcigzony kwotami z wyceny nierozliczonych instrumen-
tow zabezpieczajacych ryzyko walutowe, co $wiadczy o prawidlowo prowadzo-
nym procesie zarzadzania ryzykiem finansowym.
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Kompania Weglowa S.A.” jest najwicksza firma gornicza w Europie. Podsta-
wowym przedmiotem dziatalnosci KW S.A. jest wydobywanie wegla kamiennego
oraz jego sprzedaz na rynek krajowy strategicznym odbiorcom z sektora energe-
tycznego. Kompania Weglowa S.A. realizuje wywoéz wegla kamiennego do krajow
Unii Europejskiej oraz eksport poza granice Unii Europejskiej poprzez posredni-
kow, w szczegodlnosci za posrednictwem gtownego kontrahenta — spotki Weglokoks
S.A., ktéra dokonuje zakupow wegla kamiennego na eksport na podstawie wielolet-
nich umoéow zawartych z KW S.A. Strategia Kompanii Weglowej S.A. przewiduje
koncentracje dziatalno$ci handlowej na polskim rynku, a wigc konkurowanie z pro-
ducentami wegla kamiennego z krajow trzecich o kontrakty na dostawe wegla ka-
miennego na terytorium Polski do obiorcow instytucjonalnych, w szczegolnosci do
podmiotéw z sektora elektroenergetycznego. Niewielkie wolumeny wegla kamienne-
go s3 eksportowane do zagranicznych kontrahentéw bezposrednio przez KW S.A.,
natomiast $redni udziat przychodow ze sprzedazy za posrednictwem tego kanatlu
dystrybucji nie przekracza 1% catkowitych przychodow ze sprzedazy surowca gene-
rowanych przez spotke. W zwigzku z tym Kompania Weglowa S.A. S.A. nie jest
narazona na znaczace ryzyko zmiany kursow walut wynikajace z ekspozycji walu-
towej KW S.A., ktore mogtoby w jakimkolwiek stopniu wptyna¢ na wielkos¢ przy-
sztych przeptywow finansowych albo wynik finansowy. Kompania Weglowa S.A.
nie stosuje innowacji finansowych ani zadnych innych rodzajow zabezpieczen przed
ewentualnym wystgpieniem niepozadanych zjawisk w obszarze zarzadzania ryzy-
kiem finansowym (ryzyko zmiany cen, ryzyko kredytowe, ryzyko istotnych prze-
plywow pienieznych w wyniku zmiany stop procentowych, ryzyko utraty ptynnosci
oraz ryzyko zwigzane z nalezno$ciami handlowymi).

2. Szanse i bariery zastosowania innowacji finansowych
w dziatalnosci operacyjnej spotek weglowych

Branza gornicza uwazana jest za malo innowacyjna ze wzgledu na przyna-
lezno$¢ do tradycyjnych branz przemystu, ktorych dynamizm rynkowy jest staby
i w ktérych wedlug powszechnego przekonania innowacje prawie nie wystepuja’.
Takie opinie wydajg si¢ krzywdzace, szczegdlnie ze nie znajduja potwierdzenia
w rzeczywistosci. Rodzime spotki weglowe naleza do czotowki liderow innowa-
cji technologicznych w swojej branzy w Europie. W ostatnich badaniach na-

7 Opracowano na podstawie Sprawozdari finansowych z dziatalnosci KW S.A. z lat 2009-2012.
http://bip.kwsa.pl/index.php?idﬁkat=27 (16.12.2013).
8 7. Swiecicka: Innowacje w przedsiebiorstwie gérniczym. ,,\Wspolczesne Zarzadzanie” 2012, nr 2, s. 121.
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ukowych w Polsce obserwuje si¢ wyzszy odsetek aktywnych innowacyjnie
podmiotow z branzy wydobywczej wsrod jednostek o liczbie pracujgcych 250
1 wigcej osob anizeli przedsigbiorstw aktywnych innowacyjnie w przemysle
w ogolnej liczbie tych podmiotow’. Innowacje finansowe nie sa nowym zjawi-
skiem, poniewaz od poczatku byly one zwigzane z innowacjami technologicz-
nymi, rozwijajac sie réwnolegle z nimi'’. Utrzymanie wysokiego tempa wdraza-
nia innowacji technologicznych o charakterze procesowym oraz produktowym
w gornictwie weglowym wymaga ponoszenia znaczacych naktadéw finanso-
wych, ktore stanowia gléwnie srodki whasne spotek weglowych''. Umiejetnie
stosowane innowacje finansowe umozliwiaja realizacje innowacyjnych przed-
siewzig¢ w obszarze technologicznym, wowczas gdy tradycyjne zrédta finanso-
wania sg niedostepne lub tez niewystarczajace.

Ze wzgledu na szerokie spektrum zastosowan w poszczegoélnych obszarach
zarzadzania finansami przedsigbiorstw innowacyjne instrumenty finansowe wy-
daja si¢ niezbgdne dla osiagnigcia przewagi konkurencyjnej oraz sukcesu ryn-
kowego przez spotki weglowe.

Zastosowanie innowacji finansowych w dzialalnosci operacyjnej spotek
weglowych wymaga okre§lonego poziomu $wiadomosci innowacji finansowych
rozumianego nie tylko jako znajomos¢ zasad ich konstrukeji oraz metod dziata-
nia, ale takze jako umiej¢tno$¢ rozpoznania potencjalnych konsekwencji ich
wykorzystania, w szczegélnosci tych negatywnych'?. Efektywne zastosowanie
innowacji finansowych w dzialalno$ci przedsigbiorstwa niefinansowego wyma-
ga nie tylko znajomosci nowatorskich rozwigzan finansowych oraz rozpoznania
potencjalnych obszaréw ich zastosowania, konieczne jest takze przeprowadzenie
rachunku efektywnosci tych dziatan pozwalajacego na ocene kosztow i korzy-
§ci”. Zaangazowanie spolek weglowych w innowacyjne instrumenty finansowe
nie powinno mie¢ spekulacyjnego charakteru, nastawionego na osiagganie nad-
zwyczajnych zyskow, lecz powinno by¢ rutynowym dziataniem, ktore jest po-
dyktowane konieczno$cia zabezpieczenia transakcji eksportowych.

9 M. Stanistawski: Wybrane aspekty dziatalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw gorniczych w la-
tach 2009-2011. ,Kwartalnik Naukowy Uczelni Vistula” 2013, nr 3(37), s. 57.

1S, Michalopoulos, L. Leaven, R. Levine: Financial Innovation and Endogenous Growth. Na-
tional Bureau of Economic Research, Working Paper 15356, Cambridge 2009, s. 3.

' M. Stanistawski: Op. cit., 5. 59.

12 J. Blach: Koszty zastosowania innowacji finansowych w dzialalnosci przedsiebiorstwa — identy-
fikacja problemu. ,,Annales Universitatis Mariaec Curie-Sktodowska”, Lublin — Polonia, Sectio
H, Vol. XLVI (4) 2012, s. 24.

" Ibid., s. 26.
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Niekorzystny wplyw na postrzeganie innowacji finansowych przez przedsta-
wicieli branzy gorniczej wywarly bolesne dos§wiadczenia lat 2008-2009, kiedy to
na skutek zawartych z bankami komercyjnymi umoéw asymetrycznych opcji walu-
towych Jastrzgbska Spotka Weglowa S.A. oraz Katowicki Holding Weglowy S.A.
stracity setki miliondéw ztotych. Z pewnoscia przyczynit sie do tego wysoki poziom
skomplikowania oferowanych instrumentow finansowych, ktory utrudnial witasci-
wa ewaluacje ryzyka zwigzanego z tego typu instrumentami, stad ptynie wniosek,
Ze inwestorzy powinni wybiera¢ te transakcje, ktérych mechanizm jest im dobrze
znany'*. Osoby odpowiedzialne za narazenie panstwowych podmiotow na wielo-
milionowe straty z tytulu zawartych asymetrycznych transakcji opcyjnych stracity
zajmowane stanowiska w zarzadach spotek weglowych.

Wydaje sie, ze najwigksze predyspozycje do stosowania na szerokg skale in-
nowacji finansowych posiada sprywatyzowana spotka Lubelski Wegiel ,,Bogdan-
ka” S.A., ktorej struktura akcjonariatu zdominowana jest przez Otwarte Fundusze
Emerytalne. Niestety, na podstawie analizy aktywnosci spolki w tym obszarze
stwierdza si¢, ze nie przejawia ona wigkszego zainteresowania wykorzystaniem
nowatorskich instrumentéw finansowych w procesie zarzadzania ryzykiem finan-
sowym, pomimo iz LW ,,Bogdanka” S.A. dysponuje niezbednym potencjalem, aby
je z powodzeniem stosowac, majgc na uwadze bardziej efektywng alokacje zaso-
béw, a tym samym lepsza produktywnos¢ kapitatu i wzrost ekonomiczny. Analo-
giczna sytuacja ma miejsce w przypadku jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa.
Kompania Weglowa S.A. nie wykazuje jakiegokolwiek zainteresowania stosowa-
niem innowacji finansowych w dziatalno$ci operacyjnej spotki, natomiast w przy-
padku Jastrzebskiej Spotki Weglowej S.A. oraz Katowickiego Holdingu Weglowe-
go S.A. praktyczne zastosowanie innowacji finansowych sprowadza si¢ do
wykorzystywania kilku podstawowych instrumentow, ktdre stuzg ograniczaniu ry-
zyka zmian kursu walutowego w spotkach prowadzacych dziatalno$¢ eksportowa.

Konkludujac nalezy stwierdzi¢, ze niewlasciwa ewaluacja ryzyka systemo-
wego oraz obiekcje zwigzane z mozliwoscia wystapienia ponadnormatywnych
strat finansowych na skutek nietrafionych decyzji inwestycyjnych, jak réwniez
ograniczone zaufanie branzy gorniczej do oferowanych przez banki nowator-
skich produktéw finansowych, pozostaja glownymi barierami, ktore w wymier-
ny sposob ograniczajg mozliwosci stosowania na szerokg skale innowacji finan-
sowych w dzialalno$ci operacyjnej spotek weglowych.

" A. Gemzik-Salwach: Innowacje finansowe jako przyczyna kryzysu na rynkach miedzynarodowych.
Finansowy Kwartalnik Internetowy ,,e-Finanse” 2009, vol. 7, nr 3, s. 10.
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Podsumowanie

Innowacje finansowe sa wspotczesnie istotnym elementem osiggania prze-
wagi konkurencyjnej w przedsigbiorstwach niefinansowych, gdyz umozliwiaja
spotkom weglowym skuteczne zarzadzanie ryzykiem, obejmujacym ryzyko fi-
nansowe, inwestycyjne, operacyjne oraz rynkowe, w kazdym z obszarow strate-
gii finansowej, zar6wno przy pozyskiwaniu zrodet finansowania, jak i realizacji
inwestycji finansowych.

W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono, ze spotki weglowe sg uzyt-
kownikami innowacyjnych instrumentéw finansowych w bardzo ograniczonym za-
kresie, ktory sprowadza si¢ do zabezpieczania sprzedazy eksportowej przed wysta-
pieniem ryzyka kursu walutowego. Pasywna polityka zarzadzania ryzykiem
finansowym w spoétkach weglowych polega na biezagcym monitorowaniu, kontrolo-
waniu, mapowaniu ryzyka i wnikliwej analizie najmniejszych symptomow wskazu-
jacych na mozliwos$¢ wystgpienia niepokojacych zjawisk w obszarze finansow spot-
ki. Do tego celu powotano wyspecjalizowane komoérki funkcjonujace w ramach
struktur przedsiebiorstw wydobywczych tak, aby w mozliwie jak najwiekszym
stopniu ograniczy¢ niekorzystny wptyw tych bodzcow na przeptywy pieni¢zne oraz
wynik ekonomiczny poszczegdlnych podmiotéw. Istotng kwestig pozostaje rowniez
ryzyko systemowe, jakim obarczone s3 inwestycje w innowacyjne instrumenty fi-
nansowe. Pogorszenie si¢ wynikow finansowych spotki, utrata reputacji oraz wycia-
gni¢cie konsekwencji personalnych wobec oséb odpowiedzialnych za narazanie
spotki na potencjalne straty to tylko niektére z konsekwencji prowadzenia nieroz-
waznej polityki zarzadzania ryzykiem finansowym w spotkach weglowych z wyko-
rzystaniem innowacji finansowych. Wydaje si¢, ze w przysztosci zarzady spotek
weglowych wraz z Ministerstwem Gospodarki wypracuja taki model zarzadzania
ryzykiem finansowym, ktory w jak najwiekszym stopniu bedzie zrownowazony,
a wiec z jednej strony powinien zapewnia¢ jak najpetniejszg ochrong, bezpieczen-
stwo 1 stabilnosci finansowa przedsigbiorstwu, a drugiej posiada¢ umiejetnos¢ ak-
ceptacji pewnego poziomu ryzyka i kontrolowanego poziomu straty, ktore stanowia
nieodtgczng czg$¢ inwestowania w innowacyjne instrumenty finansowe.
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PERSPECTIVES ON APPLICATION OF THE FINANCIAL INNOVATION
IN THE BUSINESS ACTIVITY OF MINING COMPANIES

Summary

The article presents the financial innovation issues on application of the financial
innovation in the business activity of mining companies from the perspective of the end-
user of financial innovation. The purpose of the article is to review the innovative finan-
cial instruments which have been exploited in the business activity of the mining com-
panies. The paper identifies the factors that cause the limited interest of the mining com-
panies for application of the financial innovations. Moreover the potential benefits of
applying innovative financial instruments in the risk management process in the mining
companies were indicated. The identification of the future trends and the possible sce-
narios has been carried out on the basis of survey in order to improve the efficiency of
operation and competitive position of mining companies.



