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Zastosowanie swapow towarowych
w zarzadzaniu ryzykiem cenowym na rynkach
towarowych

Wstep

Rynki towarowe tradycyjnie charakteryzuje wysoki poziom ryzyka ceno-
wego mierzonego zmiennoscia rynkowych cen towardw. Zrodtami tego ryzyka
sa zarowno czynniki ekonomiczne (podaz i popyt na towary, koniunktura go-
spodarcza itp.), jak i, co szczegoOlnie charakterystyczne dla rynku towarowe-
go, pozackonomiczne, takie jak pogoda, katastrofy naturalne, choroby roslin
1 zwierzat czy ewolucja zwyczajow konsumpcyjnych. Istotny wptyw czynnikow
pozaekonomicznych sprawia, ze prognozowanie przysztych cen towardow jest
szczegOlnie trudne. Jednoczesnie wiele towaréw odgrywa niezwykle istotng rolg
w $wiatowej gospodarce jako podstawowe czynniki produkcji, dobra konsump-
cyjne o podstawowym znaczeniu dla szerokich i czesto spotecznie wrazliwych
grup konsumentow czy wreszcie jako kluczowe zrodta dochodow budzetowych.
W tych warunkach ryzyko cenowe postrzegane jest jako szczegolnie dotkliwe za-
rowno przez bezposrednich uczestnikow rynkow towarowych, jak i przez strony
trzecie, takie jak panstwo petniace rolg regulatora stosunkow gospodarczych.

Uczestnicy rynkow towarowych od zawsze poszukiwali skutecznych narze-
dzi umozliwiajacych ograniczenie skali ryzyka cenowego. Dostgpne narzegdzia
obejmuja zarowno narzedzia wewngtrzne, stuzace ograniczeniu skali lub retencji
ryzyka, jak i narzedzia zewngtrzne, zwiazane gltéwnie z transferem ryzyka na
podmioty trzecie [Mojsiewicz, Tarczynski 2001, s. 37]. Wraz ze wzrostem skali
globalnego rynku towarowego ro$nie w szczegolnosci znaczenie tych ostatnich
technik, umozliwiajacych istotne poszerzenie grona podmiotow przejmujacych
na siebie ryzyko cenowe rynkow towarowych. Szczegolnie istotna forma trans-
feru ryzyka cenowego staly si¢ towarowe instrumenty pochodne.

Druga potowa XX wieku 1 poczatek obecnego stulecia przyniosly skokowy
wzrost skali wykorzystania tych instrumentéw. Rozwoj rynku pochodnych to-
warowych przejawia si¢ zarowno wzrostem skali obrotow tymi instrumentami,
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jak 1 znaczacym rozszerzeniem palety oferowanych instrumentéw. Oprocz tra-
dycyjnie wykorzystywanych kontraktow forward, futures czy opcji towarowych
pojawity si¢ nowe narzedzia, ktorych powstanie jest w znacznej mierze zwigza-
ne z innowacjami na polu inzynierii finansowej, towarzyszacymi rownoleglemu
rozwojowi rynku finansowych instrumentéw pochodnych.

Jednym z nowych narz¢dzi dostgpnych dla zarzadzajacych ryzykiem towaro-
wym staly si¢ swapy towarowe, ktorych konstrukcja jest wzorowana na transak-
cjach swapowych dostepnych na rynkach finansowych, w szczegdlnosci na swa-
pach stop procentowych. Celem niniejszego artykutu jest prezentacja konstrukcji
swapow towarowych, mozliwo$ci ich wykorzystania do zarzadzania ryzykiem
cenowym rynkéw towarowych, w tym analiza wykorzystania tych instrumentow
przez spotki paliwowe notowane na rynku GPW S.A.

Charakterystyka swapéw towarowych

Poczatki transakcji swapowych siggaja lat 70. XX wieku, kiedy to dealerzy
londynskiego rynku walutowego zaczeli stosowacé swapy walutowe (fx swaps)
jako technik¢ omijania brytyjskiej kontroli rynku walutowego [Kolb 2003,
s. 671]. Wspotczesna definicja konstrukcji kontraktu swapowego pojawila si¢
wraz z zawarciem w 1981 roku pierwszej transakcji swapowej na rynku stop
procentowych. Zgodnie z ta definicja kontrakt swapowy to transakcja, w ktorej
strony uzgadniaja dokonanie serii wymian strumieni pieni¢znych wedlug z gory
ustalonego harmonogramu czasowego [Leszczynska 2002, s. 3]. Czas trwania
transakcji swapowej moze by¢ liczony w miesigcach lub nawet tygodniach, jed-
nak wigkszos$¢ transakcji swapowych ma charakter umow dtugoterminowych,
ktérych czas trwania wynosi kilka a nawet kilkanascie lat. Warto§¢ strumieni
pienigznych wymienianych migdzy stronami jest uzalezniona od wartosci akty-
wow referencyjnych okreslonych w tresci umowy (np. poziomu rynkowych stop
procentowych, cen obligacji itp).

Uczestnicy rynkéw finansowych bardzo szybko dostrzegli zalety transakcji
swapowych wykorzystywanych na rynkach walutowym i pienigznym. Stad bar-
dzo szybko podjgto proby wykorzystania tego samego mechanizmu na innych
rynkach [Malinowski 2011, s. 128]. W 1986 roku amerykanski Chase Manhattan
Bank zaoferowat pierwszy swap towarowy (commodity swap) [Kapner, Marshall
1993, s. 120]. Swap towarowy mozna zdefiniowa¢ jako umowe migdzy dwiema
stronami, w ktorej uzgadniaja one seri¢ wymian strumieni pieni¢znych, ktorych
warto$¢ uzalezniona jest od ksztaltowania si¢ cen towaréw okreslonych w tresci
umowy swapowej. W swojej najprostszej postaci umowa swapowa przewiduje,
ze jedna ze stron transakcji, okreslana mianem nabywcy swapu, zobowiazuje si¢
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do dokonywania ptatnosci statych co do wartosci strumieni pieni¢znych, ktorych
wartos$¢ ustalana jest w momencie zawierania transakcji i okreslana jest mianem
ceny swapu, w zamian za otrzymywanie od drugiej strony, okre§lanej mianem
wystawcy swapu, zmiennych strumieni pieni¢znych, ktorych warto$¢ okreslana
jest na podstawie biezacych cen rynkowych towaru, bedacego aktywem bazo-
wym swapu. Warto$¢ zmiennego strumienia pienigznego okreslana jest jako ilo-
czyn ilosci jednostek towaru bedacego aktywem bazowym swapu oraz rynkowej
ceny tego towaru w okresie rozliczeniowym swapu. Cena rynkowa towaru bazo-
wego wyznaczana jest najczgsciej jako srednia z cen rynku gotdéwkowego dane-
go towaru w okresie rozliczeniowym [Larson, Varangis 1996, s. 36]. Wymiana
ptatnosci swapowych nastepuje na koniec kazdego okresu rozliczeniowego okre-
slonego w umowie 1 ma najczgsciej charakter rozliczenia netto — warto$¢ ptat-
nosci stalej jest porownywana z ustalona dla danego okresu wartoscia ptatnosci
zmiennej w celu ustalenia salda netto, ktore jest nast¢pnie ptacone przez strong,
dla ktérej wartos¢ salda jest ujemna. Swap towarowy jest transakcja finansowa,
co oznacza, ze towar bedacy aktywem bazowym transakcji nie jest fizycznie
dostarczany na zadnym etapie transakcji, a stuzy jedynie do okre$lenia wartos$ci
wymienianych strumieni pieni¢znych.

Swapy towarowe, podobnie jak wigkszo$¢ transakcji swapowych, sa przede
wszystkim instrumentami rynku pozagietdowego, co umozliwia indywidualne
negocjowanie mi¢dzy stronami zaréwno typow towarow bedacych przedmiotem
transakcji, jak 1 struktur czasowych wymiany strumieni pieni¢znych [ Tomaszew-
ski 2011, s. 229]. W ostatnich latach, zwtaszcza w nastgpstwie kryzysu finan-
sowego z 2008 roku, nasilita si¢ natomiast tendencja do centralizacji procesow
rozliczania transakcji swapow towarowych w celu zwigkszenia bezpieczenstwa
obrotu oraz uzyskania doktadniejszych informacji na temat skali transakcji na
rynku [Hegg, Ladner, Loesch 2010, s. 2-3].

Pozagietdowy charakter transakcji swap sprawia, ze zgromadzenie danych
obrazujacych skalg rynku i jego dynamikeg jest szczeg6lnie trudne. Bank Roz-
rachunkow Migdzynarodowych (BIS), gromadzacy dane na temat globalnego
rynku instrumentéw pochodnych, w tym instrumentéw rynku OTC, dane na te-
mat pochodnych towarowych publikuje w formie zagregowanej, podajac facznie
informacje o wielko$ci rynku transakcji swap i forward. Pewnym uzasadnieniem
takiej formy prezentacji moze by¢ fakt, ze transakcje swap moga by¢ traktowane
jako ztozenie serii kontraktow forward, z ktorych kazdy opiewa na kolejna datg
rozliczeniowa ustalong w transakcji swap. Dane na temat rozwoju rynku pochod-
nych towarowych na przestrzeni ostatnich 10 lat przedstawia tabela 1.

Jak wida¢ z tabeli 1 na przestrzeni pierwszej dekady XXI wieku nastapit
skokowy wzrost warto$ci transakcji na rynku towarowych transakcji swap i for-
ward. Kryzys finansowy z lat 2007-2008 przyniost zatamanie rynku, ktorego



170

Tabela 1

Wartos$¢ otwartych pozycji pozagietdowych towarowych transakcjach swap i forward

Rok Wartos$¢ otwartych pozycji (mld USD)
2001 217
2002 402
2003 420
2004 554
2005 1909
2006 2813
2007 5085
2008 2471
2009 1675
2010 1781
2011 1745

Zrédio: OTC derivatives market activity, BIS semiannual reports 2001-2011.

warto$¢ w okresie trzech lat po kryzysie finansowym ustabilizowala si¢ na pozio-
mie ok. 1700 mld USD. Zmiany warto$ci rynku wynikaty nie tylko ze wzrostu
liczby zawieranych transakcji, ale réwniez dlatego, Ze byt on silnie skorelowany
z ksztaltowaniem sig¢ cen towarow na rynkach swiatowych, co wyraznie pokazu-
je rysunek 1 obrazujacy zmiany wartosci indeksu GSCI — jednego z najwazniej-
szych indekséw cenowych rynku towarowego.
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Jak wida¢, wzrost wartosci rynku pochodnych towarowych byt w okresie
poprzedzajacym kryzys finansowy $cisle powiazany z bardzo silnymi wzrostami
cen na rynkach niemal wszystkich klas towarow. Kryzys finansowy lat 2007—
—2008 nie ominat rynkow towarowych, stad spadek wartosci rynku pochodnych
towarowych byl w duzej mierze nastgpstwem gwattownego spadku cen towa-
réw [Tomaszewski 2012, s. 504]. W ostatnich 3 latach widzimy natomiast wy-
razne oslabienie zaleznos$ci migdzy trendem cenowym na rynkach towarowych
a warto$cia obrotow pozagietdowych — wzrosty cen towaréw w latach 2009—
—2010 nie przetozyty si¢ na wzrost wartosci rynku instrumentéw pochodnych.
Wynika to zar6wno ze znacznego wzrostu awersji inwestorow do wykorzysty-
wania zaawansowanych instrumentow finansowych, jak i z istotnego zaostrzenia
rygorow nadzoru i regulacji pozagieldowego rynku instrumentéw pochodnych
w okresie po kryzysie finansowym, ktory w szczegdlnosci ograniczyt warto$¢
transakcji spekulacyjnych.

Wykorzystanie swapow towarowych w zarzadzaniu
ryzykiem cenowym

Jednym z podstawowych zastosowan swapow towarowych jest zarzadzanie
ryzykiem cenowym rynku towarowego poprzez transfer tego ryzyka na druga
strong transakcji swapowej. Swap moze by¢ wykorzystany do zarzadzania ry-
zykiem zarowno przez producentow, jak 1 konsumentow towarow. Istotna ce-
cha transakcji swapowych, jako narzedzi zarzadzania ryzykiem cenowym, jest
mozliwos¢ ich wykorzystania do zabezpieczenia ceny towaru w horyzoncie
czasowym sig¢gajacym kilku, a nawet kilkunastu lat, a wigc znacznie dluzszym
niz w przypadku wigkszosci innych typow instrumentéw pochodnych (futures,
opcje) oraz mozliwo$¢ ich wykorzystania do zabezpieczenia ceny towaru w wie-
lu punktach czasu w ramach jednej transakcji, a wigc do zabezpieczenia statego
poziomu ceny w dluzszym horyzoncie czasowym.

Producent towaru zainteresowany jest zagwarantowaniem stabilnego po-
ziomu ceny jego sprzedazy i w szczeg6lnosci zabezpieczeniem przed moz-
liwym spadkiem ceny rynkowej w przysztosci. W przypadku wykorzystania
do zabezpieczenia prostego swapu towarowego producent zawrze transakcje,
w ktorej bedzie ptatnikiem zmiennej ptatnosci swapowej w zamian za otrzy-
mywanie stalej ptatnosci, reprezentujacej stata, gwarantowang ceng towaru.
Schemat zabezpieczenia producenta za pomoca prostej transakcji swapowej
przedstawia rysunek 2.

Poniewaz warto$¢ zmiennych ptatno$ci swapowych jest ustalana na podsta-
wie aktualnych rynkowych cen towarow bedacych przedmiotem swapu, produ-
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Zabezpieczenie producenta za pomocga prostego swapu towarowego

Zrédto: Opracowanie wiasne.

cent jest w stanie sfinansowac swoje zobowiazanie z tytutu transakcji swapowej
wplywami ze sprzedazy towaru na rynku gotowkowym. Rzeczywisty dochdd ze
sprzedazy towaru stanowi w tej sytuacji kwota statej ptatnosci swapowej otrzy-
manej od kontrpartnera transakcji.

Konsument towaru lub inny podmiot gospodarczy, dla ktérego dziatalnosci
ryzyko stanowi wzrost przysztej ceny towaru na rynku gotéwkowym moze wy-
korzysta¢ transakcje swapowa w sposob odwrotny, tzn. przyjmujac na siebie zo-
bowiazanie do uiszczania statej platnosci swapowej w zamian za otrzymywanie
ptatnosci zmiennych odpowiadajacych rynkowej cenie towaru.

Do podstawowych zalet transakcji swap jako narzgdzi zarzadzania ryzykiem
towarowy mozna zaliczy¢ [Eydeland, Wolyniec 2003, s. 35]:

— mozliwo$¢ zagwarantowania statej ceny w dluzszym horyzoncie czaso-
wym,

— brak kosztu poczatkowego uzyskania zabezpieczenia (takiego jak premia
opcyjna stanowiaca koszt nabycia opcji),

— mozliwo$¢ indywidualnego dopasowania cech kontraktu do specyfiki ryzy-
ka podmiotu zabezpieczajacego sig.

Pozagietdowy charakter swapow towarow sprawia, ze moga by¢ one indy-
widualnie negocjowane mi¢dzy stronami transakcji. Daje to mozliwos¢ zawarcia
transakcji dotyczacej bardzo szerokiej palety towarow, w tym towaréw unikalnych,
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wykorzystywany przez waska grupg podmiotdw. Inng cecha charakterystyczna

rynku swapow towarowych jest zawieranie transakcji o bardzo krétkim (ponizej

1 roku) terminie rozliczenia jako substytutu innych krotkoterminowych narzg-

dzi zarzadzania ryzykiem cenowym, zwtaszcza w przypadku towaréw, dla kto-

rych nie istnieja ptynne rynki gietdowych instrumentéw pochodnych [UNCTAD

Report 1998, s. 37].

Postugiwanie si¢ kontraktami swapowymi wigze si¢ rOwniez z pewnymi nie-
dogodnosciami i réznymi rodzajami ryzyka, wsrod ktoérych wymieni¢ nalezy:

— utrate mozliwosci osiagnigcia korzysci nadzwyczajnych w przypadku ko-
rzystnego kierunku zmian ceny towaru,

— ryzyko bazy — wynikajace z faktu, ze cena referencyjna transakcji swapowe;j
nie zawsze jest rowna faktycznej cenie towaru na rynku gotdéwkowym dla
podmiotu zabezpieczajacego sig,

— ryzyko kredytowe kontrpartnera transakcji — ryzyko wiarygodnosci kontr-
partnera transakcji swapowej,

—  brak rozwinigtego rynku wtornego.

Pozagietdowy charakter transakcji sprawia, ze cho¢ swapy daja mozliwos¢
bardzo elastycznego dopasowania parametrow transakcji do oczekiwan klienta,
to po zawarciu transakcji jej przedterminowe rozwigzanie jest na ogol znacz-
nie trudniejsze niz w przypadku transakcji zawieranych na rynkach gietdowych.
Brak rozwinigtego rynku wtornego sprawia, ze podstawowa metoda przedtermi-
nowego zamknigcie pozycji jest uzgodnienie jej rozwigzania z partnerem orygi-
nalnej transakcji [James 2008, s. 15-16].

Popularnos¢ jaka szybko zaczely zdobywaé transakcje swapowe jako na-
rzgdzia zarzadzania ryzykiem cenowym sprawila, ze paleta oferowanych form
transakcji swapowych zaczgta ulega¢ szybkiemu rozszerzeniu. Oprocz prostych
swapOw opisanych powyzej uczestnicy rynku maja obecnie do dyspozycji takie
konstrukcje, jak:

— swapy koszykowe (basket swaps) — w ktorych platnosci swapowe ustalane
sa na podstawie koszyka cen kilku towaréw, uzgodnionych w transakc;ji,

— swapy indeksowe (index swaps) — stanowiace dalsze rozwinigcie swapow
koszykowych, w ktorych ptatnosci swapowe ustalane sa na podstawie war-
tosci indeks6w cenowych rynku towarowego, reprezentujacych poziom cen
wigkszej liczby grup towardw,

— swapy terminowe (forward swaps), w ktorej data rozpoczecia pierwszego
okresu rozliczeniowego swapu jest pdzniejsza niz data zawarcia transakcji,

— swapy odroczone (deferred swaps) — w ktorych termin przekazania ptatno-
$ci ustalonej dla danego okresu rozliczeniowego jest odroczony w czasie
w stosunku do daty ustalenia wielko$ci tej platnosci,
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— swapy binarne (digital swaps) — w ktorych wyptata stalej ptatnosci swapo-
wej nastepuja tylko w przypadku, gdy w okresie rozliczeniowym warto$¢
instrumentu bazowego swapu przekroczyta poziom okreslony jako wiacznik
swapu (trigger).

Warto takze zwrdci¢ uwagg, ze popularnos¢ wykorzystania swapow towaro-
wych w zarzadzaniu ryzykiem jest zroznicowana w r6znych sektorach rynku to-
warowego. Wykorzystanie swapow jest najbardziej intensywne w zakresie zarza-
dzania ryzykiem cen surowcoOw energetycznych (ropy, gazu) i produktéw ropopo-
chodnych, w dalszej kolejnosci w zarzadzaniu ryzykiem cen metali [Benhamou,
Mamalis 2006, s. 9]. Znacznie mniejsza jest natomiast popularno$¢ wykorzysta-
niu swapow w zarzadzaniu cenami towarow rolnych, co wynika zaréwno z duzej
ptynnosci rynku kontraktow futures na towary rolnicze, jak i1 z trudnosci z wy-
znaczaniem cen swapow na podstawie cen terminowych znajdujacych si¢ regu-
larnie w stanie backwardation, jak to ma miejsce na rynkach rolnych [UNCTAD
Report 1998, s. 38].

Wykorzystanie swapow towarowych przez spoéfki
wchodzace w skiad indeksu WIG-paliwa

Wsrod ponad 400 spoétek notowanych na GPW S.A. znajduje sig stosunkowo
liczna grupa podmiotow, ktorych dziatalno$¢ zwiazana jest z istotna ekspozycja
na ryzyko cenowe rynkow towarowych. Sa to w szczeg6lnosci spotki wehodzace
w sktad sektorowych subindekséw indeksu WIG: WIG-paliwa, WIG-surowce
1 WIG-spozywczy. Ze wzgledu na wspomniang w poprzednim rozdziale szcze-
g0lna popularno$¢ transakcji swap na rynku surowcoOw energetycznych, do ana-
lizy wybrano spotki z subindeksu WIG-paliwa, w ktérego sktad wchodza akcje 7
spotek, ktorych dzialalno$¢ zwiazana jest z rynkami ropy naftowej i gazu ziem-
nego. Dane na temat wykorzystania transakcji swapowych pochodza z rocznych
sprawozdan finansowych spoétek z rozdziatow poswigconych zarzadzaniu ryzy-
kiem finansowym oraz czg$ciowo z raportow kwartalnych. Sposob prezentacji
informacji o wykorzystaniu instrumentoéw pochodnych przez poszczegdlne spot-
ki nie jest jednolity, co wynika migdzy innymi z faktu, ze 2 sposréd 7 spotek
wchodzacych w sktad indeksu maja siedziby poza granicami Polski. Podstawo-
we informacje zostaly podsumowane w tabeli 2.

Przedstawione w tabeli 2 dane obejmuja lata 2008-2010, gdyz w latach
weczesniejszych tylko spotka LOTOS deklarowata stosowanie swapow towaro-
wych (od 2007 roku). Sposrod 7 spotek wchodzacych w sktad indeksu 3 (KOV,
Petrolinvest i CP Energia) w badanym okresie nie wykorzystywaty transakcji
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Tabela 2

Wykorzystanie swapdéw towarowych przez spétki z indeksu WIG-Paliwa
2010 2009 2008
Tak Tak Tak

LOTOS S.A.

sprzedaz komponentéw
asfaltowych

zakupy ropy naftowej

zakupy ropy naftowej

Tak

PKN ORLEN S.A. . Nie Nie

zakupy ropy naftowej
Tak Tak Tak

MOL S.A. zarzgdzanie zapasami zarzgdzanie zapasami zarzgdzanie zapasami
ropy ropy ropy

PGNIG S.A. o Tak Nie Nie
ptatnosci za gaz

KOV Nie Nie Nie

Petrolinvest S.A. Nie Nie Nie

CP Energia S.A. Nie Nie Nie

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spoétek.

swapowych, przy czym dwie z nich (Petrolinvest i CP Energia) deklaruja brak
wykorzystania jakichkolwiek instrumentow pochodnych w swojej dziatalnos$ci.
Warto zwréci¢ uwagg, ze szczeg6lnie dwie ze spotek niewykorzystujacych trans-
akcji swapowych zajmuja si¢ na obecnym etapie swojego rozwoju gtownie po-
szukiwaniem z16z surowcow, stad ich uzaleznienie od cen surowcow (zwtaszcza
ropy) jest ograniczone. Pozostate 4 spotki wykorzystywaly transakcje swapowe
w zarzadzaniu ryzykiem cen towarow.

Bardziej szczegotowe informacje o wykorzystaniu swapoéw towarowych
przez 4 wyroznione spotki przedstawione jest ponizej (dane z raportdw rocznych
1 kwartalnych spotek).

LOTOS S.A.

W latach 2008 i 2009 LOTOS S.A. wykorzystywat transakcje swapowe
do zarzadzania ryzykiem cenowym na rynku ropy naftowej i produktow ro-
popochodnych. Podstawowym wykorzystywanym narzedziem byty kontrakty
typu full barrel swap czyli kontrakty zabezpieczajace poziom marzy rafineryj-
nej wynikajacej z rdznicy migdzy kosztami nabycia ropy naftowej a cenami
sprzedazy wyrobow rafineryjnych. W przypadku spotki LOTOS S.A. kontrakty
dotyczyly marz migdzy cena ropy Brent a cenami benzyny, paliwa lotniczego,
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oleju napgdowego i olejow opalowych. Zawierane transakcje miaty horyzont
czasowy do 1 roku. Wolumeny zabezpieczanych zdolnosci przetworczych wa-
haty si¢ w przedziale od ok. 1 mln barytek do 7,2 min barylek ropy naftowe;j
w skali kwartatu. W analizowanym okresie swapy towarowe byly jedynym
rodzajem instrumentéw pochodnych wykorzystywanych do zarzadzania ryzy-
kiem cen towardw, cho¢ spotka LOTOS S.A. wykorzystywata réwnoczesnie
instrumenty pochodne do zarzadzania ryzykiem walutowymi i ryzykiem stop
procentowych. Po wygasnigciu ostatnich posiadanych transakcji swapowych
na ceny ropy w dniu 30.09.2009 Zarzad LOTOS S.A. podjat decyzje o nieza-
wieraniu kolejnych transakcji zabezpieczajacych do czasu poprawy poziomu
marzy rafineryjnej mozliwej do zagwarantowania za pomoca takich transakcji
do poziomu satysfakcjonujacego dla spotki. W 2010 roku spotka LOTOS S.A.
zawarta natomiast szereg transakcji swapowych w powiazaniu z transakcjami
sprzedazy produkowanych komponentow asfaltowych. Celem transakcji byto
zabezpieczenia ryzyka wynikajacego z zawierania transakcji sprzedazy pro-
duktow po cenach stalych. Zawarte transakcje swapowe opiewaly w sumie na
61,400 ton komponentoéw asfaltowych.

PKN ORLEN S.A.

Spotka PKN ORLEN S.A. po raz pierwszy wykorzystata swapy towarowe
do zabezpieczania cen zakupu ropy naftowej w 2010 roku. Podobnie jak w przy-
padku LOTOS S.A. swapy towarowe byly jedynym rodzajem instrumentu po-
chodnego wykorzystywanego do zarzadzania ryzykiem cen surowcéw. Na dzien
31.12.2010 roku wolumen zakupéw ropy naftowej zabezpieczonych za pomoca
transakcji swapowych wynosit 3,58 min barylek.

PGNiG S.A.

Spotka PGNiG S.A. w 2010 roku po raz pierwszy zastosowala instrumenty
pochodne do zabezpieczenia ryzyka cenowego zwiazanego z zakupami gazu od
kontrahentow zagranicznych. W latach wczesniejszych spotka zabezpieczata je-
dynie ryzyko walutowe zwiazane z takimi zakupami. Do zabezpieczenia ryzyka
cen gazu spotka wykorzystywata w 2010 roku zar6wno swapy towarowe, jak
1instrumenty opcyjne (opcje azjatyckie call i strategie opcyjne risk reversal), przy
czym dominujacym instrumentem pod wzglgdem wolumenu zabezpieczanych
zakupow byly instrumenty opcyjne. Swapy towarowe zabezpieczajace ptatnosci
za gaz zawarte w 2010 roku opiewaly tacznie na 453,2 tys. ton metrycznych
gazu, a horyzont czasowy zawieranych transakcji nie przekraczat 1 roku.



177

MOL S.A.

Wegierski koncern naftowy MOL S.A. (notowany na GPW S.A. na zasa-
dzie dual listingu) po raz pierwszy wykorzystat swapy towarowe w 2008 roku.
Od tego czasu koncern wykorzystuje swapy towarowe corocznie do zarzadzania
zapasami ropy naftowej, w szczegdlnosci do zabezpieczania warto$ci zapasow
surowca w okresie planowych przestojow remontowych rafinerii. Podobnie jak
w przypadku obu polskich koncernow naftowych swapy towarowe byly jedy-
nym rodzajem towarowych instrumentoéw pochodnych wykorzystywanych przez
spotke.

Podsumowujac dokonany przeglad nalezy stwierdzi¢, ze w badanym okresie
nastapil istotny wzrost zainteresowania badanych firm zarzadzaniem ryzykiem
cen surowcOw za pomoca instrumentdw pochodnych. Swapy towarowe okazaty
si¢ przy tym najpopularniejszym narzgdziem zarzadzania ryzykiem, a w przy-
padku koncernow naftowych jedynym. Cecha charakterystyczna wykorzystania
transakcji swapowych przez wspomniane firmy bylto ich zastosowanie przede
wszystkim do zabezpieczenia cen zakupu surowcow, co w szczegolnosci w przy-
padku spoétek naftowych (LOTOS, ORLEN i MOL) stuzy¢ miato zabezpieczeniu
poziomu marzy rafineryjnej. Nalezy zauwazy¢, ze wszystkie badane firmy dyspo-
nuja jedynie niewielkimi wlasnymi zasobami surowcow, co sprawia, ze sa szcze-
gblnie narazone na zmiany cen surowcow. Jedynym wyjatkiem od tej zasady
bylo wykorzystanie swapow towarowych przez firmg¢ LOTOS S.A. w 2010 roku
do zabezpieczenia wptywow ze sprzedazy komponentéw asfaltowych. Wspolna
cecha transakcji swapowych zawieranych przez analizowane spotki byt krotki
horyzont czasowy zawieranych transakcji, nieprzekraczajacy 1 roku. Pozwala to
na szybka rezygnacj¢ ze stosowanych zabezpieczen w przypadku gdyby warun-
ki, na jakich mozliwe jest pozyskanie zabezpieczen staly si¢ niezadowalajace.
W badanym okresie taka decyzje podjeta w 2009 roku spdtka LOTOS S.A.

WhiosKi

Swapy towarowe to jeden z instrumentow pochodnych umozliwiajacych
efektywne zarzadzanie ryzykiem cen towaréw w dziatalnos$ci podmiotéw go-
spodarczych. Cechami szczegolnymi wyrdzniajacymi swapy sposrod innych to-
warowych instrumentéw pochodnych jest dlugoterminowy charakter transakcji,
mozliwo$¢ zabezpieczenia w ramach jednej transakcji ceny towarow w wielu
punktach czasu oraz duza swoboda ksztaltowania parametrow transakcji (wybor
towaru bazowego, czasu trwania, parametrow dodatkowych transakcji) wynika-
jaca z pozagietdowego charakteru transakcji swapowych.
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Spotki paliwowe notowane na GPW S.A. dopiero w ostatnich latach zaczg¢ly
wykorzystywac transakcje swapowe w swoich strategiach zarzadzania ryzykiem
cen towarow. Wynika to zaro6wno z faktu, Ze rynek swapow towarowych jest cia-
gle stosunkowo mtody, jak i z faktu, ze badane spotki dopiero w ostatnich latach
wdrazaly kompleksowe programy zarzadzania ryzykiem finansowym. Cecha
charakterystyczng badanej grupy jest wykorzystywanie transakcji swapowych
glownie jako narzedzia zabezpieczania cen surowcoOw stanowiacych sktadnik
struktury kosztéw badanych przedsigbiorstw. Bardzo niewielka rolg¢ odgrywaja
natomiast swapy w zabezpieczaniu poziomu przychodow ze sprzedazy.
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Commodity Swaps and Commodity Price Risk
Management

Abstract

Dramatic increase in the use of derivatives instruments as the tools
commodity price risk management has been observed over the course of recent
years. New types of instruments are designed that can better match risk profiles
of the commodity market participants. One of the newly introduced instruments
is commodity swap, offered for the first time in the mid 1980°s. Particularly large
increase in the volume and value of these transactions has been recorded during
the first decade of the XXIst century. The basic commodity swap is a transaction
between two parties which calls for the single or multiple exchange of cash flows
where the value of these cash flows is dependent on the price of commodity (or
basket of commodities) underlying the contract. Entering into commodity swap
as a risk management tool allows fixing the price of the underlying commodity
over long term time horizon. Commodity swap are used most extensively as
a risk management instrument for energy commodities and for commodities
with no active commodity futures markets that are considered prime alternative
to swaps. In the last few years energy companies listed on the Warsaw Stock
Exchange began to use commodity swaps, primarily for the purpose of fixing
purchase price of oil and gas — major cost components for these companies.



