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Abstract The paper presents the plight of KGHM Polska Miedz SA due to by the fall in copper prices on global
stock markets. It has been noted that these prices apply to smelting copper. Meanwhile, the copper is in increasing
quantities supplied to China in the form of concentrates. This causes a drop in prices of smelting copper which

becomes less popular. Statistics since 2012 have recorded a permanent surplus of consumption over production of’
this metal. Therefore, the price of smelting copper will probably be at low level over the next years. It poses a threat
for the future existence of the company. The exploitation of new deposits is conducted at a depth of below 1200 m.

The rock temperature is about 55°C, which creates technical and financial problems. Mining work is carried out

along the dip of the deposit at increasingly greater depths. In this direction, 10 km away, there is the “Wilkow”
natural gas field. It is proposed to undertake diversification of mining activities. Gold mining seems to be the prospective activity. Its
economic concentrations occur in the mines of the KGHM, in the Lower Silesia region and abroad. Likewise, the company can achieve

positive effects in investments related to the mining of diamonds.

Keywords: KGHM Polska Miedz SA, copper statistics, copper price, gold, diamonds

Globalny kryzys surowcowy spowodowal, ze ceny mie-
dzi na $wiatowych rynkach odnotowuja swoje minimalne
poziomy. Utrzymujaca si¢ od poczatku 2016 r. cena tego
metalu na gieldzie londynskiej oscyluje wokot 4500 USD
za tong miedzi. Jeszcze w 2011 r. przekraczata ona 10 000
USD. Spadek o 55% wartosci spowodowal, ze wiele firm
gérniczych wydobywajacych rudy miedzi znalazto si¢ w
sytuacji kryzysowej. Do tych ostatnich zaliczy¢ trzeba
naszego miedziowego giganta KGHM Polska Miedz S.A.
Prognozy analitykoéw dla miedzi nie sa najlepsze i przewi-
duja one dalszy spadek ceny na $wiatowych gietdach nawet
ponizej 4000 USD za tong. KGHM ma duze szanse na
utrzymanie rentownosci, pod warunkiem, ze koszty wydo-
bycia nie beda przekraczaé gieldowej ceny. Nawet jednak
i taka sytuacja jest do przetrwania, jezeli bedzie ona utrzy-
mywac si¢ nie dtuzej niz rok czy dwa. Przy tej cenie gérni-
czy gigant ma szansg¢ na pokrycie deficytu przez pozyczki
bankowe sptacane w okresie lepszej koniunktury.

RYNEK MIEDZI HUTNICZEJ
I KONCENTRATOW

Hossa na rynku miedzi i innych surowcow nastata w
pierwszych latach nowego tysiaclecia za sprawa niezwykle
szybkiego rozwoju gospodarczego Chin. Przez kilka lat
systematycznie wzrostaty ceny Cu. Spowodowalo to, ze
inwestycje gornicze w wydobycie tego metalu staty si¢
optacalne prawie na catym globie. Swiadczy o tym stale
wzrastajaca produkcja miedzi. Pierwsze miejsce pod tym
wzgledem zajmuje Chile — 5,7 mln ton, na drugim plasuja
si¢ Chiny — 1,614 mln ton, wyprzedzajac USA — 1,368 mIn
ton i Peru — 1,339 mln ton (Lewrans, 2015). Pierwsze 10
krajow w tej statystyce produkuje tacznie blisko 80% ilosci
miedzi jaka jest oferowana na $wiatowych rynkach. Polska
jest poza tg statystyka, mimo ze KGHM jest notowany jako

7. producent (506 tys. ton miedzi). Zatamanie si¢ cen tego
metalu jest powszechnie interpretowane jako skutek ,,spo-
wolnienia chinskiej gospodarki”. Na rynku ma by¢ nadpo-
daz tego surowca, co powoduje, ze jego ceny sa coraz
nizsze. Jest to tylko czg$¢ prawdy. Okazuje sig, ze w latach
2012-2016 nastgpowat staly wzrost produkcji miedzi, ktory
w granicach 1,9-4,4% wyprzedzat konsumpcj¢ na $wiato-
wym rynku. Nadpodaz jest jednak faktem, ale dotyczacym
miedzi hutniczej (Mills, 2015). Chiny kazdego roku o kilka
procent zwigkszaja skal¢ konsumpcji miedzi przy coraz
mniejszym jej imporcie i statej wielkosci wlasnej produk-
cji. Dzieje sig tak od kilku lat z powodu chinskich zakupow
zagranicznych kopaln rud miedzi w Chile, Peru, DR Kongo
iw Zambii. Z krajow tych jest sprowadzany koncentrat do
Chin i tu w ich wlasnych hutach jest odzyskiwany metal.
Obroty koncentratem miedzi nie sa odnotowywane na
swiatowych gietdach. Rok 2015 zapisat si¢ pod tym wzgle-
dem rekordowym sprowadzeniem koncentratow do Chin w
ilosci 1,3 mln ton. Chiny zapowiadaja dalszy rozwoj swo-
jego zaopatrzenia w miedz z zagranicy w takiej postaci
(Chinadaily, 2015). To jest powodem drastycznych spad-
kow jej ceny, gdyz konkurencja ze strony koncentratow eli-
minuje z rynku miedz hutnicza. Chinski rynek miedzi jest
najwazniejszym na naszym globie. Zapotrzebowanie Chin
na miedz wynosi ok. 40% $wiatowej produkcji (9,7 min ton
miedzi — 2014 1.).

TRUDNOSCI W EKSPLOATACJI RUDY MIEDZI

Zmiany jakie zaistniaty na chinskim rynku miedzi sa
nickorzystne dla krajowej produkcji KGHM. Zachodzi oba-
wa, Ze ceny tego surowca jeszcze przynajmniej przez kilka
najblizszych lat beda na granicy optacalnosci. Koszty jego
wydobycia w obecnych kopalniach KGHM nieuchronnie
beda si¢ zwigkszaty, gdyz wydobycie rudy jest prowadzone
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po upadzie i z kazdym rokiem wyrobiska gornicze osiagaja
coraz nizszy poziom. Ostatnio udostgpnione ztoze Gtogow
Gleboki Przemystowy bedzie eksploatowane na poziomie
ponizej 1200 m. Trzy elementy wptywaja na wzrost kosz-
tow, ktorych nie mozna uniknaé. Pierwszy to odlegtosci od
zaktadow wzbogacania rudy (ZWR), gdzie trzeba dostar-
czy¢ wydobyty urobek. Dzieje si¢ to z reguly pod ziemia,
czyli urobek jest dowozony po wzniosie, wynoszacym Kkil-
kaset metrow w pionie. Na powierzchni nie ma odpowied-
nich do tego tras przesylowych, a ich budowa w
zurbanizowanym otoczeniu jest praktycznie niemozliwa nie
tylko ze wzgledu na koszty, ale przede wszystkim dlatego,
ze projekty takie nie uzyskaja zgody odpowiednich wtadz
lokalnych i wojewodzkich zwiazanych z ochrong srodowi-
ska. Kolejna przeszkoda jest prowadzenie wydobycia
ztoza po upadzie od 3 do 6° w kierunku NE. Jest to o tyle
istotne, ze w tej czg$ci ztoza, w dolomicie okruszcowanym,
w odlegtosci 10 km znajduje si¢ zloze gazu ziemnego
,,Wilkow”. Objawy gazonosnos$ci stwierdzono w 10 otwo-
rach badawczych ztoza Glogéw Gleboki Przemystowy
(Downorowicz, 2007). Zagrozenie wybuchem gazu moze
ograniczy¢ przyszta eksploatacj¢. Najtrudniejszym zagad-
nieniem jest wzrost temperatury goérotworu wraz z coraz
glebsza eksploatacja ztoza. Temperatury siggajace 55°C w
ztozu Glogdéw Gleboki Przemystowy wydaja si¢ by¢ trudne
do zaakceptowania dla pracujacych tam gérnikoéw. Od wie-
lu lat sa prowadzone w KGHM prace zwiazane z punktowa
klimatyzacja stanowisk gorniczych. Do tego celu uzywa si¢
wysokowydajnych urzadzen chtodniczych oraz projektuje
si¢ hermetyczne kabiny operatoréw sprz¢tu samojezdnego,
ktore maja umozliwi¢ pracg zalogi w tych warunkach.
Dziatania te wymagaja coraz wigkszych naktadow i powo-
duja, ze koszty wydobycia rudy miedzi beda coraz wyzsze
tylko z przyczyn naturalnych. Alternatywa dla tych trudno-
$ci jest powrdt do Starego Zaglebia Rud Miedzi (Niecka
Grodziecka), gdzie takie zagrozenia nie wystgpuja. Zasoby
tego zaglgbia w ilosci ok. 100 mln ton rudy o zawartosci do
1,2% Cu sa tylko nieznaczna rekompensata w wypadku
wycofania si¢ z dotychczas eksploatowanego zloza. Decy-
duje o tym skala wydobycia w ilo$ci 30 mln ton rudy rocz-
nie.

SIERRA GORDA

Kierownictwo KGHM, doskonale znajac wspomniane
trudnos$ci zwiazane z eksploatacja krajowej bazy zasobowej,
starato si¢ poza granicami kraju szuka¢ zt6z rud miedzi
o korzystniejszych parametrach geologiczno-gorniczych.
Wybor padt na ztoze Sierra Gorda, potozone na Pustyni
Atacama w Chile. Z dzisiejszego punktu widzenia jest to
inwestycja przynajmniej watpliwa pod wzgledem jej
optacalnosci. Przy jej zakupie w 2012 r. zignorowano pod-
stawowe zalozenia, jakie obowiazuja w $wiatowym gor-
nictwie. Transakcji tej dokonano wtedy, kiedy ceny z16z
miedzi byly najwyzsze. Przy takich cenach ztoza si¢ chet-
nie sprzedaje, ale rzadko kiedy kupuje. Za uzyskanie 51%
wartos$ci tej kopalni zaptacono 2,9 mld USD. Obecnie war-
tos¢ gietdowa KGHM po cenach 50-60 zt za 200 mln akcji
wynosi ok. 3 mld USD razem z kopalnia Sierra Gorda.
Tuz po dokonanym zakupie tej kopalni zaczgty si¢ szybko
zmienia¢ warunki biznesowe otoczenia. Nie tylko spadek
cen miedzi podwazyt sensowno$¢ tak wysokiej ceny.
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W Chile nastapita zmiana rzadu, ktdry podnidst podatki od
wydobycia rud miedzi w tym kraju. Znaczaco wzrosta rola
zwiazkow zawodowych, ktérych ustawowo nie mozna
usuna¢ z kopalni w czasie strajku. Na dodatek $redni zaro-
bek chilijskiego gornika przekracza 5 tys. USD miesigcznie.
Kopalnia Sierra Gorda miata poprawi¢ warunki finansowe
KGHM zwiazane z wydobyciem miedzi. Przecza temu
podawane informacje (Fraczyk, 2015). Koszt wydobycia
rudy w kraju w 3 kwartale 2015 r. wynosit 3284,9 USD,
a zagranica — 3884,9 USD.

DYWERSYFIKACJA - DIAMENTY I ZLOTO

Uzasadnieniem dla przejecia przez KGHM kopalni Sierra
Gorda w Chile miata by¢ dywersyfikacja kierunkdéw inwesto-
wania i dalszej eksploatacji zt6z rud miedzi przez KGHM.
Podjecie problemu dywersyfikacji produkcji jest stuszne,
wobec coraz bardziej granicznych trudno$ci zwiazanych
z eksploatacja krajowego ztoza rud miedzi. Zastrzezenia
budzi zalozenie, ze KGHM bedzie eksploatowat tylko ztoza
miedzi i w tym si¢ specjalizowat. Propagandowo podejmo-
wano tez inne kierunki gorniczej ekspansji, jak np. eksplo-
atacja zt6z soli potasowych w rejonie Pucka, gazu z upkow
oraz zgazowania lubinsko-legnickich poktadow wegla bru-
natnego, zalegajacych nad ztozami rud miedzi. Poza chgcia-
mi zajgcia si¢ tymi zagadnieniami, w praktyce jednak nic nie
zrobiono. Analizy, jakie byly publikowane przez KGHM,
dotyczyty tylko $wiatowego rynku miedzi. Nie dostrzegano,
ze podobne giganty gdornicze o globalnym charakterze swoja
dywersyfikacjg realizuja nie tylko wielokierunkowo, ale tez
i wielosektorowo z reguty jednak w podobnej branzy.
Przyktadem niech bgdzie znana brytyjsko-australijska firma
Rio Tinto. Jest ona $wiatowym liderem w wydobyciu nie
tylko rud miedzi, ale rowniez wegla kamiennego, rudy zela-
za, uranu i diamentéw. Kryzys cenowy dotknat wszystkich
surowcow, ale w najmniejszym stopniu dotyczy to diamen-
tow 1 zlota. Eksploatowane przez KGHM zloze rud miedzi
zawiera znaczne koncentracje ztota do 10 g/Mg w rejonie
Polkowic Zachodnich (Kucha & Mayer, 2007). Interesujace
sa wystapienia ztota w rejonie kanadyjskiej Alaski, gdzie
towarzyszy ono zylom kwarcowym dochodzacym do
powierzchni terenu. Polska posiada duze tradycje w wydo-
byciu ztota. Warto, zeby KGHM do nich nawiazato zarowno
we whasnym ztozu na terenie Dolnego Slaska, jak i na per-
spektywicznych terenach Kanady. Zauwazy¢ trzeba, ze
odkrywkowa cksploatacja ztoza rud miedzi, takiego jak
Sierra Gorda, niczym nie rdzni si¢ od wydobycia diamen-
tow. Do rozpatrzenia na poczatek sa prace studialne, potem
badawcze i inwestycyjne.

DWA WARIANTY

Pierwszy z nich to trwanie przy monomiedziowej eks-
ploatacji. Jest ona wielce ryzykowna, ze wzgledu na kryzys
tej branzy i zwiazane z nim ryzyko bankructwa lub
dtuzszego braku optacalnosci wydobycia rud z krajowych
zasobow. Ich wielko$¢ nie jest jeszcze do konca rozpoznana,
ale nie ona decyduje o przysztosci firmy. Coraz trudniejsze
problemy, zwiazane z prowadzeniem robdt gorniczych w
poblizu ztoza gazu ziemnego, moga w kazdej chwili spo-
wodowac trwale wylaczenie zloza z eksploatacji. Koszty
wydobycia beda stale coraz wigksze, ze wzgledu na wzrost
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glebokosci eksploatacji i wysokie temperatury gorotworu.
To kolejny element realnego ryzyka przy zachowaniu
dotychczasowego status quo. Drugi wariant wigze sig
z dywersyfikacja wiclosektorowa. Najbardziej obiecujacym
kierunkiem sa metale szlachetne i diamenty. To, ze one w
Polsce nie wystepuja, nie oznacza wcale, ze niec mozemy
osiagna¢ w tej materii zadnego postgpu. Takie zaanga-
zowanie si¢ bedzie rowniez kosztowac. Jednak naktady na
ten cel, to zapewne jeden procent tego, co wydano na Sierra
Gorda. Krajowe uczelnie i instytuty badawcze na pewno
przyjda z pomoca. I to jest przysztos¢ KGHM — osiagnigcia
skali zréznicowania goérnictwa na wzor Rio Tinto, BHP
Billiton, Anglo American czy tez Xstrata lub Freeport-
-McMoRan. Wielosektorowos$¢ gornicza daje wigksza
mozliwos¢ manewru finansowego i wydobywczego, gdyz
nawet w obecnym kryzysie surowcowym nie wszystkie

kopaliny rownomiernie tracity na warto$ci. Chodzi tez o to,
zeby KGHM Polska Miedz S.A. trwata przynajmniej przez
kolejne pét wieku z takimi samymi efektami jak miato to
miejsce dotychczas.
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