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Z cyklu wielkie upadki, czyli o zarzadzaniu ryzykiem.
Historia Mettallgesellschaft Corp

Historia ta jest rownie porywajaca jak historia upadku Barings Bank. Zapewne
na temat tego wydarzenia napisano wigcej artykulow i prac naukowych niz na temat
innych spektakularnych bankructw. Miat na to wptyw fakt, ze w kulminacyjnym
momencie caltej historii doszlo do rozprawy sadowej pomigdzy przedsigbiorstwem i
zdymisjonowanym dyrektorem. Pikanterii dodaje tez fakt, Ze w sprawe zamieszany byt
laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii oraz nowy pretendent do takowe;j
nagrody. Ostatecznie MG wygralo sprawe sadowa wprowadzajac nowy zarzad i
strategi¢ dla firmy

Ogodlnie, doprowadzono niemalze do bankructwa czternasta co do wielkosci
firm¢ w Niemczech, prawdopodobne jest, ze firma ta, gdyby byla zarejestrowana w
Wielkiej Brytanii zostalaby zlikwidowana. W tym samym czasie Barings oglosit stratg
w wysokosci 800 milionow funtéw co z ignorancja przyjeto w MG, uwazajac owa
kwoteg za relatywnie niska.

Mettallgesellschaft Corp mial swoja siedzib¢ w Nowym Jorku i bylo filia
kontrolowana przez Mettallegesellschaft AG we Frankfurcie oraz MG Refining and
Marketing Inc.

W roku 1992 MG rozpoczat promocj¢ swoich kontraktow na dostawe ropy
naftowej w USA. Firma miata dostarcza¢ do klientow zlokalizowanych na catym
swiecie produkty naftowe, w szczeg6lnosci olej opatowy i benzyng, po statej cenie
przez okres 51 10 lat. Co ciekawe kontrakty nie przewidywaly zmiany ich wartosci do
zmian cen rynkowych oraz nie przewidywaly zmian w doktadnych parametrach
dostarczanych produktow (byty to tzw. kontrakty FNF — fixed and firm contracts). Aby
utrzymac stata cen¢ towarow przez tak dtugi czas, 10 lat, MG dokonato hedgingu na
caty zakontraktowany wolumen sprzedazy na NYMEX (New York Mercantile Futures
Exchange). Innymi stowy, dostawy w latach 1-10 zabezpieczone byly kontraktami na
miesiace 1-3 pierwszego roku.

Najwigkszy wplyw na cata histori¢ miaty kontrakty na dostawe ropy naftowe;,
ktore polegaly na tym, ze klienci zgodzili si¢ zakupywa¢ zakontraktowane ilo$ci
towaru po statej cenie przez okres 5-10 lat jednak z mozliwoscia odroczenia
praktycznie wszystkich dostaw przez caty okres trwania umowy (tzw. flexi contracts).
Takze w przypadku tych kontraktow catos¢ dostaw zostata zabezpieczona na rynku
terminowym transakcjami wygasajacymi w ciagu kolejnych miesigcy. Warunki jakie
oferowato MG byly na tyle dogodne, ze w krétkim czasie wolumen zakontraktowanych
dostaw szybko wzrost co z kolei przyczynito si¢ do wigkszego zaangazowania MG na
rynkach terminowych.
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Kontrakty dostarczane przez MG byly obarczone kolejnym ryzykiem. Wszystkie
bowiem zawieraly klauzule wygasnigcia (blow-out clause), ktéora mowita
o tym, ze jesli cena na NYMEX na najblizszy miesiac przekroczylaby uzgodniony
w umowie poziom, kontrakt mégt by¢ anulowany, o czym decydowat klient. W takim
przypadku otrzymywat on 50% lub cato$¢ rdznicy pomigdzy zakontraktowana cena
rynkowa w momencie uniewaznienia kontraktu!

Przyktadowo, klient zawiera z nami umowe¢ na dostawe¢ 10 000 galonéw ropy
kazdego miesiaca przez okres 10 lat poczawszy od 1 stycznia 2003. ceng ustalono na
poziomie 60 centow za galon. Zaktadamy, ze 31 grudnia 2004 galon ropy kosztowat 63
centy. Klient decyduje si¢ na anulowanie kontraktu, ktéry przewiduje, ze otrzyma 50%
roéznicy migdzy cena rynkowa a zakontraktowana, zatem:

Cena zakontraktowana: 60 centow

Cena w momencie rozwiazania umowy: 63 centy

Rodznica: 3 centy

Wyptata (50% roznicy): 1,5 centa

Pozostajaca wielko$¢ dostaw: 10 000 galonéw miesigcznie przez okres 8 lat: 960 000
galonow

Zysk klienta: 960 000 x 1,5 centa = 144 000 USD

Zyski klienta miaty by¢ wyplacane z zyskow z transakcji hedgingowych.
W roku 1993 doszlo jednak do zalamania na rynku ropy naftowej, MG w tym
momencie zaangazowany byt na 200 milionéw barytek ropy naftowej (dlugie pozycje),
przede wszystkim w postaci kontraktéw na najblizsze miesiace. Tak wielkie
zaangazowanie na rynku ropy bylo rezultatem prowadzenie polityki zabezpieczajace;j
polegajacej na twierdzeniu barylka za barytk¢ w odniesieniu do catosci
dziesigcioletnich dostaw.

Oczywista sprawa jest, ze aby dokonywac transakcji na rynkach terminowych
nalezy wnie$¢ z gory ustalony depozyt zabezpieczajacy, aby pokrywaé straty na
pozycji. Czytelnik juz sam pewnie orientuje si¢ jaki bedzie przebieg wydarzen:
NYMEX wezwat MG do uzupeliania depozytu zabezpieczajacego w czasie
zatamywania si¢ rynku.

Kolejne niebezpieczenstwo wigzalo si¢ z zabezpieczaniem kontraktami
krétkoterminowymi pozycji dlugoterminowych. W takim przypadku kontrakty musza
by¢ rolowane, np. kiedy wygasa kontrakt styczniowy pozycje nalezy zrolowac na luty.
Problem wystepuje wtedy, gdy cena w lutym bedzie wyzsza niz cena w styczniu
(report) wtedy za rolowanie pozycji nalezy uici¢ optate (gdyby cena w lutym byla
nizsza niz w styczniu — deport — rolowanie jest bezplatne)'. W calym roku 2003

' Kendall R., Zarzqdzanie ryzykiem dla menedzeréw, Warszawa, Liber 2000, str. 10
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utrzymywat si¢ efekt reportu co dodatkowo pograzato MG. W koncu spotka znalazta
si¢ w sytuacji, gdy dostawy byly utrzymywane tylko na papierze. W ten sposob
krétkookresowe straty mialy by¢ pokryte zyskami ze sprzedazy z okresu 10 lat. Trudno
w to uwierzy¢ ale firmg mogla uratowac jedynie zwyzka cen.

MG narazilo si¢ takze na ryzyko bazowe, tzn. strategia firmy polegata na
fizycznej dostawie ropy naftowej i jednoczesnym zabezpieczaniu pozycji na rynku
terminowym, narazajac si¢ tym samym na ryzyko zwiazane z rdznica migdzy cena
sprzedazy a ceng transakcji terminowej. Dodatkowo, podpisata umowy z rafineriami,
ktérych produkty nie odpowiadaty jako$ciowo zakontraktowanym, co spowodowato,
ze firma musiata zaakceptowaé lokalne ryzyko cenowe oraz uptynnia¢ nadwyzki
towaru ze stratg.

Zastanawiajace jest, dlaczego MG zdecydowato si¢ podpisa¢ tak niekorzystne
umowy, gdzie klient mogt zrezygnowac, bez konsekwencji, z dostaw nawet na okres
10 lat, pozostawiajac spotke z otwartymi pozycjami na rynku terminowym i bez
mozliwosci uzyskania przychodu.

W pazdzierniku 1993 przyjeto nowa strategie zaktadajaca zajmowanie krotkich
pozycji na rynku terminowym aby zyskami pokrywac straty z dlugich pozycji. Starano
si¢ zabezpieczy¢ juz istniejace otwarte pozycje. Skad MG brato gotéwke na depozyty
dla dtugich pozycji 1 na otwieranie nowych, krotkich pozycji? Z kredytow. Nie trzeba
chyba mowié, ze cala energia firmy skupiala si¢ w tym momencie na utrzymaniu
ptynnosci. MG nie posiadata jednak tyle gotowki aby zabezpieczy¢ cato$¢ otwartych
pozycji dlugich, udato si¢ to w 25%. Zyski pochodzace z krétkich pozycji byty
natychmiast realizowane, majac nadziejg, ze sytuacja na rynku si¢ odwroci.

Konczac nalezy zwroci¢ uwage na fakt kto zajmowal si¢ zarzadzaniem
ryzykiem w MG: prezes MGR&M, wiceprezes firmy oraz dwoch dyrektorow
finansowych, dyrektorem ds. zarzadzania aktywami i pasywami byl syn prezesa.
Dzigki takiej obsadzie, brakowalo zarzadzajacym obiektywizmu w dzialaniach oraz
niezaleznosci, ktdra jest wazna w procesie zarzadzania ryzykiem.
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