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Budowa wartosci projektu gorniczego
poprzez wyodrebnienie strumienia metali szlachetnych

Wprowadzenie

Mozliwosci realizacji nowych projektow geologiczno-goérniczych zdeterminowane
sa dostepem spotek surowcowych do kapitatu na sfinansowanie naktadéw kapitatowych.
Dotychczas finansowanie projektow geologiczno-gérniczych byto glownie dokonywane za
pomoca podstawowych form pozyskania §rodkéw pienigznych — kredyt bankowy, emisje
akcji, obligacje (Marks i in. 2009; Jones 2013; Benning 2000; Norton Rose Fulbright 2013;
Wirth 2006). W okresie zawirowan finansowych na $wiatowych rynkach akcji, gtowne
indeksy gieldowe wykazuja tendencj¢ malejaca, a awersja instytucji finansowych do ryzyka
ro$nie. Tym samym pozyskanie kapitatu wlasnego — na przyktad poprzez dokonanie do-
datkowej emisji akcji — moze by¢ nieatrakcyjne, a finansowanie zewnetrzne — utrudnione.
Celem artykutu jest ocena mozliwosci alternatywnej formy pozyskania finansowania po-
przez sprzedaz przysztego strumienia produkeji metali szlachetnych, bedacych surowcami
ubocznymi przy produkeji gtdéwnego metalu w ztozu. Zaprezentowana zostanie mechanika
monetyzacji strumienia metali szlachetnych oraz przedstawione zostang wady i zalety ta-
kiego rozwigzania w konteks$cie wyzwan spotek gorniczych do pozyskania finansowania na
rozwoj dziatalnos$ci. Jest to relatywnie rzadko stosowany instrument finansowania, niemnie;j
stanowi¢ on moze bardzo atrakcyjng forme pozyskania srodkow pienigznych w stosunku do
konwencjonalnych narzedzi finansowania.
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1. Wyzwania spolek gorniczych w zakresie pozyskania finansowania

Model pozyskania finansowania dla projektow geologiczno-gorniczych po etapie udoku-
mentowania ztoza, a przed faza budowy zaktadu gorniczego, ulegt w ostatniej dekadzie istot-
nym zmianom. O ile w okresie boomu surowcowego w latach 2005-2008 instytucje finanso-
we z tatwos$cig oferowaty dostarczenie finansowania dla projektow surowcowych, a emisje
akcji spotek gorniczych realizowane byly na porzadku dziennym, o tyle po kryzysie finan-
sowym w latach 2008—2009 optyka finansowania projektéw surowcowych ulegla istotne;j
zmianie (SNL Metals Economics Group 2013). Instytucje finansowe odcigty istotng czgsé
kapitatu od spotek surowcowych, zwlaszcza spotek typu junior, a naturalni dawcy kapitatu,
jakimi w przeszlosci dla spotek typu junior byly duze spoétki typu senior, skoncentrowali
si¢ na porzadkowaniu posiadanych aktywow gorniczych i rozwoju niezbgdnych projektow
juz posiadanych w swoim portfelu, ograniczajac inwestycje w nowe, ryzykowne projekty
eksploracyjne. Problem z przywrdoceniem zaufania inwestoréw do postrzegania inwestycji
surowcowych jako zwracajacych ponadprzecigtne stopy zwrotu uwypuklit potrzebg rozwa-
zenia alternatywnych metod finansowania projektow geologiczno-gorniczych.

Na rysunku 1 zobrazowano sytuacj¢ finansowa z punktu widzenia osiaganych przepty-
wow pieni¢znych z dziatalnos$ci operacyjnej oraz zadtuzenia dla czternastu najwigkszych,
zdywersyfikowanych przedsigbiorstw surowcowych, do ktorych zaliczono m.in. BHP Billi-
ton, Anglo American czy Rio Tinto.

Poczawszy od 2011 r. dla czternastu najwigkszych zdywersyfikowanych spotek gor-
niczych obserwowany jest spadek realizowanej marzy operacyjnej w ujeciu przeptywow
pieni¢znych oraz relatywny wzrost zadtuzenia spotek mierzony wskaznikiem dlug netto/
EBITDA. Najwicksze spotki gornicze skoncentrowaly si¢ na programach wdrozenia efek-
tywnosci kosztowej w pracujacych kopalniach, a rozwoj nowych projektow gorniczych
ulegl znacznemu wyhamowaniu.
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Rys. 1. Dostgpnosc¢ finansowania dla 14 najwickszych zdywersyfikowanych spotek gorniczych
Zrodto: Mergers, acquisitions and capital raising in mining and metals 2014

Fig. 1. Availability of financing for 14 globally diversified mining companies
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O ile jednak realizacja projektow geologiczno-gorniczych przy obecnych warunkach ce-
nowych oraz wskaznikach zadtuzenia najwigkszych spotek surowcowych wydaje si¢ mocno
utrudniona, o tyle perspektywa rynku miedzi w dlugim terminie jest bardzo obiecujaca.
Szacuje sig, ze za 20 lat konsumpcja miedzi gorniczej wyniesie ponad 27 mln ton, podczas
gdy produkcja z obecnie funkcjonujacych zaktadéw goérniczych uksztattuje si¢ na poziomie
jedynie 11 mln ton (Wood Mackenzie 2014a). Oznacza to, ze luka 16 mln ton bedzie musiata
zosta¢ uzupetniona poprzez realizacje nowych projektéw geologiczno-gérniczych, z czego
jedynie odpowiednio 1 mln ton i 2 mln ton rocznie to projekty okreslane jako wysoce praw-
dopodobne i prawdopodobne, a az 13 mln ton rocznie to projekty okreslane jako mozliwe
(rys. 2).
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Rys. 2. Globalna podaz i popyt miedzi w latach 20002014 wraz z prognoza do 2034 roku
Zrodto: Wood Mackenzie Brook Hunt, pazdziernik 2014

Fig. 2. Global copper supply-demand balance in years 2000-2014 with the forecast to 2034

Pomimo zakladanego, systematycznego przyrostu globalnej konsumpcji miedzi na po-
ziomie 2% rocznie w kolejnych latach, po stronie podazowej pojawia si¢ wicle wyzwan
z realizacja projektow geologiczno-goérniczych, nicobserwowanych w przesztosci. Zobra-
zowane na rysunku 3 parametry $redniej zawartos$ci miedzi w rudzie, glgbokosci zalegania
716z czy ich ryzyka geopolitycznego wskazuja, ze zakladane naktady kapitalowe czy har-
monogramy beda narazone na ryzyko eskalacji kosztow czy opdznienia w jeszcze wigk-
szym stopniu anizeli miato to miejsce w przesztosci.

Wyzwania w zakresie pozyskania finansowania dla zagospodarowania zt6z o nizszej
niz w przesztosci zawartosci miedzi w ztozu, potozonych giebiej oraz na terenach o pod-
wyzszonym ryzyku politycznym dowodza, ze aspekt pozyskania finansowania do realizacji
tych projektow bedzie przybierat na znaczeniu. Ponadto w okresie utrudnionego dostgpu do
kapitatu obcego oraz niezbyt atrakcyjnego finansowania kapitalem wlasnym, alternatywne
metody pozyskania finansowania zastuguja na blizszg analizg.
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Bardziej ryzykowne lokalizacje kopalfi miedzi

Wzrost liczby kopalf podziemnych
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Rys. 3. Przewidywane wyzwania w zakresie dostgpu do zt6z miedzi do roku 2020
w poréwnaniu do lat 2000-2010
Zrédto: Boston Consulting Group 2013

Fig. 3. Key challenges in access to the copper deposits to 2020 compared to years 2000-2010

2. Zasady mechanizmu sprzedazy strumienia
przyszlej produkcji metali szlachetnych

Monetyzacja strumienia metali szlachetnych polega na sprzedazy przez spotke surow-
cowa przysztej produkcji danego metalu szlachetnego, stanowiacego produkt uboczny
przedsigbiorstwa gorniczego, po cenie umownej pokrywajacej jedynie koszty operacyjne
produkcji metalu szlachetnego, w zamian za platnos¢ z gory dokonang przez spotke mo-
netyzacyjna, czesto jeszcze na kilka lat przed rozpoczgciem produkcji zakladu gornicze-
go. Platno$¢ z gory wyznaczana jest jako zdyskontowana warto$¢ przeptywow pienieznych
bedacych iloczynem réznicy zakladanej ceny metalu szlachetnego w przysztosci i ceny
umownej, przez wielko$¢ zakontraktowanego wolumenu produkcji dla zadanego horyzontu
czasowego (Wood Mackenzie 2014b). Sprzedaz strumienia metali szlachetnych dla kopaln
miedzi, w ktorych metale te sg produktem ubocznym, nie stoi w sprzecznosci ze strategiami
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rozwoju spotek gorniczych miedzi, ktore daza do pozyskania z16z rud czerwonego metalu,
a pozyskanie jakichkolwiek innych metali towarzyszacych nie jest bezposrednim celem
ich strategii. Na rysunku 4 przedstawiono schemat monetyzacji strumienia metali szla-

chetnych.
Ptatnos¢ z géry
Przy zawarciu umowy Spétka monetyzacyjna Spdtka gornicza
Zobowigzanie do dostawy metalu
Ptatnosci ceny umownej
Dostawy metalu Spotka monetyzacyjna Spotka gornicza

Dostawa metalu

Rys. 4. Schemat sprzedazy strumienia przysztej produkeji metali szlachetnych
Zrédto: opracowanie whasne

Fig. 4. Precious metals streaming scheme

Wozrost zainteresowania podmiotdow gorniczych alternatywnymi metodami pozyskania
finansowania spowodowat w ostatnich latach umocnienie pozycji spoétek monetyzacyjnych
oraz powstanie kilku mniejszych podmiotow, ktorych dziatania nakierowane sg na mone-
tyzacj¢ strumienia metali szlachetnych, pochodzacego z niewielkich zaktadow gorniczych.
Sposéréd najwazniejszych przedsigbiorstw swiadczacych ustugi monetyzacji strumienia me-
tali nalezy wskazac¢:
¢ Silver Wheaton — spotka notowana na gietdzie papieréw wartosciowych w Toronto
o najwigkszej kapitalizacji sposrod wszystkich podmiotow monetyzacyjnych. Skon-
centrowana jest ona na monetyzacji srebra, jednak w ostatnim czasie rozwija si¢ row-
niez dynamicznie na rynku zlota (Silver Wheaton 2015).

¢ Franco-Nevada — spotka notowana na gietdzie papierow wartosciowych w Toronto,
ktora jest drugim najwickszym podmiotem pod wzgledem kapitalizacji gietdowe;.
Skoncentrowana jest na monetyzacji zlota, przede wszystkim z kopaln zlokalizowa-
nych w Ameryce Poinocnej (Franco-Nevada 2015).

¢ Royal Gold — spotka notowana na gietdzie papierow wartosciowych w Toronto,
ktorej glownym zrédiem przychodoéw sa umowy royalty — okoto 76% przychodow,
a przychody z tytutu monetyzacji strumienia metali wynosza okoto 24% (Royal Gold
2015).

¢ Sandstorm Gold — spotka notowana na gietdzie papierow warto§ciowych w Toronto,
bedaca jednym z najszybciej rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw w obszarze monety-
zacji. Jest to spotka, ktora zajmuje si¢ monetyzacjg mniejszych strumieni produkc;ji
metali szlachetnych. Okoto 93% przychodow pochodzi z monetyzacji ztota, podczas
gdy 7% z platyny, palladu i srebra (Sandstorm Gold 2015).

Na podstawie analizy rozwigzan formalno-prawnych wykorzystywanych w praktyce
gospodarczej mozemy wyrdzni¢ dwa podstawowe rodzaje transakcji monetyzacyjnych:
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¢ transakcje z okreslonym wolumenem metalu objgtym monetyzacja z lub bez zabez-

pieczenia na aktywach kopalni,

¢ transakcje obejmujace monetyzacja catosciowy wolumen produkcyjny kopalni z lub

bez zabezpieczenia na aktywach kopalni.

W przypadku wigkszoS$ci realizowanych tego typu transakcji wykorzystywany jest me-
chanizm zabezpieczenia zobowigzan instrumentu poprzez ustanowienie zabezpieczenia na
aktywach kopalni. W przypadku upadiosci podmiotu gorniczego zobowigzania wynikajace
z zawartej umowy monetyzacyjne;j stajg si¢ wykonalne.

Obecnie wigkszo§¢ umow zawieranych pomiedzy firmami monetyzacyjnymi a podmio-
tami gorniczymi zawiera dodatkowe zobowiazania do dostarczenia materiatu z innych zro-
det, w przypadku gdy podstawowe aktywo gornicze objete umowa nie jest w stanie dostar-
cza¢ wolumenu metalu szlachetnego zapisanego w umowie monetyzacyjne;.

Proces monetyzacji mozna podzieli¢ na nast¢pujace etapy:

1. Przeprowadzenie badania harmonogramu i zatozen produkcji projektu gérniczego

Spotka gornicza zamierzajaca dokonaé sprzedazy strumienia metali szlachetnych zobo-
wigzana jest do dostarczenia do przedsigbiorstwa monetyzacyjnego doktadnego harmo-
nogramu projektu, z uwzglednieniem terminow uzyskania pozwolen srodowiskowych
i gérniczych, oszacowaniem zasobow przemystowych wraz z planem zczerpania zto-
za, wykonanych testow oraz zatozen dotyczacych metalurgii czy zaktadanego sktadu
koncentratu wraz ze wskazaniem, ze moze on zosta¢ przerobiony przez okreslone za-
ktady hutnicze. Wymagane jest rowniez przedstawienie zatozen dotyczacych naktadow
kapitalowych na budowe zaktadu goérniczego wraz z towarzyszaca infrastruktura oraz
przedstawienie planu finansowania kopalni. Dokonanie monetyzacji strumienia metali
szlachetnych ma w przewazajacej wigkszosci przypadkéw uzupeinié brakujgce finanso-
wanie budowy zakladu gorniczego, niemniej sama spotka monetyzacyjna wymaga, aby
pozostata cze$¢ niezbednego finansowania byta zapewniona.
Spotki monetyzacyjne dysponuja wykwalifikowana kadra geologéw, inzynierow gor-
niczych, specjalistow z zakresu przerobki mechanicznej oraz specjalistow w zakresie
ochrony $rodowiska, ktorzy dokonuja weryfikacji przyjetych przez spotke gornicza za-
ozen realizacji projektu. Taka weryfikacja nakierowana jest na minimalizacj¢ ryzyka
zwigzanego z uruchomieniem projektu niezgodnie z zaplanowanym harmonogramem
badz budzetem. Jezeli projekt gorniczy jest prowadzony zgodnie z najwyzszymi stan-
dardami $wiatowymi, taka weryfikacja przynosi pozytywny rezultat, a spotka poprzez
ogloszenie podpisania umowy monetyzacyjnej przekazuje sygnat do swoich akcjonariu-
szy 1 innych podmiotow rynku finansowego, ze szczegdtowa weryfikacja technicznego
zespotu specjalistow potwierdzita pierwotne zatozenia kierownika projektu.

Warto zauwazy¢, ze monetyzacja strumienia metali szlachetnych moze by¢ stosowana

na wielu etapach rozwoju projektu geologiczno-goérniczego, poczynajac od wykonania

studium wykonalnosci, poprzez rozpoczgcie zaawansowanych prac inzynieryjnych,
budowe zakladu gorniczego, czy etap produkcji. Przedsigbiorstwa monetyzacyjne nie
angazuja si¢ jednak w zbyt duze transakcje nabycia strumieni metali szlachetnych od
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wlasciciela danego projektu, jesli nie sa uzyskane stosowne pozwolenia §rodowiskowe
i gornicze. Jednoczeénie oczekujg one, ze zaawansowanie szczegdlowych prac inzynie-
ryjnych jest istotne, co daje im dodatkowa gwarancj¢ utrzymania zaktadanego harmono-
gramu i poziomu kosztow budowy.
W przypadku, gdy po podpisaniu umowy monetyzacyjnej projekt jest prowadzony nie-
zgodnie ze wspolnie zatwierdzonym planem, umowa przewiduje kary wyptacane na
rzecz spotki monetyzacyjne;.

2. Wyznaczenie wolumenu produkcji przeznaczonego do sprzedazy w ramach monetyzacji
oraz horyzontu czasowego obj¢tego umowa
Po okresleniu i zweryfikowaniu planu produkcji konieczne jest ustalenie przez strony
umowy, jakie metale szlachetne oraz jaki ich wolumen zostanie sprzedany w ramach
umowy monetyzacyjnej. Istnieja spotki, ktore decyduja si¢ na sprzedaz wigcej niz jed-
nego produktu ubocznego z danej kopalni. Co do zasady, spotki gornicze sprzedaja
w ramach umowy monetyzacyjnej nie wigcej niz 80-90% zaktadanej produkcji metali
szlachetnych, biorac pod uwage ryzyko zwigzane z nieosiggnigciem petnych zdolnosci
produkcyjnych w kazdym roku dziatalnosci zaktadu goérniczego, niemniej istnieja row-
niez spotki, jak na przyktad Hudbay Minerals, ktore zdecydowaty si¢ na sprzedaz 100%
wolumenu produkcji (Hudbay Minerals 2015). Horyzont czasowy umow monetyzacyj-
nych jest zazwyczaj dlugi i wynosi kilkanascie lub kilkadziesiat lat. Przyktady duzych
transakcji monetyzacji, jakie mialy miejsce w ostatnich latach, przedstawione zostaty
w tabeli 1.

Tabela 1. Ostatnie duze transakcje monetyzacji strumienia produkcji metali

Table 1. Recently executed metal streaming deals

Zaklad gomiczy moni?}?zﬂ::lyjna Platnos¢ z gory % sprzel;;(r)l(eit_liﬂ;trodukcji)
Salobo & Sudbury (Vale) Silver Wheaton 1,9 mld USD ztoto (25% oraz 70%)
Cobre Panama (Inmet Mining) | Franco-Nevada 1 mld USD + warranty ztoto + srebro (86%)
Mt Milligan (Thomson Creek) Royal Gold 782 mln USD ztoto (52,25%)
f]rl(ggli;;ﬁinerals) Silver Wheaton 750 mln USD f}:rt;go(??o);; )
Constancia (Hudbay Minerals) | Silver Wheaton 750 mln USD srebro (100%)
Prosperity (Taseko Mines) Franco-Nevada | 350 mIn USD + warranty ztoto (22%)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow okresowych Silver Wheaton, Royal Gold i Franco-Navada.

3. Okreélenie ceny umownej
Umowy monetyzacyjne konstruowane sg w ten sposob, ze za kazda uncje metalu wy-
produkowanego w przyszlosci i dostarczonego do spotki monetyzacyjnej, producent kaz-
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dorazowo w momencie dostawy bedzie otrzymywat platno$¢, wyznaczana jako iloczyn
ceny umownej oraz dostarczonego wolumenu metalu. W przypadku ztota cena umowna
okreslana jest obecnie zazwyczaj w przedziale 400-500 USD/oz i pozwala przedsie-
biorstwu goérniczemu pokry¢ zmienne koszty produkcji danego metalu szlachetnego.
Zabezpieczeniem spotki monetyzacyjnej na wypadek istotnego obnizenia si¢ notowan
metali szlachetnych jest zawarta klauzula umowna, iz w przypadku obnizenia si¢ w przy-
szloéci cen spotowych danego metalu ponizej ceny umownej, czyli np. 400 USD/oz,
wyplata bedzie rowna cenie spotowej (a nie cenie umownej) przemnozonej przez wolu-
men dostarczonego metalu. Warto jednocze$nie zauwazy¢, ze bardzo cz¢sto w umowach
cena umowna jest powickszana o wartosc inflacji, definiowanej zazwyczaj jako wielko$é
indeksu PPI (ang. purchaser price index — inflacja w sektorze produkcyjnym) wyzna-
czanej na bazie ostatnich lat. Oznacza to, ze o ile w pierwszym roku produkcji warto$é
ceny umownej bedzie wynosita 400 USD/oz zlota, o tyle w kolejnych latach bedzie ona
ksztattowac si¢ na poziomie 400 - (1 + ©)", gdzie i to wielkos¢ inflacji PPI, a n to liczba
okreslajaca kolejny rok produkcji. Pozwala to na przynajmniej czesciowe waloryzowanie
warto$ci ceny umownej podazajacej za kosztami produkcji zaktadu goérniczego w kolej-
nych latach.

4. Okreslenie ceny metali szlachetnych w przysztosci
Strony umowy monetyzacyjnej musza uzgodnié, na bazie jakich zatozen cen zlota
w przyszlo$ci dokonajg przeliczenia warto$ci strumienia metali szlachetnych. W tym
celu wykorzystuje si¢ kwotowanie krzywej terminowej, cho¢ niejednokrotnie stosowane
sa rdwniez prognozy najwigkszych instytucji analitycznych i finansowych. Krzywa ter-
minowa jest odwzorowaniem poziomu cen terminowych danego instrumentu bazowego,
w tym przypadku danego metalu szlachetnego, w zaleznosci od terminu wygasnigcia.
Podstawa do wyznaczenia krzywej terminowej sa zawierane poprzez gietde towarowa
transakcje kupna-sprzedazy okreslonego surowca z dostawa w przysztosci. Krzywa ter-
minowa, analogicznie do cen biezacych, jest odwzorowaniem rynku w danym momen-
cie i ulega ona na biezaco zmianom. Dlatego tak istotne jest dla podmiotu gérniczego,
aby monetyzacja dokonana zostata w relatywnie dobrym momencie rynkowym, tzn.
relatywnie wysokiego poziomu cen terminowych danego metalu.
O ile krzywa terminowa w przypadku metali bazowych kwotowana jest na najwigkszych
gietdach towarowych na biezaco, o tyle w przypadku rynku metali szlachetnych, ceng
terminowa wyznacza si¢ na podstawie publikowanych przez najwigksze banki inwesty-
cyjne swap ratow dla poszczegdlnych metali szlachetnych, czyli stopy procentowej, na
podstawie ktorej instytucje finansowe pozyczajg miedzy sobg dany metal szlachetny.
Poniewaz metale te utozsamiane s3 z rodzajem waluty $wiatowej, cena kupna-sprzedazy
na termin metalu szlachetnego wyznaczana jest jako cena biezaca skorygowana o wyso-
ko$¢ swap rate dla danego metalu szlachetnego. Zilustrowanie krzywej terminowej dla
ztota przedstawione zostalo na rysunku 5.
Wada przyjgcia prognozy na podstawie krzywej terminowej jest fakt, ze zmienia si¢ ona
z minuty na minut¢ wraz z zawieraniem na gieldzie kolejnych transakcji kupna-sprzeda-
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Rys. 5. Krzywa terminowa cen ztota na wybrane daty
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Bloomberg
Fig. 5. Gold forward curves at different dates
zy na termin. Zmienno$¢ notowan na rynku towarowym metali szlachetnych jest zroz-
nicowana i historycznie dla srebra jest ona relatywnie wicksza niz dla zlota, palladu
czy platyny. Warto$¢ zmiennos$ci implikowanej dla srebra, ztota, palladu i platyny dla
okresu 2 lat wynosi obecnie odpowiednio 29, 17, 22 i 18%.
5. Okreslenie stopy dyskontowej w celu wyznaczenia ptatno$ci z gory

Spotka posiadajaca dany projekt gorniczy podpisuje zobowigzanie do dostarczenia
okreslonej ilosci metalu szlachetnego w zadanym horyzoncie czasowym w przysztosci,
otrzymujac w zamian platnos¢ z gory od spotki monetyzacyjnej.

Wielko$¢ ptatnosci z gory obliczana jest jako roznica pomiedzy przyjetym zatozeniem
ksztattowania si¢ cen danego metalu w przysztosci a cena umowna ustalong przez strony
na pokrycie kosztow produkcji. Wartos¢ ptatnosci z gory wyznaczana jest na bazie mo-
delu zdyskontowanych przeptywow pienig¢znych, a zatem niezbedne jest rbwniez wyzna-
czenie wysokosci stopy dyskontowej. W tym celu wykorzystywane sg rynkowe modele
stop zwrotu z aktywow, takie jak Model Wyceny Aktywow Kapitalowych CAPM (ang.
Capital Asset Pricing Model), jak rowniez tzw. benchmarkowe wielkosci stop dyskonto-
wych charakterystyczne dla okreslonego typu aktywow geologiczno-goérniczych (Rude-
no 2009). Wielkos¢ stopy dyskontowej uzalezniona jest przede wszystkim od wartosci
krzywej zerokuponowej dla obligacji rzadowych w kraju, w ktérym zlokalizowany jest
zaktad gorniczy o terminie zapadalnosci odpowiadajacym okresowi, dla ktorego pla-
nowana jest monetyzacja danego strumienia metali szlachetnych oraz wielko$ci zmien-
nosci implikowanej! dla danego metalu szlachetnego. Nastepnie stopa jest urealniana

' Zmienno$¢ implikowana to zmienno$é rynkowa danego instrumentu bazowego wyznaczana na podstawie

kwotowan opcji na ten instrument.
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przy wykorzystaniu rownania Fishera. Im wyzsza warto$¢ zmienno$ci implikowanej,

tym zastosowana stopa dyskontowa bedzie wyzsza, poniewaz ryzyko systematyczne jest

wieksze. Korekta benchmarkowych stop dyskontowych charakterystycznych dla danego

projektu geologiczno-gorniczego opiera si¢ na nastgpujacych elementach:

*

poziom kosztoéw operacyjnych projektu — im projekt ma wyzsze koszty produkcji,
tym ryzyko zwiazane z jego potencjalnym bankructwem jest wigksze. Umiejscowie-
nie w dolnej cz¢sci globalnej krzywej kosztowej oznacza, ze projekt bedzie uzyski-
wat pozytywna marz¢ nawet w przypadku zalamania cen na rynku metali bazowych.
Cze$¢ zarzadzajacych spdtkami monetyzacyjnymi wskazuje, ze akceptuja oni jedy-
nie projekty gornicze, ktore znajduja si¢ ponizej mediany globalnej krzywej koszto-
wej. Jesli projekt znajduje si¢ w I kwartylu globalnej krzywej kosztowej, mozliwa jest
korekta w dot benchmarkowej stopy dyskontowe;;

okres eksploatacji kopalni — im dtuzszy okres eksploatacji tym projekt jest bezpiecz-
niejszy, poniewaz istnieje wyzsze prawdopodobienstwo, ze przejdzie on przez co
najmniej jeden cykl koniunkturalny na rynku towarowym, tym samym ograniczajac
ryzyko, ze projekt bedzie funkcjonowat jedynie w okresie bessy;

zaawansowanie projektu — w przypadku, gdy projekt nie ma jeszcze uzyskanych
niezbednych pozwolen §rodowiskowych i gérniczych spotki monetyzacyjne rzadko
decyduja si¢ na zawarcie transakcji, a jesli nawet takg umowe zdecyduja si¢ podpi-
sa¢, to zastosowana stopa dyskontowa jest bardzo wysoka. Co wigcej, im projekt
jest bardziej zaawansowany w zakresie szczegdélowych prac inzynieryjnych czy prac
konstrukcyjnych, tym ryzyko przekroczenia naktaddéw kapitatowych czy ryzyko
niedotrzymania harmonogramu jest mniejsze, pozwalajac jednoczesnie na korekte
benchmarkowych stop dyskontowych w dot.

6. Wyznaczenie ptatnosci z gory

Na bazie okreslonych przeptywow pieni¢znych oraz wyznaczonej stopy dyskontowej

dokonywane jest obliczenie przy zastosowaniu modelu zdyskontowanych przeptywow

pieni¢znych warto$ci platnosci z gory, jaka powinna zosta¢ wyptacona przez spotke

monetyzacyjna przedsigbiorstwu gérniczemu zgodnie z ponizszym wzorem:

I 3 Y o=

L, cena terminowa; —cena umowna; ) - wolumen produkcji
patnos¢ z gory = ' ( k n+mk) P Pk
k=1 (I+r)

— kolejny rok produkc;ji,

— stopa dyskontowa,

— kolejne lata produkeji,

— okres od czasu podpisania umowy monetyzacyjnej do pierwszej produkcji objetej
umowa.
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3. Wady i zalety monetyzacji strumienia produkcji metali szlachetnych

Zawarcie umowy sprzedazy strumienia metali szlachetnych nie jest zazwyczaj transak-
cja o sumie zerowej i przynosi korzysci obydwu stronom. Z punktu widzenia przedsi¢bior-
stwa monetyzacyjnego objecie dodatkowej, przysztej produkcji metali szlachetnych oznacza
realizacj¢ dodatkowej marzy. Natomiast dla spotki prowadzacej projekt gorniczy dochodzi
przede wszystkim do zredukowania ryzyka zapewnienia cato$ciowego finansowania pro-
jektu ze wzgledu na $rodki pozyskane od spotki streamingowej. Korzysci dla akcjonariu-
szy spotki, bedacej w posiadaniu projektu gorniczego, jest jednak wiecej. Zawarcie takiej
umowy jest rownoczesnie sygnatem dla innych dawcow kapitatu, ze zalozenia realizacji
projektu zostaly wnikliwie sprawdzone przez zesp6t wykwalifikowanej kadry technicznej
przedsigbiorstwa streamingowego, tym samym wplywajac na wzrost wiarygodnosci pro-
jektu goérniczego. Co wigcej, nalezy rowniez podkresli¢ kolejne aspekty, ktére pozwalaja na
dodatkowe uwolnienie wartosci.

Po pierwsze rynkowy, $redniowazony koszt kapitatu dla spotek produkujacych metale
szlachetne jest istotnie nizszy niz dla producentéw metali bazowych ze wzgledu na nizsze
ryzyko systematyczne. Projekty gornicze metali bazowych maja o okoto 3 pkt. proc. wyzszy
sredniowazony koszt pozyskania kapitatu anizeli projekty ztota. Ze wzgledu na fakt, Zze me-
tale szlachetne jako produkty uboczne w projektach, ktorych gtéwnym surowcem sg metale
bazowe, s najcz¢sciej traktowane przy wycenie projektu na rowni z metalami bazowymi,
mozliwo$¢ ich przetransferowania do innej spotki, majacej w portfelu tylko metale szlachet-
ne, powoduje uwolnienie dodatkowej wartosci. Warto jednak w tym miejscu zauwazyc, ze
wyodrebnienie strumienia metali szlachetnych musi by¢ przemyslane. Dla kopalni o wy-
sokim koszcie produkcji miedzi C12 taki zabieg bedzie powodowat istotny wzrost kosztow
produkcji, poniewaz przychody ze sprzedazy produktow ubocznych nie bedg pomniejszaé
kosztu produkcji metalu bazowego. Dla kopalni wysokokosztowych bedzie to oznaczad,
ze stang si¢ one jeszcze bardziej wysokokosztowe, tym samy dyskonto jakie inwestorzy
przypisza do biznesu opartego o produkcje metalu bazowego moze przewyzszy¢ dodatko-
wa premi¢ wynikajaca z wyodrebnienia strumienia metali szlachetnych. Dlatego tez naj-
wigksza wartos¢ dodana wynikajgca z zastosowania takiej struktury monetyzacji dziata dla
spotek znajdujacych si¢ w I lub II kwartylu globalnej krzywej kosztowej. Potwierdzaja to
rowniez wypowiedzi zarzadzajacych funduszami typu Gold Wheaton czy Silver Wheaton,
ktorzy wskazuja, ze niechgtnie podejmuja si¢ monetyzacji strumienia metali szlachetnych
dla projektéw badz kopaln wysokosztowych, majac na wzgledzie, ze kopalnie w III lub IV
kwartylu globalnej krzywej kosztowej narazone sg na istotne ryzyko rynkowe, wynikajace
z relatywnie wysokiej zmienno$ci cen metali na rynku towarowym.

Po drugie spoiki, ktorych przedmiotem produkceji sa metale szlachetne, wyceniane sa
przez inwestorow z zastosowaniem znaczaco wyzszych mnoznikéw anizeli spoiki, ktorych

2 Koszt Cl to koszt operacyjny z uwzglednieniem podatku od wydobycia kopalin, tzw. royalty, zawierajacy
koszt gorniczy, koszt przerobki, koszt rafinacji oraz wydatki zwigzane z administracja kopalni, wartosci te po-
mniejszone sa o przychody ze sprzedazy metali towarzyszacych miedzi.
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przedmiotem produkcji sa jedynie metale bazowe. Przy wydzieleniu strumienia metali szla-
chetnych ze strumienia metali bazowych i umieszczenia go w innej spélce, dochodzi do
kreacji wartosci. Relatywnie wyzsza warto§¢ mnoznikow dla producentow metali szlachet-
nych wzgledem metali bazowych jest zjawiskiem obserwowanym zaréwno w czasach bessy
jak i hossy na rynkach towarowych. Warto$ci mnoznikoéw EV/EBITDA oraz P/E dla spotek
monetyzacyjnych, producentéw metali szlachetnych oraz producentow metali bazowych zo-
brazowane zostaty na rysunku 6.

Warto zauwazy¢, ze agencje oceny wiarygodnos$ci kredytowej w zréznicowany spo-
sob traktuja wyodrebnienie przez spotki strumienia metali szlachetnych. W pazdzierniku
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Rys. 6. Mnozniki EV/EBITDA, P/E dla spotek monetyzacyjnych, producentéw metali szlachetnych
i producentow metali bazowych w 2014 .
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Bloomberg oraz bazy danych Bank of America

Fig. 6. EV/EBITDA, P/E multipliers for streaming companies, precious metals producers and base metals
producers in 2014
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2013 r. agencja Standard&Poors ogtosita, ze monetyzacj¢ strumienia metali bedzie trakto-
wac jako dlug, podczas gdy inne agencje kredytowe, wlaczajac Moody’s, w dalszym ciggu
nie klasyfikuja takich umoéw jako kategorii dtugu (Moody’s 2014). Najblizsze lata wskaza,
czy podejscie S&P zostanie rowniez zaimplementowane w innych agencjach wiarygodnosci
kredytowej oraz jaki to bedzie miato wptyw na dalszy rozwdj tego sektora.

Pomimo istotnych zalet wyodrebnienia strumienia metali szlachetnych istniejg dwa pod-
stawowe ryzyka, jakie powinny by¢ rozwazone przed podjeciem takiej decyzji. Jezeli kopal-
nia jest zaktadem wysoko kosztowym, to zdjecie przychodow z tytutu metali szlachetnych
powoduje, Ze jest ona jeszcze bardziej kosztowna, tym samym dyskonto jakie moze pojawi¢
si¢ na wysoko kosztowym biznesie metali podstawowych, moze by¢ istotnie wigksze niz
premia z monetyzacji strumienia metali szlachetnych. W takim przypadku moze to osta-
tecznie doprowadzi¢ do deprecjacji wartosci spotki. Co wigcej, sprzedaz strumienia metali
szlachetnych powinna odbywac si¢ w okresie, w ktorym ceny metali szlachetnych sg rela-
tywnie wysoko. Zdefiniowanie, kiedy mamy do czynienia z takim okresem, jest niezwykle
trudne, a ostatnie kilkanascie lat, kiedy ceny ztota wzrosty z poziomu okoto 250 USD/oz
w 2001 r. do poziomu blisko 2000 USD/oz w 2011 r. jest tego najlepszym przyktadem (Blo-
omberg Professional Service 2015). Wielu inwestorow w latach 2004-2006, kiedy ceny
przekroczyty 500 USD/oz, bylo przekonanych, ze cena ztota wyzszych poziomoéow juz nie
osiggnie. Zawarcie transakcji polegajacej na monetyzacji strumienia metali szlachetnych
jest analogiczne do transakcji sprzedazy terminowej, dlatego moment, w jakim zostaje do-
konane zawarcie takiej umowy, jest bardzo istotny.

Tabela 2. Podsumowanie kluczowych zalet i wad wykorzystania instrumentu monetyzacji strumienia
metali szlachetnych

Table 2.  Key pros and cons for using precious metals streaming instruments

Zalety

Wady

Zapewnienia finansowania rozwoju projektu
gorniczego

Wazrost kosztu C1 przedsigbiorstwa gorniczego
w odniesieniu do metalu bazowego

Dodatkowa weryfikacja zatozen projektu
gorniczego przez specjalistow przedsigbiorstwa
monetyzacyjnego

Ograniczenie potencjalnej partycypacji w przysztych
wzrostach cen metali szlachetnych stanowigcych
przedmiot monetyzacji

Uwolnienie dodatkowej wartosci ze wzgledu na
nizszy $redniowazony koszt kapitatu dla producentow
metali szlachetnych oraz wyzsza wycena spotki przy
zastosowaniu metody mnoznikowej

Mozliwos¢ wystapienia dyskonta w wycenie biznesu
opartego na produkcji metalu bazowego ze wzgledu
na wzrost jednostkowych kosztow produkeji C1

Zachowanie kontroli operacyjnej przez
przedsigbiorstwo gornicze

Zaliczenie instrumentow monetyzacji przez cz¢$¢
agencji kredytowych jako kategorii dtugu

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Podsumowanie

Podsumowujac nalezy wskazac, ze transakcje monetyzacji posiadaja wiele zalet zarow-
no dla spotki gorniczej (tab. 2), jak rowniez dla przedsigbiorstwa streamingowego (moneta-
zycyjnego). W przypadku spotki gorniczej nie dochodzi do rozwodnienia udzialow bieza-
cych akcjonariuszy, a pozyskane finansowanie pozwala na zmniejszenie ryzyka uzyskania
petnego finansowania projektu. Spotka dokonuje natychmiastowej monetyzacji produkcji
ubocznej, otrzymujac platnos¢ z gory. Ponadto przedsigbiorstwo otrzymuje przyszte plat-
nosci za kazdg uncj¢ metalu wraz z ich wyprodukowaniem i cho¢ sg one niewielkie, to po-
zwalajg pokry¢ koszty zmienne produkcji. Co wigcej, fakt ich indeksacji w pewnym stopniu
zabezpiecza rowniez przed wzrostem kosztow produkcji w zaktadzie gérniczym. Przed-
sigbiorca gorniczy zachowuje jednoczes$nie petna kontrole operacyjng nad projektem. Co
wiecej, dochodzi do kreacji warto$ci dodanej, jako ze ten sam strumien produkceji w spoltce,
monetyzacyjnej jest przez inwestorow wyceniany w duzo wigkszym stopniu anizeli w spot-
ce wydobywajacej przede wszystkim metale bazowe m.in. ze wzgledu na nizszy koszt kapi-
talu oraz mozliwos$ci optymalizacji podatkowej przez spotki monetyzacyjne. W porownaniu
do finansowania dtuznego, forma ta odznacza si¢ duzo wigkszym poziomem elastycznosci:
ograniczone kowenanty, nizsze optaty manipulacyjne, brak wyznaczonych okresow zapa-
dalnosci sptaty rat i odsetek.

W przypadku zalet dla spotki monetyzacyjnej nalezy wymieni¢ fakt braku koniecznosci
zaangazowania operacyjnego w zarzadzanie projektem oraz mozliwo$¢ objecia dodatko-
wych strumieni metali szlachetnych w przypadku udokumentowania przez spotke gornicza
nowych zasobdw, bez ponoszenia kosztéw eksploracyjnych czy kosztéw rozbudowy zakta-
du gorniczego. Ze wzgledu na nizszy koszt pozyskania kapitatu z rynku niz dla spotek gor-
niczych, przedsigbiorstwa monetyzacyjne realizujg marze¢, wynikajaca z podziatu ze spotka
gornicza wykreowanej warto$ci dodanej, bedacej efektem monetyzacji strumienia produk-
cji metali.

Do podstawowych wad takich uméw nalezy przede wszystkim zaliczy¢ kwestie sprze-
dazy niejednokrotnie kilkunasto- lub kilkudziesigcioletniej produkcji metalu po z gory
okreslonej cenie, co moze znaczaco ograniczy¢ potencjat wzrostu i mozliwo$é osiggnigcia
dodatkowych korzysci w przypadku istotnego wzrostu notowan metali szlachetnych. Sprze-
daz czesci przysztych przychodow moze réwniez ograniczy¢ przyszta zdolnosé kredytows
przedsigbiorstwa, a ostatnie zalecenie S&P wskazuje, ze monetyzacj¢ nalezy traktowacé jako
dtug i odpowiednio dostosowywac wskazniki zadtuzenia przedsigbiorstwa o t¢ kategorie
(Borden Ladner Gervais 2015). I najwazniejsze — monetyzacja ma przede wszystkim sens
dla przedsigbiorstw o relatywnie niskich kosztach produkcji, poniewaz dyskonto wynika-
jace ze wzrostu kosztéw produkcji metalu bazowego nie przewyzsza wtedy premii z tytutu
monetyzacji produktow ubocznych.
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BUDOWA WARTOSCI PROJEKTU GORNICZEGO
POPRZEZ WYODREBNIENIE STRUMIENIA METALI SZLACHETNYCH

Stowa kluczowe
monetyzacja, finansowanie, projekty gornicze, gérnictwo
Streszczenie

Wyodrebnienie strumienia metali szlachetnych jest istotnym narzedziem operacyjnym wspiera-
jacym maksymalizacje warto$ci oraz rozwoj nowych projektéw goérniczych.

W obliczu obserwowanych w ostatnim czasie trudnosci zwigzanych z zapewnieniem finanso-
wania dla rozwoju nowych projektow geologiczno-gorniczych oraz perspektywicznych prognoz dla
rynku miedzi, transakcje monetyzacji strumienia metali szlachetnych stanowi¢ mogg istotny element
determinujgcy mozliwos¢ rozwoju nowych projektow geologiczno-gérniczych miedzi przez podmio-
ty z ograniczonym dostgpem do podstawowych zrodet finansowania.

Na podstawie fundamentalnej analizy sektora wydobywczego rud miedzi omdwione zostaty
kluczowe przestanki, determinujace zasadno$¢ wykorzystania monetyzacji strumienia metali szla-
chetnych dla projektéw gorniczych na réznych stadiach rozwoju. Publikacja omawia kluczowe me-
chanizmy strukturyzowania oraz wyceny strumienia metali szlachetnych w transakcjach monety-
zacyjnych. Przedstawione zostaly podstawowe wymogi zwigzane ze stanem zaawansowania oraz
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pozycja konkurencyjng projektu, determinujagce mozliwo$é efektywnego wykorzystania instrumen-
tow monetyzacyjnych.

Przeprowadzona analiza zasadno$ci wykorzystania transakcji monetyzacyjnych wskazuje na
znaczacy potencjatl wsparcia wartosci przedsigbiorstw gorniczych. Wady tego typu rozwigzan zwia-
zane sg przede wszystkim z ograniczeniem partycypacji w potencjalnych przysztych wzrostach cen
metali na rynku w odniesieniu do poziomow cenowych wykorzystanych przy strukturyzacji transak-
cji. Ze wzgledu na dyskonto w wycenie spotki gorniczej, jakie moze powsta¢ w zwiazku ze wzrostem
kosztow produkeji metalu bazowego po utraceniu korzysci ze sprzedazy metali szlachetnych, wyko-
rzystanie instrumentéw monetyzacyjnych jest uzasadnione w szczegélnosci dla projektow o niskich
jednostkowych kosztach produkcyjnych.

METAL STREAMING INSTRUMENTS AS AN TOOL TO INCREASE MINING PROJECT VALUES

Keywords

streaming, financing, mining projects, mining

Abstract

Stream financing is an important instrument that supports bringing projects from their develop-
ment stage into production and maximizing their value.

Taking relatively significant difficulties encountered by mining companies with securing project
financing in recent years into account and, on the other hand, based on fundamental analysis, the
positive potential of the copper market in the upcoming years, stream financing instruments can play
a significant role in the copper market by supporting the development of new mining projects owned
by companies with limited access to basic sources of funding.

On the basis of a fundamental analysis of the copper market, the article explains and justifies pre-
sumptions for using metal streaming transactions in financing the development of mining projects at
different stages of advancement. The article explains key metal streaming structuring and valuation
rules in such transactions. Additionally, it explains the main requirements related to project stages
of development and the competitive position that determines the ability of efficient capital raising by
means of streaming.

The performed analysis justifies the potential of using metal streaming instruments to maximize
project value. Disadvantages of metal streaming are related mainly to the lack of participation in
potential further metal price increase in relation to the prices used in streaming instruments. Due to
the discount in company valuation that may occur in the event the cost of production increases after
additional revenue from precious metals no longer exists, streaming instruments are suitable mainly
to the low cost assets.



