Nr 8

PRZEGLAD GORNICZY 35

UKD 001.895:330.322.5:330.34
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w projektach geologiczno-gorniczych

Off take agreements as a source of alternative financing in geological mining
projects
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Tresé: W artykule zaprezentowano umowy off take (odkupu) jako zrodto alternatywnego finansowania w branzy gorniczej. Wskazano
przyczyny szybkiego rozwoju umow odkupu w swietle dekoniunktury na rynkach surowcé6w mineralnych oraz problemow wy-
nikajacych z pozyskania finansowania na nowe projekty geologiczno-gornicze. Jednoczesnie wskazano typy umow off take oraz
przedstawiono przyktady ich zastosowania w przypadku realizacji dziatalnosci w formule project finance w branzy gorniczej.

Abstract: This paper presents the ‘off take contracts’ (repurchase agreements) as an alternative form of financing investments in the
mining industry. In the paper the reasons for rapid growth of repurchase agreements have been indicated, both in the light of
the downturn at the markets of mineral resources, and in the context of problems obtaining financing for new geological-mi-
ning projects. The paper indicates the ,off take contracts’ types and presents the examples of their use in the project finance

formula in the mining industry.
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1. Wprowadzenie

Alternatywne finansowanie w gornictwie stanowi prze-
ciwwagg dla tradycyjnych form, umozliwiajac tym samym
rozwoj strategiczny na poczatkowych etapach realizowanych
projektow geologiczno-gorniczych przynoszacych okreslona
warto$¢ przedsigbiorstw. Ma to szczegdlne znaczenie w przy-
padku spotek typu juniors, ktore przy ryzyku swojej dziatal-
nosci, w okresach dekoniunktury na rynkach, w pierwszej
kolejnosci odczuwaja trudnosci w pozyskiwaniu kapitatow
na dziatalno$¢ eksploracyjna i rozwojowa.

W ostatnich latach na rynku gérniczym spadto zaufanie
inwestorow do inwestycji gorniczych i przedsigbiorstw wydo-
bywczych, co spowodowato szybki rozwdj form alternatywne-
go finansowania. Do najczesciej przytaczanych zalicza si¢ na
rynkach tzw. streaming oraz royalities, ale rowniez r6znego ro-
dzaju formy umoéw z dostawcami, odbiorcami, ustugodawcami
czy kapitatodawcami. itp. Do takich umow zalicza sig rowniez

*  AGH w Krakowie

off take agreements, rozumiane jako zagwarantowana sprzedaz
dla odbiorcow. [8] Stanowia one posrednio zrodto pozyskania
dodatkowego finansowania w postaci kapitalu obcego, ktorego
splaty sa zabezpieczone sprzedaza produktow finalnych jako
przysztych aktywow z realizowanych projektow geologiczno-
-goérniczych

Z uwagi na szybki rozwoj alternatywnych form finanso-
wania, celem artykulu jest zaprezentowanie specyfiki oraz
rodzajow 1 konstrukcji uméw off take w kontekscie pozyskania
dodatkowych funduszy na finansowanie dziatalnosci w dtugim
horyzoncie czasu.

2. Alternatywne finansowanie w gérnictwie

Aktualnie przedsigbiorstwa goérnicze funkcjonujace na
rynku musza zmagac si¢ z wyzwaniami zwiazanymi z 0g6lna
dekoniunktura, spadkiem cen surowcow, utrzymaniem efek-
tywnos$ci kosztowej, w koncu potrzeba wdrozenia nowych
i innowacyjnych rozwiazan usprawniajacych realizowane
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procesy geologiczno-gornicze. ROwnocze$nie waznym ob-
szarem dziatalnosci staje sig jej finansowanie, ktore wymaga
ponoszenia znaczacych naktadoéw na kolejnych etapach cyklu
zycia projektow geologiczno-gorniczych. Ich specyfika, de-
terminujaca olbrzymie potrzeby inwestycyjne oraz okre§lona
rentowno$¢ w analizowanych horyzontach czasu powoduje,
ze inwestorzy stawiaja wysokie wymagania co do kosztow
kapitatow finansujacych. W konsekwencji atrakcyjnos¢ finan-
sowa takich projektow dla pozostatych interesariuszy takiej
dziatalno$ci jest mocno zanizona.

Finansowanie i jego koszty w projektach geologiczno-gor-
niczych sa $cisle zwiazane z ryzykiem poszczegdlnych etapow
ich realizacji przy jednoczesnej mozliwosci zabezpieczenia
splaty zainwestowanego kapitatu wlasnego oraz obcego w
postaci udzielonych kredytow lub pozyczek z aktywow lub
przysztych przeplywow pieni¢znych.

Wedhug danych Rand Merchant Bank [7], zajmujacego
si¢ finansowaniem projektow geologiczno-gdrniczych, po-
szczegolne ich etapy sa z reguly finansowane w okreslony
sposob. Graficzne przedstawienie finansowania poszczegol-
nych etapow projektu gérniczo-geologicznego przedstawia
rysunek 1.

W ostatnich dwoch latach, tj. od 2013 roku, przedsigbior-
stwa gornicze miaty duze problemy w pozyskaniu zrodet tra-
dycyjnego finansowania realizowanych projektéw. Wynikato
to ze zmniejszonego zaufania inwestorow co do satysfakcjo-

nujacych ich stop zwrotu oraz efektywnos$ci. Jednoczesnie
przedsigbiorstwa chcac by¢ wiarygodne zaczgly optymali-
zowac posiadane aktywa oraz ograniczyly prowadzenie prac
eksploracyjnych i przygotowawczych na ztozach posiadanych
surowcow. Ograniczenia te dotkngly w swietle podmiotowym
w glownej mierze spotki typu juniors.

Problemy finansowania biezacych projektow spowodo-
waty, ze firmy si¢gngly po alternatywne formy finansowania,
dotychczas identyfikowane na rynku dla potrzeb monetyzacji
produktow towarzyszacych gtownej kopalinie w posiadanym
ztozu. Zastosowanie alternatywnych zrodet zapewnia po-
zyskanie finansowania na poczatkowych etapach realizacji
projektu geologiczno-gorniczego bez rozmywania kapitatu
wlasnego dotychczasowych akcjonariuszy. Jednoczesnie
umozliwia podzial ryzyka inwestycyjnego pomigdzy stronami
zawierajacymi umowg o finansowanie, co z kolei determinuje
zgodno$¢ w realizacji celow dlugookresowych.

Badania literaturowe pokazuja , ze do alternatywnych
metod finansowania zalicza si¢ streaming, royalties , UMoOwy
off take, umowy EPCM (rys. 2).

Wykorzystanie alternatywnych zrodet finansowania odnosi
si¢ do okreslonego etapu w cyklu zycia projektu geologiczno-
-gbérniczego. Zapotrzebowanie na takie finansowanie pojawia
si¢ w czasie ponoszenia znacznych nakladow inwestycyjnych
kiedy projekty generuja ujemne przeptywy pienigzne przy
jednoczesnym duzym ryzyku inwestycyjnym.
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Rys. 1. Rodzaje finansowania projektu gorniczo-geologicznego w réznych fazach cyklu jego zycia

Fig. 1. Types of financing a geological mining project in different phases of its life-cycle

Zrodto: opracowanie na podstawie: Henke de Hoop The Banking Sector’s role in funding Junior Miners presentation of
Rand Merchant Bank, FFF 9th Junior Coal Mining Ventures Workshop,
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Rys. 2. Rodzaje finansowania alternatywnego
Fig. 2. Types of alternative financing

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie: 3 things you need to know about alternative financing in the mining industry, Raport
PwC, 2013 oraz “Global Finance Mining Guide” Raport Ernst & Young 2014
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Rys. 3. Finansowanie alternatywne w roznych fazach cyklu zycia projektu geologiczno-gérniczego
Fig. 3. Alternative financing of a geological mining project in different phases of its life-cycle
Zrddto: opracowanie na podstawie Global Finance Mining Guide, Raport Ernst & Young 2014

Doktadne zalezno$ci w poszczegdlnych etapach realizacji
i zrodta finansowania pokazuje rysunek 3.

Jedna z alternatywnych metod finansowania sa umowy
typu off take, w ktorych istota jest zawarcie kontraktu na od-
bidr surowca czy produktu pomigdzy klientem i producentem.
Umowa taka moze zawiera¢ konieczno$¢ przedptaty na rzecz
producenta i odnosi¢ si¢ do zapewnienia dostaw okreslonego
procentu produkcji dla odbiorcy w okreslonym cyklu zycia.
W ten sposob poprzez zapewnienie zbytu oraz w konsekwencji
uzyskania potencjalnych przychodow moze ona stanowic
zabezpieczenie dla udzielenia tradycyjnego finansowania
o charakterze kapitatu obcego.

2. Istota i rodzaje uméw typu off take

Umowy typu off take zawierane w przemysle gorniczym
dotycza zwykle surowcow o charakterze masowym, takich
jak wegiel czy rudy. Negocjacje i zawarcie umow nastgpuje
juz na etapie budowy zaktadu goérniczego, co w efekcie po-
woduje, ze producent realizujacy inwestycj¢ w konkretny
projekt geologiczno-gorniczy uzyskuje zapewnienie co do
zbytu przyszlej produkcji. [2] Tym samym umowa stanowi
potwierdzenie istnienia rynku dla produktu.

Umowa off take dla producenta stanowi podstawe sta-
bilnego funkcjonowania w strategicznym horyzoncie czasu.

W momencie zawierania umowy kupujacy bazuje na
przysztej produkcji surowca zidentyfikowanej w cyklu zycia
projektu. Zazwyczaj nabywany produkt jeszcze nie istnieje,
umowa zatem jest zabezpieczona przysztymi aktywami, ktore
dopiero powstanag.

Umowy off take dotycza z reguly dluzszych horyzontéw
czasu od 15 do 25 lat w zaleznosci od rodzaju projektu geo-
logiczno-gorniczego i generowanego przez niego strumienia
przeptywow pieni¢znych, ktore pozwola na obstugg dtugu
i zapewnienie pokrycia biezacych naktadow inwestycyjnych
i kosztéw operacyjnych.

Zapewnienie zbytu przez odbiorce dla produktow
projektow geologiczno-gorniczych stanowi jednocze$nie

mozliwo$¢ pozyskania finansowania przez producenta

w postaci kapitatu obcego od bankéw lub innych instytucji

finansowych. Umowa off take nie ma zadnej wartosci dla

potencjalnego kredytodawcy, jezeli odbiorca bgdacy strona
umowy nie ma odpowiednich zabezpieczen wynikajacych

z jego zdolnosci kredytowej. W zaleznosci od zabezpieczenia

splaty finansowania zewngtrznego w ramach umow off take

mozna zidentyfikowa¢ nast¢pujace jej odmiany:

1. Take-it-offered (bierz, co oferuje) zobowiazuje nabywce
surowca do przyjecia dostawy i zaplaty na rzecz przed-
sigbiorstwa eksploatujacego surowiec, ktore kopalnia jest
w stanie dostarczy¢ [4]. Ta opcja pozwala przedsigbiorstwu
gorniczemu sprzeda¢ swoj produkt, a w przypadku, gdy
nie mozna go dostarczy¢, nie ponosi zadnych konsekwen-
cji finansowych. Wada tej umowy jest ryzyko dla firmy
kredytujacej polegajace na mozliwosci niedostarczenia
surowca a w konsekwencji braku platnosci.

2. Take-or-pay (,bierz lub ptac”) zobowiazuje kupujacego
do zaptaty bez wzgledu na to czy surowiec zostat dostar-
czony. [9] Opcja ta zapewnia kredytodawcy posrednie
zabezpieczenie polegajace na mozliwosci modyfikacji
podpisywanej umowy, ktora moze przyja¢ na przyktad
nastgpujaca postaé ,,wyplata zostanie dokonana nawet
w przypadku braku dostawy, jednak tylko w przypadku.
gdy niedostarczenie wystapito ze wzgledu na niezdolnos¢
firmy gorniczej do dalszego rozwoju kopalni”. Ten zapis
moze wykluczy¢ braki dostaw, ktore moga wystapic
z powodu innych przyczyn. Zapis stanowi jednocze$nie
dodatkowe zabezpieczenie dla kredytodawcy w stosunku
do umowy Take-it-offered.

3. Hell-or-High-Water Contract (,,bez wzgledu na wszyst-
ko”) jest podobny do umowy typu Take-or-pay, przy czym
istotna r6znica jest wykluczenie wszelkiego rodzaju uspra-
wiedliwien ze strony nabywcy majacych na celu unikanie
zaptaty [4]. Ten rodzaj umowy stanowi wyzsza forme
zabezpieczenia dla pozyczkodawcy. Jedynym zagrozeniem
dla firmy kredytujacej przy tego rodzaju umowie jest
fakt, iz odbiorca surowca moze nie mie¢ wystarczajacych
srodkow pienigznych, aby pokry¢ swoje zobowiazania.
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4. Prepayment contract (umowa przedptaty) strony umowy
zastrzegaja, ze nabywca placi z gory. Ta klauzula moze
stluzy¢ jako najwyzsza forma zabezpieczenia pozycz-
kodawcy, ktory moglyby otrzymywaé ptatnosci zanim
kopalnia zacznie wydobywaé surowiec.

5. Trojstronna umowa off take, w ktorej kupujacy wplaca
bezposrednio $rodki pienigzne za odebrany produkt do
kredytobiorcy, lub tez ten ostatni ma upowaznienie do
kont bankowych producenta, z ktoérych moze zaspokoi¢
SwWoje roszczenia.

3. Off'take agreement wiréd umoéw zawartych w ramach
struktury opartej na project finance

Umowy typu off take maja szczegdlne znaczenie w przy-
padku projektow geologiczno-gorniczych realizowanych na
zasadach project finance. Project finance zapewnia oddzielenie
ryzyka dotychczasowej dziatalnosci od realizowanego projek-
tu jak rowniez pozwala wykorzysta¢ dtug bez konsolidowania
go ze sprawozdaniem finansowym spétki sponsora.

Pozyskanie finansowania na korzystnych warunkach
wiaze si¢ jednak z podpisanymi umowami, ktore zapewniaja
przychody spotce SPV jak réwniez pozwalaja jej zarzadzac
kosztami operacyjnymi i nakladami inwestycyjnymi.

Spotka celowa SPV realizujac projekt ma z reguty podpi-
sane umowy z doradcami, dostawcami, wiascicielem, operato-
rem, bankami, klientami czy tez organami prawnymi. Umowy
z klientami maja charakter umoéw odbioru, tj off take, ktore
zapewniaja spotce SPV przychody w przysziosci. Jednoczesnie
umowy te stanowia zabezpieczenie sptaty udzielonego kredytu
lub pozyczki przez banki czy tez inne instytucje finansowe.

Zbior potencjalnych umow pomigdzy spotka celowa SPV
a interesariuszami jej dziatalno$ci przedstawia rysunek 4

Umowa off take moze wykraczaé¢ poza zwykla umowe
odbioru i moze zosta¢ potaczona z oferta finansowania w
postaci zamiennych papierow dtuznych. Na rysunku 4 przed-

stawiono spotke celowa SPV, ktora podpisujac umowe off
take zapewniajaca, jednoczesnie pozyskuje od odbiorcy (off
taker) finansowanie w postaci emisji zamiennych dtugoter-
minowych papieréw dtuznych. Wbudowana opcja zamiany
na akcj¢ zostata zrealizowana przez Odbiorcg po 5 latach,
kiedy to nastapita zamiana papierow dtuznych zamiennych na
akcje spotki SPV. Tym samym docelowo odbiorca nie tylko
zapewnia zbyt producentowi czyli spotce SPV ale staje sig
rowniez jej wspotwlascicielem mniejszosciowym

5. Podsumowanie

Alternatywne finansowanie w postaci umow off take ma
istotne znaczenie w branzach, w ktorych trudno pozyskac tra-
dycyjne zrodta kapitatu, zwlaszcza w okresach dekoniunktury.
Do takich branz nalezy gornictwo, w przypadku ktorego ostat-
nie dwa lata spowodowaly silng restrukturyzacje proceséw
operacyjnych, inwestycyjnych i finansowych. Szczeg6lnie
ucierpialy firmy juniors, ktore zajmujac si¢ specyficznymi eta-
pami cyklu zycia projektow geologiczno-gorniczych utracity
zdolnos¢ efektywnego pozyskania kapitatu na realizowane
inwestycje o charakterze strategicznym.

Atrakcyjno$¢ finansowania alternatywnego w postaci
umow off take wynika z jej poza bilansowego charakteru i do-
tyczy pozyskania odbiorcy zapewniajacego sprzedaz z punktu
widzenia producenta. Umowy takie podpisywane z reguty na
okres pow. 15 lat maja strategiczne znaczenie dla projektow
i pozwalaja uzyskaé stabilnos¢ w przychodach, jak réw-
niez daja mozliwo$§¢ zarzadzania kosztami operacyjnymi.
Podpisane umowy off take staja si¢ jednoczes$nie zabezpie-
czeniem dla kredytodawcow i obstugi ich ptatnosci z tytulu
zadtuzenia.

Szybki rozwdj finansowania alternatywnego, a w tym row-
niez umow typu off take moze by¢é w przysztosci spowolniony
poprzez wewngtrzne regulacje krajow, w ktorych zauwazalny
jest wzrost nacjonalizmu w branzy, charakteryzujacy si¢
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Rys. 4. Umowy spélki celowej SPV w project finance

Fig. 4. Contracts of SPV (Special Purpose Vehicle) in projectfinance
Zrodto: opracowanie na podstawie: Groobey C., Faber M. Klaus M.: Project Finance for Renewable Energy and Clean Technology Projects,

WSGR, 2012
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Rys. 5. Umowa off take polaczona z pozyskaniem finansowania w postaci zamiennych papieréw dluznych
Fig. 5. Off take contract connected with aqcuiring funds in the form of convertible debt securities
Zr6dto: Ferrar Gavin: Mining Finance Masterclass, FEMP Reunion — Venlo 2013

zwigkszonym udziatem firm panstwowych (tzw. SOE) lub
posrednio zwigzanych z panstwem w projektach geologicz-
no-gorniczych zaré6wno realizowanych, jak i planowanych.
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