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NA RYNKU WIATOWYM

Wst p

Kryzys na rynku finansowym spowodowa  zmiany w strukturze finansowania 
przedsi biorstw górniczych na wiecie, które jeszcze w 2008 roku ch tnie wykorzysty-
wa y d ug odsetkowy w postaci kredytów bankowych, w finansowaniu dzia alno ci.
Znaczne zad u enie kapita ów w asnych, które pod koniec 2008 roku wynios o w bran y
nawet 58%, spowodowa o, e w 2009 roku koncerny górnicze si gn y po kapita y w a-
sne oraz obligacje rednio i d ugoterminowe, stawiaj c na dopasowanie zapadalno ci 
róde  finansowania do przep ywów pieni nych generowanych przez posiadane projek-

ty górniczo-geologicznych.  
Najta szym sposobem, pozyskania finansowania by y emisje obligacji zwyk ych, 

natomiast dla przedsi biorstw nie posiadaj cych ratingu ryzyka kredytowego emisje ob-
ligacji zamiennych na akcje. 

W referacie przedstawiono stan zad u enia oraz struktury finansowania przedsi -
biorstw górniczych w latach 2008-2009, ze szczególnym uwzgl dnieniem ilo ci i warto-
ci programów emisji obligacji zwyk ych oraz obligacji zamiennych na akcje.  

1.  Stan i struktura zad u enia przedsi biorstw górniczych na wiecie 

Przedsi biorstwa bran y górniczej realizuj c podstawowe cele strategiczne oparte 
na wzro cie warto ci dla szerokiego grona interesariuszy staraj  si  zapewni  w a ciw
baz  zasobow  umo liwiaj c  im przetrwanie, rozwój oraz wyd u enie cyklu ycia. 

*   Akademia Górniczo-Hutnicza, Kraków 

215



Przed u aj c ywotno  funkcjonowania postawi y na rozwój poprzez fuzje i przej cia 
oraz eksploracj  nowych z ó  w ramach projektów typu greenfiled oraz brownfield.  
Z uwagi na kapita och onno  zarówno rozwoju egzogenicznego jak równie  endoge-
nicznego, istotnym sta o si  zapewnienie oraz sposób finansowania wspomnianych pro-
cesów i transakcji kapita owych. Dodatkowo, nale y zaznaczy , e du e ryzyko prac 
eksploracyjnych i niepewno  co do wyników zwi zanych z ostatecznym oszacowaniem 
z ó  spowodowa y, e firmy górnicze postawi y na fuzje i przej cia, które zdominowa y
bran  górnicz  i doprowadzi y do okre lonej struktury organizacyjnej bran y. Nierów-
nowaga w procesach rozwoju spowodowa a polaryzacj  i ukszta towanie si  z jednej 
strony du ych zdywersyfikowanych koncernów (tzw. major mines), a z drugiej ma ych 
spó ek eksploracyjnych (tzw. junior mines).  

Boom na rynkach i wzrost cen surowców mineralnych spowodowa  w latach 2003-
2006, wzrost strumieni przep ywów operacyjnych firm górniczych, których ród em by y
wyniki finansowe, co znacz co zwi kszy o udzia  w finansowaniu kapita ów w asnych 
na rzecz kapita ów obcych. W tym samym czasie, w a nie kapita y w asne finansowa y
dzia alno  inwestycyjn  opart  na fuzjach i przej ciach oraz eksploracji. 

Poziom kredytowania d ugiem odsetkowym znacz co wzrós  w firmach górniczych 
w latach 2007-2008 kiedy to w przypadku 60 najwi kszych firm górniczych na wiecie
wyniós  odpowiednio w roku 2007: 75 mld USD, natomiast w 2008 roku skoczy  do po-
ziomu 182 mld USD. Tendencje te równie  znalaz y odzwierciedlenie we wska nikach 
zad u enia kapita u w asnego, d ugiem odsetkowym, który na koniec 2006 roku wynosi
„tylko” 11,7% natomiast na koniec 2008 roku skoczy  do poziomu 58%. By  on rekor-
dowo wysoki co potwierdzaj  analizy bran y prowadzone przez Ernst & Young od 1980 
roku (rysunek 1).  

Rys. 1. Zad u enie kapita u w asnego d ugiem odsetkowym w latach 1980-2008  
w przedsi biorstwach górniczych na wiecie

ród o: Mining and metals, Wall of debt, raport Ernst & Young 2009
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Przyczyn silnego wzrostu zad u enia w stosunku do kapita u w asnego nale y upa-
trywa  w realizacji wypracowanych zysków przez w a cicieli poprzez wyp aty dywidend 
oraz wykupy akcji w asnych a tak e utrzymanie programu kapita och onnych inwestycji 
rozwojowych, które w latach 2006-2008 by y w wi kszo ci finansowane d ugiem odset-
kowym.  

Kryzys na rynkach wiatowych zrewidowa  plany i strategie finansowe przedsi -
biorstw w okresie znacznego za amania cen na surowce mineralne. Firmy bran y górni-
czej zosta y z obs ug  znacznego poziomu zad u enia, co w dotkn o zw aszcza firmy 
eksploracyjne, które zatrzyma y inwestycje i odp yw gotówki, a te które przetrwa y na 
rynku mog y zawdzi cza  swoje dalsze funkcjonowanie jedynie zdolno ci do akumulo-
wania gotówki w okresie hossy na gie dach metali w latach 2003-2006.  

Zaostrzenie wymaga  w przypadku udzielenia finansowania o charakterze d ugu od-
setkowego przez banki i inne instytucje finansowe, spowodowa o, e firmy górnicze 
zwróci y si  w kierunku pozyskania kapita ów w asnych na dalsz  dzia alno . Jak prze-
widuje Ernst & Young do ko ca 2011 roku poziom finansowania d ugiem dla najwi k-
szych sze dziesi ciu przedsi biorstw górniczych powinien spa  sumarycznie do po-
ziomu oko o 65 mld USD. 

2.  Zmiany strategii finansowania dzia alno ci górniczej na skutek 
kryzysu na rynkach surowców mineralnych 

Wydarzenia na rynku surowców mineralnych, które wyst pi y w 2008 zmieni y po-
dej cie do finansowania dzia alno ci górniczej w daj cej si  przewidzie  niedalekiej 
przysz o ci. Firmy górnicze zdecydowa y si  na pozyskanie finansowania poprzez dy-
wersyfikacj róde  i tym samym zmniejszenie d wigni finansowej, która by a wykorzy-
stywana w przesz o ci na niespotykanie wysokim poziomie w bran y górniczej. Z o one
struktury finansowania mia y na celu obni enie ryzyka finansowego oraz kosztów pozy-
skania kapita ów o charakterze odsetkowym, które po za amaniu na rynku znacznie 
wzros y. Przedsi biorstwa górnicze w 2009 roku stara y si  ograniczy  zad u enie krót-
koterminowe na rzecz finansowania kapita em o rednim i d ugim horyzoncie zapadalno-
ci, który by by bardziej dopasowany do przep ywów pieni nych generowanych przez 

firmy górnicze z dzia alno ci operacyjnej i inwestycyjnej. Ma to znaczenie szczególnie 
w przypadku nowych inwestycji rozwojowych zwi zanych z realizacj  okre lonych pro-
jektów górniczo-geologicznych.  

Spadek cen i za amanie na rynkach surowców mineralnych przynios y w 2009 roku 
rekordowy wzrost finansowania kapita em w asnym poprzez emisj  nowych serii akcji. 
Znacz ca w stosunku do innych lat by a równie  warto  emisji obligacji korporacyj-
nych. 

217



TABELA 1
Warto  i liczba przeprowadzonych emisji maj cych na celu pozyskanie finansowania  
przez firmy górnicze w latach 2007-2009 

2007 2008 2009 Rodzaj  
finansowania Liczba

programów
Warto

 [mld USD]
Liczba

programów
Warto

[mld USD] 
Liczba

programów
Warto

[mld USD] 
IPO 280 21,4 117 12,4 70 2,98 
Emisje nowych 
serii akcji 2 340 66,8 1 948 48,7 2 914 73,8 

Obligacje  
zamienne 81 12,8 78 12,2 97 14,4 

Obligacje  
korporacyjne 108 36,3 140 38,1 150 61,0 

Kredyty 83 110,7 268 171,7 178 62,4 

ród o: na podstawie: raportów Ernst & Young 2008: the year when cash was king oraz 2009: the 
year of survival and revival 

Niezale nie od rozmiarów dzia alno ci przedsi biorstwa górnicze zarówno te zdy-
wersyfikowane jak równie  ma e spó ki eksploracyjne zdecydowa y si  na refinansowa-
nie dotychczasowego zad u enia oraz bie cej dzia alno ci operacyjnej w wyniku wyko-
rzystania kapita ów w asnych. Przedsi biorstwa górnicze poprzez wcze niej nieobser-
wowan  dywersyfikacj róde  finansowania stara y si  obni y  w 2009 roku, poziom 
zad u enia kapita ów w asnych d ugiem odsetkowym, co w d u szym horyzoncie czasu 
powinno przynie  powrót do historycznych poziomów tego wska nika na poziomie od 
20% do 40%.  

W przypadku spó ek eksploracyjnych (junior mines) du a liczba ofert emisji no-
wych serii akcji zako czonych pozytywnym efektem ulokowania ich na rynku finanso-
wych potwierdzi a zaufanie inwestorów do przedsi biorstw górniczych oraz wskaza a na 
mo liwo  istnienia zdrowych fundamentów dla ca ej bran y wychodz cej z kryzysu po 
2008 roku.  

3.  Wykorzystanie w finansowaniu obligacji zamiennych  

Firmy wykazuj ce si  niskim ratingiem ryzyka kredytowego lub nawet jego bra-
kiem mia y jedynie dost p do d ugu odsetkowego w postaci emisji papierów d u nych 
wysokooprocentowanych tzw. high yield bonds. Obni enie kosztu kapita u by o mo liwe 
poprzez emisj  obligacji zamiennych, których emisja jest korzystna zarówno dla inwe-
stora jak równie  dla emitenta.  

W przypadku inwestora, mo liwo  konwersji obligacji zamiennych na inne papiery 
warto ciowe, zwykle akcje emitenta obligacji, oferuje udzia  w zyskach ze wzrostu akcji 
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przy jednoczesnym ograniczeniu potencjalnych strat, pod warunkiem wyp acalno ci emi-
tenta do ko ca trwania inwestycji. W przypadku emitenta obligacji zamiennych wyp aty
dla w a cicieli realizowane poprzez odsetki (kupony) z obligacji s  ta sz  form  w sto-
sunku do tradycyjnych wyp at dywidend traktowanych jako koszt kapita ów w asnych.  

W bran y górniczej warto  i liczba emisji obligacji zamiennych znacz co wzros a
od 2006 roku. W 2009 roku rynek wykaza  zapotrzebowanie na kapita  ze strony pod-
miotów górniczych o niskim i s abym ratingu ryzyka kredytowego. Warto  wyemito-
wanych obligacji zamiennych wynios a 14,4 mld USD, zaoferowanych w 97 programach 
emisji (rys. 2). Jednak warunki po yczania pieni dzy na rynku finansowym pogorszy y
si  co znalaz o potwierdzenie w konieczno ci zaoferowania wy szych odsetek przez emi-
tentów, które wynios y rednio 8,6% w 2009 roku. Dla porównania w 2008 roku rednie 
oprocentowanie obligacji zamiennych wynios o 7,7%. 

Rys. 2. Warto  i ilo  emisji obligacji zamiennych dokona w bran y górniczej w latach 200-2009 
ród o: na podstawie: raportów Ernst & Young 2008: the year when cash was king  

oraz 2009: the year of survival and revival 

Ostatnie lata pokaza y, e istotn  rol  na rynku obligacji zamiennych odgrywa y
firmy reprezentuj ce pa stwa nale ce do bloku BRIC (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny). 
W 2009 roku du y udzia  w rynku obligacji zamiennych mia y równie  rynki rozwini te
reprezentowane przez Wielk  Brytani , Kanad , Luksemburg, Stany Zjednoczone. Naj-
wi ksze emisje obligacji zamiennych przeprowadzi  w ostatnim roku ArcelorMittal, a ich 
warto cznie wynios a 3,2 mld USD. 
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TABELA 2
Dziesi ciu najwi kszych emitentów obligacji zamiennych w 2009 roku  
w bran y górniczej i stalowej 

Firma Kraj Warto
[mld USD] Opis obligacji 

Anglo American PLC  Wielka Brytania 1,700 4.000% okres zapadalno ci do 2014 

ArcelorMittal NV  Luxemburg 1,684 7.250% okres zapadalno ci do 2014 

Vedanta Resources PLC  Wielka Brytania 1,250 5.500% okres zapadalno ci do 2016 

Goldcorp Inc due 2014 Kanada 863 2.000%  

United States Steel Corp  Stany Zjednoczone 863 4.000% okres zapadalno ci do 2014 

ArcelorMittal NV  Luxemburg 800 5.000% okres zapadalno ci do 2014 

ArcelorMittal NV  Luxemburg 750 Prywatna emisja z okresem zapadalno ci
do 2011 

Evraz Group SA  Rosja 650 7.250% okres zapadalno ci do 2014 

Alcoa Inc  Stany Zjednoczone 575 5.250% okres zapadalno ci do 2014 

Tata Steel Ltd  Indie 547 4.500 okres zapadalno ci do 2014 

ród o: 2009: the year of survival and revival, raport Ernst & Young 2009 

4.  Emisja obligacji korporacyjnych  

Pomimo zmian w finansowaniu dzia alno ci górniczej maj cych na celu ogranicze-
nie ryzyka finansowego i obni enie kosztów kapita ów, w 2009 roku wyst pi  rekordowy 
wzrost warto ci emisji obligacji korporacyjnych. Ca kowita warto  emisji wynios a 61 
mld USD, które zosta y przeprowadzone przez 90 przedsi biorstw górniczych. W sumie 
zrealizowanych zosta o 150 programów emisji obligacji, co oznacza 7% wzrost w sto-
sunku do 2008 roku. Oko o 57% emitentów stanowi y przedsi biorstwa po rednio zwi -
zane z bran  górnicz , (np. bran a hutnicza, która wykorzystuje w giel koksowy), na-
tomiast 43% podmiotów by o typowymi koncernami górniczymi. rednia warto  poje-
dynczego programu emisji obligacji wynios a 407 milionów USD 

Dla porównania, w 2008, w szeroko poj tym sektorze górniczo-stalowym zosta o
przeprowadzonych 140 programów emisji obligacji przez 57 przedsi biorstw. Ca kowita 
warto  przeprowadzonych emisji wynios a 38 mld USD, z kolei przeci tna warto  jed-
nego programu wynios a 269 mln USD. Pomimo faktu, e ca kowita warto  emisji w 2008 
roku by a wi ksza ni  w 2007 to rednia warto  pojedynczego programu emisji by a
mniejsza o 18% w stosunku do 2007 roku. Ze wspomnianych 57 przedsi biorstw emitu-
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j cych obligacje „tylko” 28 stanowi o typowe koncerny górnicze. Warto ci ich emisji 
wynios a oko o 14 mld USD. 

Rys. 3. Warto  emisji obligacji w sektorze górniczo-metalowym w latach 2000-2009 
ród o: na podstawie: raportów Ernst & Young 2008: the year when cash was king  

oraz 2009: the year of survival and revival

Emisje obligacji przeprowadzone w 2009 roku mia y na celu refinansowanie do-
tychczasowego zad u enia jak równie  sfinansowanie zapotrzebowania na kapita  obro-
towy netto, który by  dotychczas finansowany kredytami bankowymi. Inwestorzy zainte-
resowali si  programami emisji obligacji zw aszcza na pocz tku 2009 roku, poniewa
uznali, e daj  one pewny zysk w postaci odsetek na ma o stabilnym rynku. Mia o to is-
totne znaczenie w kontek cie zatrzymania wyp at dywidend i zmienno ci  dalszych wy-
p at z kapita u w asnego przez firmy górnicze, które chroni c p ynno  finansow  stara y
si  przesuwa  i zatrzymywa  p atno ci zwi zane z wyp ywem pieni dza dla w a cicieli.

Wed ug analityków finansowych najwi kszym wyzwaniem dla emisji obligacji kor-
poracyjnych jest wi ksza przejrzysto  programów dotycz ca celu emisji oraz stopy 
zwrotu z pozyskanego kapita u zw aszcza w przypadku braku zabezpieczenia na akty-
wach zdolnych do generowania stabilnych przep ywów pieni nych. 

Najwi kszy udzia  zarówno pod wzgl dem warto ci jak i ilo ci przeprowadzonych 
programów emisji obligacji korporacyjnych mia y Chiny. W uj ciu warto ciowym obli-
gacje chi skich przedsi biorstw górniczych stanowi y 27 % rynku, co odpowiada o oko-
o 32% w uj ciu ilo ciowym. 
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a) b) 

Rys. 4. Najwi ksi emitenci obligacji korporacyjnych w 2009 roku w bran y górniczej  
wed ug struktury warto ciowej (A) i ilo ciowej (B) 

ród o: na podstwie 2009: the year of survival and revival, raport Ernst & Young 2009 

Podobne tendencje wyst pi y równie  w 2008 roku, w którym Chiny równie  zdo-
minowa y rynek obligacji korporacyjnych, przeprowadzaj c wówczas emisj  54 progra-
mów co stanowi o w uj ciu ilo ciowym 39% ca ego rynku. W uj ciu warto ciowym 
chi skie koncerny zgromadzi y wtedy 6,7 mld USD. Zwi kszenie aktywno ci Chin na 
rynku obligacji w ostatnich dwóch latach jest pochodn  prawnych zmian jakie zosta y
przeprowadzone przez w adze w Pekinie. Mia y one na celu umo liwienie emisji obliga-
cji korporacyjnych nie tylko pa stwowym przedsi biorstwom górniczym kontrolowanym 
przez rz d, jak dotychczas, ale wszystkim podmiotom górniczym na ogólnych zasadach.  

Obligacje chi skich koncernów górniczych nale a y do krótko i redniotermino-
wych z maksymalnych okresem wykupu do 5 lat. redni poziom kuponów odsetkowych 
by  ni szy ni  ca ej bran y i wynosi  4,4%.  

Na drugim miejscu za Chinami znalaz a si  Kanada, która w uj ciu warto ciowym
mia a 14 % udzia u w rynku dzi ki emisjom przeprowadzonym g ównie przez Teck Re-
sources, Potash Corp Saskatchewan oraz Barick Gold.  

Interesuj cym zjawiskiem jest fakt, e za Chinami na drugim miejscu pod wzgl -
dem ilo ci przeprowadzonych emisji znalaz a si  Korea Po udniowa, dzi ki emisjom w sek-
torze stalowym po rednio zwi zanym z górnictwem. Wyemitowane obligacje przedsi -
biorstw korea skich mia y wysokie kupony odsetkowe o rednim oprocentowaniu 8,5%.  

Najwi ksze emisje obligacji w 2009 roku przeprowadzi  koncern BHP Billiton Ltd, 
który w pi ciu transzach wyemitowa  obligacje na czn  warto  8,79 mld USD: 

— 2,5 mld USD oprocentowane 2,60% z terminem wykupu 2012, 
— 1,74 mld USD oprocentowane 6,50% z terminem wykupu 2019, 
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— 1,695 mld USD oprocentowane 4,75% z terminem wykupu 2012, 
— 1,495 USD mld oprocentowane 5,50% z terminem wykupu 2014, 
— 1,356 mld USD oprocentowane 6,38% z terminem wykupu 2016. 

W ka dym przypadku celem emisji by o refinansowanie dotychczasowego zad u e-
nia oraz finansowanie przedsi wzi  rozwojowych. 

TABELA 3 
Najwi ksze programy emisji obligacji w sektorze górniczo-stalowym w 2009 roku

Emitent Kraj
pochodzenia 

Liczba
emisji 

Warto
[mln USD] 

BHP Billiton Ltd Australia 5 8,790 
ArcelorMittal NV Luksemburg 5 6,638 
Teck Resosurces Ltd Kanada 3 4,012 
Rio Tinto PLC Wielka Brytania 2 3,440  
ShenHua Group Corp Ltd  Chiny 1 2,927 
Potash Corp Saskatchewan Kanada 4 1,991 
Newmont Mining Corp Stany Zjednoczone 2 1,982 
Barrick Gold Kanada 3 1,964 
Chinalco  Chiny 2 1,467 

ród o: na podstawie 2009: the year of survival and revival, raport Ernst & Young 2009 

W 2008 roku, najwi kszy kapita  z emisji obligacji pozyska  Rio Tinto, który dzi ki 
trzem transzom zgromadzi  4, 97 mld USD: 
— 2,5 mld USD oprocentowane 5,875% z terminem wykupu 2013, 
— 1,7 mld USD oprocentowane 6,5% z terminem wykupu 2018, 
— 745 mln USD oprocentowane 7,125% z terminem wykupu 2028. 

Cze  pozyskanego kapita u Rio Tinto mia o przeznaczy  na refinansowanie d ugu
zaci gni tego rok wcze niej i koniecznego do sfinansowania przej cia aluminiowego 
koncernu Alcan. 

W tabeli 4 zaprezentowano najwi ksze emisje papierów d u nych przeprowadzone 
przez podmioty sektora górniczo-metalowego. 

Analiza oferowanych obligacji korporacyjnych potwierdza, wzrost kosztów ich 
emisji oraz oferowanych odsetek w porównaniu do 2008 roku. By o to wynikiem wzro-
stu ryzyka kredytowego przedsi biorstw górniczych funkcjonuj cych w warunkach kry-
zysu finansowego. rednia warto  oferowanych odsetek wynios a 6,3% natomiast dla 
porównania w 2008 wynosi y one „tylko”4,6%. Pomimo wzrostu kosztów obs ugi obli-
gacji, by y one atrakcyjn  forma pozyskania kapita ów w stosunku do innych róde  fi-
nansowania o charakterze d ugu odsetkowego.  
TABELA 4 
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Najwi ksze programy emisji obligacji w sektorze górniczo-stalowym w 2008 roku

Emitent Kraj pochodzenia Liczba
emisji 

Warto
[mln USD] 

Rio Tinto Wielka Brytania 3 4, 970 
Xstrata Wielka Brytania, Szwajcaria 3 3,097 
ArcelorMittal NV Luksemburg 2 2,989 
Evraz Group SA Rosja 4 2,004  
Nippon Steel Corp. Japonia 8 1,880 
Alcoa Inc  USA 2 1,495 
Bejing Shougang Group Chiny 2 1,320 
Volcan Investments Ltd Wielka Brytania 2 1,250 
OAO SeverStal Rosja 1 1,250 
Barrick Gold Kanada 3 1,247 

ród o: na podstawie: 2008: the year when cash was king: raport Ernst&Young 2008 

Najwy sze odsetki oferowa  Teck Rosources za swoje obligacje typu „high yields”, 
(obligacje wysokiego ryzyka, które jest kompensowane wysokimi kuponami odsetko-
wymi oferowanymi przez emitenta), które by y oprocentowane na poziomie 10,75%  

Dla porównania, w 2008 roku, najwy sze odestki w pojedynczym programie zreali-
zowa a Elyria Foundry w USA 13%. Emisja wynios a 96,5 mln USD i stanowi y j  pi -
cioletnie obligacje. Z kolei Nippon Steel Corporation, zrealizowa  najni szy kupon 
1,18% dla swoich pi cioletnich obligacji wartych 187,1 mln USD.  

Wysoko  odsetek oferowanych przez przedsi biorstwa górnicze za swoje obligacje 
prezentuje tabela 5. Nale y zauwa y , e koszty odsetek w wi kszo ci przypadków nie 
stanowi  jedynego kosztu obs ugi tych papierów warto ciowych, gdy  wyst puj  jeszcze 
dodatkowe koszty zwi zane z op atami np. dla agenta emisji za przeprowadzenie emisji 
(tzw. success fee). 

TABELA 5 
Kupony odsetkowe i okres zapadalno ci poszczególnych programów  
emisji obligacji korporacyjnych w latach 2008-2009 

Rok 2008 
 Odsetki 

[%] 
Okres wykupu 

[lata] 
Warto  emisji 

[mln USD] 
5, 875 5 2,490 
6,5 10 1,734 Rio Tinto 
7,125 20 744 
5,875 3 1,170 
6,25 7 933 Xstrata  
7,375 12 976 

TABELA 5 
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Cd. 
Rok 2008 

 Odsetki 
[%] 

Okres wykupu 
[lata] 

Warto  emisji 
[mln USD] 

5,375 5 1,495 ArcelorMittal NV 
6,125 10 1,493 
8,875 5 1,301 
9,371 5 151 Evraz Group 
9,5 10 550 
1,214 6 314.40 
1,.55 4 288.20 
1,.66 6 280.70 
1,714 10 273.80 
1,891 10 157.20 
1,.92 10 288.20 

Nippon Steel Corp. 

2,491 10 91.30 
6 20 747.60 Alcoa Inc 
6,75 5 747.60 
4,16 10 587.00 Bejing Shougang Group 
4,36 10 733.70 
8,75 15 500.00 Volcan Investments Ltd 
9,.5 6 750.00 

OAO SeverStal 9,75 10 1 250.00 
6,125 5 499.90 
6,8 5 498.80 Barrick Gold 
7,5 10 249.10 

Rok 2009 
2,60 3 2,500 
6,50 10 1,744 
4,5 3 1,695 
5,50 5 1,495 

BHP Billiton Ltd 

6,.38 7 1,356 
8,25 4 2,090 
9,85 10 1,463 
9,38 7 1,391 
7,00 30 952 

ArcelorMittal NV 

9,00 5 742 
10,75 10 1,756 
9,5 5 1,253 Teck Resosurces Ltd 

10,25 7 1,003 
8.,95 5 1,976 Rio Tinto PLC 
9,00 10 1,464 

TABELA 5 
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Cd. 

Rok 2009 
 Odsetki 

[%] 
Okres wykupu 

[lata] 
Warto  emisji 

[mln USD] 
ShenHua Group Corp Ltd  3,60 5 2,927 

6,50 10 500 
5,25 5 499 
3,75 6 497 

Potash Corp Saskatchewan 

4,88 10 496 
6,25 30 1,087 Newmont Mining Corp 
5,13 10 896 
5,95 30 829 
6,95 10 739 Barrick Gold 
4,95 10 396 
3,80 5 1,174 Chinalco
4,40 7 293 

ród o: na podstawie: raportów Ernst&Young 2008: the year when cash was king oraz 2009: the 
year of survival and revival 

Podsumowanie

Rynek obligacji emitowanych przez przedsi biorstwa górnicze w latach 2008-2009 
by  atrakcyjn  form  pozyskania kapita ów na dzia alno  w horyzoncie rednio i d ugo-
okresowym. Tym samym podmioty stara y si  dopasowa  generowane przep ywy pie-
ni ne z obligacji korporacyjnych do realizowanych, jak i potencjalnych projektów gór-
niczo-geologicznych do przep ywów zwi zanych z obs ug .

Wzrost emisji obligacji by  efektem dywersyfikacji róde  finansowania, które mia-
o na celu ograniczenie w finansowaniu kredytów bankowych i szersze wykorzystanie 

obligacji Przedsi biorstwa górnicze ograniczy y wykorzystanie kredytów bankowych  
z uwagi na wzrost wymaga  ze strony banków, ograniczenia w dost pie do linii kredy-
towych zwi kszenie kosztów finansowych obs ugi, co w sumie by o efektem zwi ksze-
nia ryzyka kredytowego podmiotów bran y górniczej.  

Koszty emisji jak równie  odsetki oferowanych obligacji korporacyjnych by y wy -
sze ni  w latach wcze niejszych, ale te  warunki pozyskiwania d ugu odsetkowego na 
rynkach finansowych znacznie si  pogorszy y, z drugiej strony okresy wykupu obligacji 
dotycz  horyzontów rednio i d ugookresowego, co oznacza, e inwestorzy sk onni do 
inwestycji musz  mie  zapewnion  wy sz  rentowno  nabywanych papierów warto-
ciowych.  
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Pozyskanie finansowania w postaci obligacji korporacyjnych powoduje, e korpora-
cje górnicze zapewni y sobie stabilne funkcjonowanie w przysz o ci oraz zabezpieczenie 
finansowania inwestycji rozwojowych poprzez eksploracj  czy te  poprzez fuzj  i prze-
j cia. Dodatkowo pozytywne ratingi programów emisji oraz ich efektywne ulokowanie 
na rynkach finansowych potwierdza fakt, e inwestorzy dostrzegaj  stabilne fundamenty 
rozwoju bran y górniczej w przysz o ci.

W przypadku niskich ratingów lub ich braku firmy górnicze decydowa y si  na emi-
sj  obligacji zamiennych na akcje. Warto  emisji tych papierów warto ciowych o cha-
rakterze opcji kupna wzros a w 2009 roku, w stosunku do poprzednich lat. Ponadto fir-
my, górnicze decydowa y si  na emisj  obligacji zamiennych, aby ograniczy  wyp aty
dywidend jako kosztu kapita u w asnego oraz nie dopu ci  do zbytniego rozwodnienia 
warto ci akcji dla dotychczasowych w a cicieli.

Praca naukowa finansowana ze rodków na nauk  nr 3615/B/T02/2010/38 w latach 
2009-2010. 
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