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NA RYNKU SWIATOWYM

Wstep

Kryzys na rynku finansowym spowodowal zmiany w strukturze finansowania
przedsigbiorstw gorniczych na swiecie, ktore jeszcze w 2008 roku chetnie wykorzysty-
waly dlug odsetkowy w postaci kredytéw bankowych, w finansowaniu dziatalnosci.
Znaczne zadluzenie kapitatéw wlasnych, ktore pod koniec 2008 roku wyniosto w branzy
nawet 58%, spowodowalo, ze w 2009 roku koncerny gornicze siggnety po kapitaty wia-
sne oraz obligacje $rednio i dlugoterminowe, stawiajac na dopasowanie zapadalno$ci
zrddet finansowania do przeplywow pienigznych generowanych przez posiadane projek-
ty gérniczo-geologicznych.

Najtanszym sposobem, pozyskania finansowania byly emisje obligacji zwyktych,
natomiast dla przedsigbiorstw nie posiadajacych ratingu ryzyka kredytowego emisje ob-
ligacji zamiennych na akcje.

W referacie przedstawiono stan zadluzenia oraz struktury finansowania przedsig-
biorstw goérniczych w latach 2008-2009, ze szczegdélnym uwzglednieniem ilosci 1 warto-
$ci programéw emisji obligacji zwyktych oraz obligacji zamiennych na akcje.

1. Stan i struktura zadluzenia przedsi¢biorstw gorniczych na Swiecie

Przedsigbiorstwa branzy gorniczej realizujac podstawowe cele strategiczne oparte
na wzroscie wartosci dla szerokiego grona interesariuszy staraja si¢ zapewni¢ wilasciwa
baze zasobowa umozliwiajaca im przetrwanie, rozwdj oraz wydluzenie cyklu zycia.

*
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Przedhuzajac zywotnos$¢ funkcjonowania postawily na rozwoj poprzez fuzje i przejgcia
oraz eksploracj¢ nowych ztéz w ramach projektow typu greenfiled oraz brownfield.
Z uwagi na kapitatochtonnos$¢ zaréwno rozwoju egzogenicznego jak roéwniez endoge-
nicznego, istotnym stato si¢ zapewnienie oraz sposob finansowania wspomnianych pro-
cesOw 1 transakcji kapitalowych. Dodatkowo, nalezy zaznaczyé, ze duze ryzyko prac
eksploracyjnych i niepewnos¢ co do wynikéw zwiazanych z ostatecznym oszacowaniem
z}6z spowodowaly, ze firmy gornicze postawity na fuzje i przejecia, ktére zdominowaty
branze gdrnicza i doprowadzity do okreslonej struktury organizacyjnej branzy. Nierdw-
nowaga w procesach rozwoju spowodowala polaryzacj¢ i uksztaltowanie si¢ z jednej
strony duzych zdywersyfikowanych koncernéw (tzw. major mines), a z drugiej malych
spotek eksploracyjnych (tzw. junior mines).

Boom na rynkach i wzrost cen surowcoéw mineralnych spowodowat w latach 2003-
2006, wzrost strumieni przeptywow operacyjnych firm gérniczych, ktdrych zrodtem byty
wyniki finansowe, co znaczaco zwigkszyto udziat w finansowaniu kapitatéw wilasnych
na rzecz kapitatdéw obcych. W tym samym czasie, wlasnie kapitaty wlasne finansowaty
dziatalno$¢ inwestycyjna oparta na fuzjach i przejeciach oraz eksploracji.

Poziom kredytowania dtugiem odsetkowym znaczaco wzrdst w firmach goérniczych
w latach 2007-2008 kiedy to w przypadku 60 najwigkszych firm gdérniczych na $wiecie
wynidst odpowiednio w roku 2007: 75 mld USD, natomiast w 2008 roku skoczyt do po-
ziomu 182 mld USD. Tendencje te rowniez znalazly odzwierciedlenie we wskaznikach
zadtuzenia kapitatu wlasnego, dlugiem odsetkowym, ktéry na koniec 2006 roku wynosit
»tylko” 11,7% natomiast na koniec 2008 roku skoczyt do poziomu 58%. Byt on rekor-
dowo wysoki co potwierdzajg analizy branzy prowadzone przez Ernst & Young od 1980
roku (rysunek 1).
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Rys. 1. Zadluzenie kapitatu wlasnego dtugiem odsetkowym w latach 1980-2008
w przedsigbiorstwach gérniczych na §wiecie
Zrodto: Mining and metals, Wall of debt, raport Ernst & Young 2009
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Przyczyn silnego wzrostu zadtuzenia w stosunku do kapitatu wlasnego nalezy upa-
trywac w realizacji wypracowanych zyskow przez wilascicieli poprzez wyptaty dywidend
oraz wykupy akcji wlasnych a takze utrzymanie programu kapitatochtonnych inwestycji
rozwojowych, ktore w latach 2006-2008 byly w wigckszosci finansowane dlugiem odset-
kowym.

Kryzys na rynkach $§wiatowych zrewidowal plany i strategie finansowe przedsig-
biorstw w okresie znacznego zalamania cen na surowce mineralne. Firmy branzy gorni-
czej zostaly z obstuga znacznego poziomu zadluzenia, co w dotknelo zwlaszeza firmy
eksploracyjne, ktére zatrzymaly inwestycje i odptyw gotowki, a te ktdre przetrwaly na
rynku mogly zawdzigcza¢ swoje dalsze funkcjonowanie jedynie zdolnosci do akumulo-
wania gotowki w okresie hossy na gieldach metali w latach 2003-2006.

Zaostrzenie wymagan w przypadku udzielenia finansowania o charakterze dtugu od-
setkowego przez banki i inne instytucje finansowe, spowodowato, ze firmy gornicze
zwrdcity sie¢ w kierunku pozyskania kapitatow wiasnych na dalsza dziatalnos¢. Jak prze-
widuje Ernst & Young do konca 2011 roku poziom finansowania dlugiem dla najwigk-
szych szesédziesigciu przedsigbiorstw gdorniczych powinien spas¢ sumarycznie do po-
ziomu okoto 65 mld USD.

2. Zmiany strategii finansowania dzialalnos$ci gorniczej na skutek
kryzysu na rynkach surowcow mineralnych

Wydarzenia na rynku surowcoéw mineralnych, ktore wystapity w 2008 zmienity po-
dejscie do finansowania dziatalnosci gorniczej w dajacej si¢ przewidzie¢ niedalekiej
przysztosci. Firmy gérnicze zdecydowaly si¢ na pozyskanie finansowania poprzez dy-
wersyfikacj¢ zrédet i tym samym zmniejszenie dzwigni finansowej, ktora byta wykorzy-
stywana w przesztosci na niespotykanie wysokim poziomie w branzy gorniczej. Ztozone
struktury finansowania mialy na celu obnizenie ryzyka finansowego oraz kosztéw pozy-
skania kapitalow o charakterze odsetkowym, ktére po zatamaniu na rynku znacznie
wzrosly. Przedsigbiorstwa gornicze w 2009 roku staraty si¢ ograniczy¢ zadluzenie krot-
koterminowe na rzecz finansowania kapitatem o $rednim i dhugim horyzoncie zapadalno-
Sci, ktory bytby bardziej dopasowany do przeptywow pieni¢znych generowanych przez
firmy gdrnicze z dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej. Ma to znaczenie szczegdlnie
w przypadku nowych inwestycji rozwojowych zwiazanych z realizacja okreslonych pro-
jektéw gorniczo-geologicznych.

Spadek cen i zatamanie na rynkach surowcéw mineralnych przyniosty w 2009 roku
rekordowy wzrost finansowania kapitatem wtasnym poprzez emisj¢ nowych serii akcji.
Znaczaca w stosunku do innych lat byta rowniez warto$¢ emisji obligacji korporacyj-
nych.
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TABELA 1
Warto$¢ i liczba przeprowadzonych emisji majacych na celu pozyskanie finansowania
przez firmy gérnicze w latach 2007-2009

Rodzai 2007 2008 2009
) . Liczba Wartos¢ Liczba Wartos¢ Liczba Wartos¢
finansowania i . .
programéw | [mld USD] | programéw | [mld USD] | programéw |[mld USD]
IPO 280 21,4 117 12,4 70 2,98
Emisje nowych | 3 66,8 1948 48,7 2914 73.8
serii akcji
Obligacje 81 12,8 78 12,2 97 14,4
zamienne
Obligacje 108 36,3 140 38,1 150 61,0
korporacyjne
Kredyty 83 110,7 268 171,7 178 62,4

Zrédto: na podstawie: raportéw Ernst & Young 2008: the year when cash was king oraz 2009: the
year of survival and revival

Niezaleznie od rozmiaréw dziatalnosci przedsigbiorstwa gornicze zaréwno te zdy-
wersyfikowane jak rdwniez mate spotki eksploracyjne zdecydowaty si¢ na refinansowa-
nie dotychczasowego zadluzenia oraz biezacej dziatalnosci operacyjnej w wyniku wyko-
rzystania kapitalow wiasnych. Przedsigbiorstwa gornicze poprzez wczesniej nieobser-
wowang dywersyfikacje zrodet finansowania staraly si¢ obnizy¢ w 2009 roku, poziom
zadhizenia kapitatéw wilasnych dhugiem odsetkowym, co w dtuzszym horyzoncie czasu
powinno przynies¢ powrdt do historycznych poziomow tego wskaznika na poziomie od
20% do 40%.

W przypadku spoétek eksploracyjnych (junior mines) duza liczba ofert emisji no-
wych serii akcji zakonczonych pozytywnym efektem ulokowania ich na rynku finanso-
wych potwierdzita zaufanie inwestoréw do przedsigbiorstw gorniczych oraz wskazala na
mozliwos¢ istnienia zdrowych fundamentéw dla catej branzy wychodzacej z kryzysu po
2008 roku.

3. Wykorzystanie w finansowaniu obligacji zamiennych

Firmy wykazujace si¢ niskim ratingiem ryzyka kredytowego lub nawet jego bra-
kiem mialy jedynie dostgp do dlugu odsetkowego w postaci emisji papierow dtuznych
wysokooprocentowanych tzw. high yield bonds. Obnizenie kosztu kapitalu byto mozliwe
poprzez emisj¢ obligacji zamiennych, ktorych emisja jest korzystna zaréwno dla inwe-
stora jak rowniez dla emitenta.

W przypadku inwestora, mozliwo$¢ konwersji obligacji zamiennych na inne papiery
warto$ciowe, zwykle akcje emitenta obligacji, oferuje udziat w zyskach ze wzrostu akcji
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przy jednoczesnym ograniczeniu potencjalnych strat, pod warunkiem wyptacalnosci emi-
tenta do konca trwania inwestycji. W przypadku emitenta obligacji zamiennych wyplaty
dla wlascicieli realizowane poprzez odsetki (kupony) z obligacji sa tansza forma w sto-
sunku do tradycyjnych wyptat dywidend traktowanych jako koszt kapitatow wiasnych.

W branzy gdrniczej wartos¢ i liczba emisji obligacji zamiennych znaczaco wzrosta
od 2006 roku. W 2009 roku rynek wykazat zapotrzebowanie na kapitat ze strony pod-
miotow gorniczych o niskim i stabym ratingu ryzyka kredytowego. Wartos¢ wyemito-
wanych obligacji zamiennych wyniosta 14,4 mld USD, zaoferowanych w 97 programach
emisji (rys. 2). Jednak warunki pozyczania pieni¢dzy na rynku finansowym pogorszyty
si¢ co znalazlo potwierdzenie w koniecznosci zaoferowania wyzszych odsetek przez emi-
tentow, ktore wyniosty $rednio 8,6% w 2009 roku. Dla poréwnania w 2008 roku srednie
oprocentowanie obligacji zamiennych wyniosto 7,7%.
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Rys. 2. Warto$¢ i ilo$¢ emisji obligacji zamiennych dokona w branzy gérniczej w latach 200-2009
Zrédto: na podstawie: raportéw Ernst & Young 2008: the year when cash was king
oraz 2009: the year of survival and revival

Ostatnie lata pokazaly, ze istotng rol¢ na rynku obligacji zamiennych odgrywaty
firmy reprezentujace panstwa nalezace do bloku BRIC (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny).
W 2009 roku duzy udziat w rynku obligacji zamiennych miaty rdwniez rynki rozwinigte
reprezentowane przez Wielka Brytani¢, Kanade, Luksemburg, Stany Zjednoczone. Naj-
wigksze emisje obligacji zamiennych przeprowadzit w ostatnim roku ArcelorMittal, a ich
warto$¢ tacznie wyniosta 3,2 mld USD.

219



TABELA 2

Dziesi¢ciu najwi¢kszych emitentow obligacji zamiennych w 2009 roku
w branzy gorniczej i stalowej

Firma Kraj [n\?llzr[tjosé]‘;] Opis obligacji
Anglo American PLC Wielka Brytania 1,700 4.000% okres zapadalno$ci do 2014
ArcelorMittal NV Luxemburg 1,684 7.250% okres zapadalnosci do 2014
Vedanta Resources PLC  |Wielka Brytania 1,250 5.500% okres zapadalnosci do 2016
Goldcorp Inc due 2014 Kanada 863 2.000%
United States Steel Corp |Stany Zjednoczone 863 4.000% okres zapadalnos$ci do 2014
ArcelorMittal NV Luxemburg 800 5.000% okres zapadalnosci do 2014
ArcelorMittal NV Luxemburg 750 zz’)yzv\(f)altila emisja z okresem zapadalnosci
Evraz Group SA Rosja 650 7.250% okres zapadalnosci do 2014
Alcoa Inc Stany Zjednoczone 575 5.250% okres zapadalnosci do 2014
Tata Steel Ltd Indie 547 4.500 okres zapadalnosci do 2014

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

4. Emisja obligacji korporacyjnych

Pomimo zmian w finansowaniu dziatalnosci gérniczej majacych na celu ogranicze-
nie ryzyka finansowego i obnizenie kosztow kapitatow, w 2009 roku wystapit rekordowy
wzrost warto$ci emisji obligacji korporacyjnych. Catkowita warto$¢ emisji wyniosta 61
mld USD, ktdre zostaty przeprowadzone przez 90 przedsigbiorstw gdérniczych. W sumie
zrealizowanych zostato 150 programdéw emisji obligacji, co oznacza 7% wzrost w sto-
sunku do 2008 roku. Okoto 57% emitentéw stanowity przedsigbiorstwa posrednio zwia-
zane z branza gornicza, (np. branza hutnicza, ktéra wykorzystuje wegiel koksowy), na-
tomiast 43% podmiotow bylo typowymi koncernami gérniczymi. Srednia wartos¢ poje-
dynczego programu emisji obligacji wyniosta 407 milionéw USD

Dla poréwnania, w 2008, w szeroko pojetym sektorze gorniczo-stalowym zostato
przeprowadzonych 140 programdéw emisji obligacji przez 57 przedsigbiorstw. Catkowita
warto$¢ przeprowadzonych emisji wyniosta 38 mld USD, z kolei przecigtna wartos¢ jed-
nego programu wyniosta 269 mln USD. Pomimo faktu, ze calkowita wartos¢ emisji w 2008
roku byta wigksza niz w 2007 to srednia warto$¢ pojedynczego programu emisji byta
mniejsza o 18% w stosunku do 2007 roku. Ze wspomnianych 57 przedsigbiorstw emitu-
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jacych obligacje ,,tylko” 28 stanowilo typowe koncerny gornicze. Wartosci ich emisji
wyniosta okoto 14 mld USD.
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Rys. 3. Warto$¢ emisji obligacji w sektorze gorniczo-metalowym w latach 2000-2009
Zrédlo: na podstawie: raportéw Ernst & Young 2008: the year when cash was king
oraz 2009: the year of survival and revival

Emisje obligacji przeprowadzone w 2009 roku mialy na celu refinansowanie do-
tychczasowego zadluzenia jak rowniez sfinansowanie zapotrzebowania na kapitat obro-
towy netto, ktory byt dotychczas finansowany kredytami bankowymi. Inwestorzy zainte-
resowali si¢ programami emisji obligacji zwlaszcza na poczatku 2009 roku, poniewaz
uznali, ze daja one pewny zysk w postaci odsetek na mato stabilnym rynku. Miato to is-
totne znaczenie w kontekscie zatrzymania wyptat dywidend i zmiennoscia dalszych wy-
ptat z kapitatu wlasnego przez firmy gornicze, ktdre chroniac ptynnos¢ finansowgq staraty
si¢ przesuwac i zatrzymywac platnosci zwiazane z wyptywem pieniadza dla wiascicieli.

Wedlug analitykéow finansowych najwigkszym wyzwaniem dla emisji obligacji kor-
poracyjnych jest wigksza przejrzystos¢ programow dotyczaca celu emisji oraz stopy
zwrotu z pozyskanego kapitalu zwlaszcza w przypadku braku zabezpieczenia na akty-
wach zdolnych do generowania stabilnych przeptywdw pienig¢znych.

Najwigkszy udzial zaréwno pod wzgledem wartosci jak i ilosci przeprowadzonych
programow emisji obligacji korporacyjnych miaty Chiny. W ujeciu warto§ciowym obli-
gacje chinskich przedsigbiorstw goérniczych stanowity 27 % rynku, co odpowiadato oko-
1o 32% w ujeciu ilosciowym.
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Rys. 4. Najwigksi emitenci obligacji korporacyjnych w 2009 roku w branzy gorniczej
wedtug struktury wartosciowej (A) i ilosciowej (B)
Zrédto: na podstwie 2009: the year of survival and revival, raport Ernst & Young 2009

Podobne tendencje wystapity rowniez w 2008 roku, w ktérym Chiny réwniez zdo-
minowaty rynek obligacji korporacyjnych, przeprowadzajac woéwczas emisj¢ 54 progra-
méw co stanowito w ujeciu ilosciowym 39% calego rynku. W ujgciu wartoSciowym
chinskie koncerny zgromadzity wtedy 6,7 mld USD. Zwigkszenie aktywnos$ci Chin na
rynku obligacji w ostatnich dwoch latach jest pochodng prawnych zmian jakie zostaty
przeprowadzone przez wltadze w Pekinie. Miaty one na celu umozliwienie emisji obliga-
cji korporacyjnych nie tylko panstwowym przedsigbiorstwom gdrniczym kontrolowanym
przez rzad, jak dotychczas, ale wszystkim podmiotom gérniczym na ogélnych zasadach.

Obligacje chinskich koncernow gérniczych nalezaly do krotko i $redniotermino-
wych z maksymalnych okresem wykupu do 5 lat. Sredni poziom kuponéw odsetkowych
byt nizszy niz catej branzy i wynosit 4,4%.

Na drugim miejscu za Chinami znalazta si¢ Kanada, ktora w ujeciu wartoSciowym
miata 14 % udzialu w rynku dzigki emisjom przeprowadzonym gtéwnie przez Teck Re-
sources, Potash Corp Saskatchewan oraz Barick Gold.

Interesujacym zjawiskiem jest fakt, ze za Chinami na drugim miejscu pod wzgle-
dem ilo$ci przeprowadzonych emisji znalazta si¢ Korea Potudniowa, dzigki emisjom w sek-
torze stalowym posrednio zwiagzanym z goérnictwem. Wyemitowane obligacje przedsig-
biorstw koreanskich miaty wysokie kupony odsetkowe o srednim oprocentowaniu 8,5%.

Najwigksze emisje obligacji w 2009 roku przeprowadzit koncern BHP Billiton Ltd,
ktéry w pigciu transzach wyemitowat obligacje na taczng wartos¢ 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 kazdym przypadku celem emisji bylo refinansowanie dotychczasowego zadtuze-
nia oraz finansowanie przedsigwzi¢é rozwojowych.

TABELA 3
Najwigksze programy emisji obligacji w sektorze gorniczo-stalowym w 2009 roku
Emitent Kraj Liczba Wartosé
pochodzenia emisji [mIn 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

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

W 2008 roku, najwigkszy kapitat z emisji obligacji pozyskat Rio Tinto, ktéry dzigki
trzem transzom zgromadzit 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 kapitatu Rio Tinto miato przeznaczy¢ na refinansowanie dtugu
zaciggnigtego rok wczesniej i koniecznego do sfinansowania przejecia aluminiowego
koncernu Alcan.

W tabeli 4 zaprezentowano najwigksze emisje papieréw dhuznych przeprowadzone
przez podmioty sektora gorniczo-metalowego.

Analiza oferowanych obligacji korporacyjnych potwierdza, wzrost kosztow ich
emisji oraz oferowanych odsetek w porownaniu do 2008 roku. Bylo to wynikiem wzro-
stu ryzyka kredytowego przedsigbiorstw gorniczych funkcjonujacych w warunkach kry-
zysu finansowego. Srednia warto$¢ oferowanych odsetek wyniosta 6,3% natomiast dla
porownania w 2008 wynosily one ,,tylko”4,6%. Pomimo wzrostu kosztow obstugi obli-
gacji, byly one atrakcyjng forma pozyskania kapitatdw w stosunku do innych zrédet fi-
nansowania o charakterze dtugu odsetkowego.

TABELA 4
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Najwigksze programy emisji obligacji w sektorze gérniczo-stalowym w 2008 roku

Emitent Kraj pochodzenia I;rcj;? [H\ZEI:JOSSICD]
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

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

Najwyzsze odsetki oferowat Teck Rosources za swoje obligacje typu ,,high yields”,
(obligacje wysokiego ryzyka, ktére jest kompensowane wysokimi kuponami odsetko-

wymi oferowanymi przez emitenta), ktore byly oprocentowane na poziomie 10,75%

Dla poréwnania, w 2008 roku, najwyzsze odestki w pojedynczym programie zreali-
zowala Elyria Foundry w USA 13%. Emisja wyniosta 96,5 mln USD i stanowity ja pig-
cioletnie obligacje. Z kolei Nippon Steel Corporation, zrealizowal najnizszy kupon
1,18% dla swoich pigcioletnich obligacji wartych 187,1 mln USD.

Wysokos¢ odsetek oferowanych przez przedsigbiorstwa gornicze za swoje obligacje
prezentuje tabela 5. Nalezy zauwazy¢, ze koszty odsetek w wigkszosci przypadkdéw nie
stanowia jedynego kosztu obstugi tych papieréw wartosciowych, gdyz wystepuja jeszcze
dodatkowe koszty zwiazane z oplatami np. dla agenta emisji za przeprowadzenie emisji

(tzw. success fee).

TABELA S

Kupony odsetkowe i okres zapadalnos$ci poszczegélnych programéw

emisji obligacji korporacyjnych w latach 2008-2009

Rok 2008
Odsetki Okres wykupu Warto$¢ emisji
[%] [lata] [mln USD]
5,875 5 2,490
Rio Tinto 6,5 10 1,734
7,125 20 744
5,875 3 1,170
Xstrata 6,25 933
7,375 12 976
TABELA 5
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Cd.

Rok 2008
Odsetki Okres wykupu Warto$¢ emisji
[%] [lata] [mIn USD]
. 5,375 5 1,495
ArcelorMittal NV 6.125 0 1,493
8,875 5 1,301
Evraz Group 9,371 5 151
9,5 10 550
1,214 6 314.40
1,.55 4 288.20
1,.66 6 280.70
Nippon Steel Corp. 1,714 10 273.80
1,891 10 157.20
1,.92 10 288.20
2,491 10 91.30
6 20 747.60
Aleoa Ine 6,75 5 747.60
. 4,16 10 587.00
Bejing Shougang Group 236 o 3370
8,75 15 500.00
Volcan Investments Ltd 9.5 ; 750,00
OAO SeverStal 9,75 10 1250.00
6,125 5 499.90
Barrick Gold 6,8 5 498.80
7,5 10 249.10
Rok 2009
2,60 3 2,500
6,50 10 1,744
BHP Billiton Ltd 4,5 3 1,695
5,50 5 1,495
6,.38 7 1,356
8,25 4 2,090
9,85 10 1,463
ArcelorMittal NV 9,38 7 1,391
7,00 30 952
9,00 5 742
10,75 10 1,756
Teck Resosurces Ltd 9,5 5 1,253
10,25 7 1,003
N 8.,95 5 1,976
Rio Tinto PLC 9.00 o 1,464
TABELA 5
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Cd.

Rok 2009
Odsetki Okres wykupu Warto$¢ emisji
[%] [lata] [mIn USD]
ShenHua Group Corp Ltd 3,60 5 2,927
6,50 10 500
Potash Corp Saskatchewan 3,25 > 499
3,75 6 497
4,88 10 496
Newmont Mining Corp 6,25 30 1,087
5,13 10 896
5,95 30 829
Barrick Gold 6,95 10 739
4,95 10 396
Chinalco 3,80 > 1,174
4,40 7 293

Zrédlo: na podstawie: raportéw Ernst&Young 2008: the year when cash was king oraz 2009: the
year of survival and revival

Podsumowanie

Rynek obligacji emitowanych przez przedsigbiorstwa gornicze w latach 2008-2009
byt atrakcyjna forma pozyskania kapitaldéw na dzialalno$¢ w horyzoncie $rednio i dugo-
okresowym. Tym samym podmioty staraly si¢ dopasowaé generowane przepltywy pie-
ni¢zne z obligacji korporacyjnych do realizowanych, jak i potencjalnych projektow gor-
niczo-geologicznych do przeplywdéw zwiazanych z obstuga.

Wazrost emisji obligacji byt efektem dywersyfikacji zrédet finansowania, ktore mia-
o na celu ograniczenie w finansowaniu kredytow bankowych i szersze wykorzystanie
obligacji Przedsigbiorstwa gornicze ograniczyly wykorzystanie kredytéw bankowych
z uwagi na wzrost wymagan ze strony bankow, ograniczenia w dostgpie do linii kredy-
towych zwigkszenie kosztow finansowych obstugi, co w sumie bylo efektem zwigksze-
nia ryzyka kredytowego podmiotéw branzy gdrniczej.

Koszty emisji jak roéwniez odsetki oferowanych obligacji korporacyjnych byly wyz-
sze niz w latach wcze$niejszych, ale tez warunki pozyskiwania dtugu odsetkowego na
rynkach finansowych znacznie si¢ pogorszyly, z drugiej strony okresy wykupu obligacji
dotycza horyzontow $rednio i dtugookresowego, co oznacza, ze inwestorzy sktonni do
inwestycji muszg mie¢ zapewniong wyzsza rentowno$¢ nabywanych papieréw warto-
sciowych.
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Pozyskanie finansowania w postaci obligacji korporacyjnych powoduje, ze korpora-
cje gornicze zapewnily sobie stabilne funkcjonowanie w przysztosci oraz zabezpieczenie
finansowania inwestycji rozwojowych poprzez eksploracj¢ czy tez poprzez fuzjg i prze-
jecia. Dodatkowo pozytywne ratingi programoéw emisji oraz ich efektywne ulokowanie
na rynkach finansowych potwierdza fakt, ze inwestorzy dostrzegaja stabilne fundamenty
rozwoju branzy gorniczej w przysztosci.

W przypadku niskich ratingéw lub ich braku firmy goérnicze decydowaly si¢ na emi-
sj¢ obligacji zamiennych na akcje. Wartos¢ emisji tych papierow wartosciowych o cha-
rakterze opcji kupna wzrosta w 2009 roku, w stosunku do poprzednich lat. Ponadto fir-
my, gornicze decydowaly si¢ na emisj¢ obligacji zamiennych, aby ograniczy¢ wyplaty
dywidend jako kosztu kapitatu wiasnego oraz nie dopusci¢ do zbytniego rozwodnienia
warto$ci akcji dla dotychczasowych wilascicieli.

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