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Dylematy kierunków wzrostu wartoœci przedsiêbiorstw górniczych:
fuzje i przejêcia czy eksploracja?

Wprowadzenie

Cele strategiczne przedsiêbiorstw w bran¿y górniczej koncentruj¹ siê na wzroœcie
wartoœci dla w³aœcicieli, co potwierdza analiza raportów rocznych, w których firmy nie-
jednokrotnie podkreœlaj¹ realizacjê okreœlonych zadañ w myœl przyjêtej ca³oœciowej stra-
tegii zarz¹dzania przez wartoœæ.

Postrzegany w ten sposób cel strategiczny jest realizowany w poszczególnych obszarach
dzia³alnoœci przedsiêbiorstw, tj. operacyjnej, inwestycyjnej oraz finansowej. Analiza bran¿y
górniczej potwierdza, ¿e najczêœciej dokonywane procesy w ramach wyszczególnionych
obszarów obejmuj¹:

— Optymalizacjê dzia³añ operacyjnych zwi¹zanych ze zwiêkszeniem produkcji, przy-
chodów oraz ograniczeniem kosztów operacyjnych.

— Optymalizacjê finansow¹ zwi¹zan¹ z kszta³towaniem kosztów kapita³ów zaanga-
¿owanych do dzia³alnoœci, a tym samym efektywnym opodatkowaniem.

— Prowadzenie eksploracji typu „greenfield” w celu pozyskania nowych z³ó¿.
— Rozwój projektów typu brownfield obok ju¿ istniej¹cych przedsiêbiorstw górniczych

prowadz¹cych eksploatacjê na okreœlonych obszarach górniczych.
— Rozwój egzogeniczny poprzez realizacjê procesów fuzji i przejêæ innych przed-

siêbiorstw górniczych.
Wymienione dzia³ania identyfikowane w strategiach przedsiêbiorstw górniczych w du¿ej

mierze koncentruj¹ siê na z³o¿u kopalin oraz mo¿liwoœciach utrzymania bazy zasobowej
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oraz jej wzrostu. Tendencje œwiatowe pokazuj¹, ¿e firmy górnicze wydaj¹ olbrzymie pie-
ni¹dze na rozwój zarówno poprzez eksploracjê jak równie¿ poprzez fuzje i przejêcia.
Charakterystycznym jest wystêpuj¹ca nierównowaga na rynku górniczym, gdzie fuzje i prze-
jêcia s¹ tañszym sposobem rozwoju ni¿ prowadzenie prac eksploracyjnych obarczonych
jednoczeœnie du¿ym ryzykiem niepowodzenia. Dodatkowo wysokoœæ wydatków jest ró¿na
w zale¿noœci od typu przedsiêbiorstwa górniczego, które w ramach najczêœciej przyj-
mowanej systematyki podzia³u pozwala zidentyfikowaæ du¿e spó³ki zdywersyfikowane pod
wzglêdem produktowym jak i geograficznym, jak równie¿ ma³e spó³ki typu juniors zaj-
muj¹ce siê tylko poszukiwaniem z³ó¿.

Zgodnie z powy¿szym, celem referatu jest przedstawienie praktyk œwiatowych oraz
porównanie skali fuzji i przejêæ z wydatkami na eksploracjê w bran¿y górniczej na œwiecie
w ró¿nych rodzajach przedsiêbiorstw górniczych.

1. Struktura rynku górniczego na œwiecie

Od kilku lat bran¿a górnicza doœwiadcza fali fuzji i przejêæ, które dramatycznie zmieniaj¹
rynek oraz struktury przedsiêbiorstw funkcjonuj¹cych na nim. W chwili obecnej ukszta³-
towa³o siê kilka korporacji górniczych o wysokim stopniu zdywersyfikowania dzia³alnoœci
zarówno pod k¹tem produktowym jak i geograficznym.

Na rysunku nr 1 mo¿na zidentyfikowaæ cztery najwiêksze kompanie górnicze, których
kapitalizacja na koniec 2007 roku przekracza³a, ka¿dej z osobna, 100 mld USD. Dotyczy to
w szczególnoœci BHP Billiton, Rio Tinto, Vale oraz China Shenhua. Ka¿da z tych firm
zdoby³a swoj¹ aktualn¹ pozycjê na rynku dziêki agresywnej polityce fuzji i przejêæ, która jest
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Rys. 1. Dziesiêæ najwiêkszych korporacji górniczych pod wzglêdem kapitalizacji rynkowej na koniec 2007 roku

�ród³o: Mine, As good as it gets, Review global trends in the mining industry 2008,

PricewaterhauseCoopers, 2008

Fig. 1. Top ten mining companies in 2007 by market capitalization



realizowana w bran¿y od 1995 roku, kiedy dosz³o do pierwszych znacz¹cych tego typu
transakcji na rynku górniczym1.

Dwa najwiêksze koncerny górnicze, tj. BHP Billiton oraz Rio Tinto rywalizuj¹ miedzy
sob¹ ju¿ od kilku lat. Ich dzia³alnoœæ jest zdywersyfikowana zarówno geograficznie jak
i produktowo. Obydwie firmy posiadaj¹ dwie siedziby równoczeœnie w Wielkiej Brytanii
i Australii co powoduje, ¿e nale¿¹ one do grupy spó³ek notowanych podwójnie (dual listed
companies) zarówno na gie³dzie w Londynie (LSE) jak równie¿ w Australii (ASE). W 2007
roku dosz³o do precedensowego z³o¿enia oferty przez BHP Billiton przejêcia Rio Tinto.
Wartoœæ szacowanej transakcji mia³a wynosiæ pierwotnie oko³o 150 mld USD i by³aby to
rekordowa pod wzglêdem wartoœci transakcja przejêcia w bran¿y górniczej. Zarz¹d Rio
Tinto rekomendowa³ akcjonariuszom jednak odrzucenie oferty sprzeda¿y akcji, do której
ostatecznie nie dosz³o.

Trzecie miejsce na pod wzglêdem kapitalizacji rynkowej zajmuje brazylijskie Vale, które
umocni³o swoj¹ pozycjê na rynku dziêki nabyciu w 2006 roku kompanii kanadyjskiej Inco
oraz wzrostom cen rud ¿elaza i niklu na gie³dach surowców mineralnych. Vale zdetro-
nizowa³o dotychczasowego potentata Anglo American z RPA, który zanotowa³ w ostatnim
okresie mniejszy wzrost wartoœci rynkowej na skutek dezinwestycji zwi¹zanych z wy-
przeda¿¹ niegórniczych aktywów. Proces tzw „czyszczenia portfela aktywów” w przypadku
Anglo American jest zgodny z przyjêt¹ strategi¹ koncentracji dzia³alnoœci tylko na procesach
geologiczno-górniczych.

China Shenhua reprezentuje wœród najwiêkszych firmy górnicze z Chin, rozwijaj¹ce siê
bardzo dynamicznie na fali wzrostów cen surowców mineralnych na rynkach œwiatowych, co
przek³ada siê na wzrost kapitalizacji rynkowej chiñskich kompani górniczych. Ekspansja
firm z tzw. grupy BRIC czyli Brazylia, Rosja, Indie oraz Chiny znajduje odzwierciedlenie
w transakcjach kapita³owych na rynku, gdzie wartoœæ fuzji i przejêæ dokonanych przez firmy
górnicze z tych pañstw wzros³a w 2007 roku w stosunku do 2000 roku o 1200%2. Analitycy
E&Y uwa¿aj¹, ¿e trend ten bêdzie podtrzymany, gdy¿ kraje te – próbuj¹c utrzymaæ do-
tychczasowe tempo wzrostu – musz¹ szukaæ i pozyskiwaæ nowe z³o¿a.

Przyrost wartoœci rynkowej najwiêkszych przedsiêbiorstw górniczych by³ bardzo dy-
namiczny w ostatnich latach zaœ przyczyn¹ takiego tempa ich wzrostu by³a zapewne sprzy-
jaj¹ca koniunktura na rynku surowców mineralnych jak równie¿ mocna konsolidacja w sek-
torze, która doprowadzi³a do powstania gigantów posiadaj¹cych w swoich aktywach ró¿ne
obszary dzia³alnoœci.

Przyrost wartoœci rynkowej wœród trzech najwiêkszych korporacji górniczych pokazuje
rysunek 2.

Pod wzglêdem wartoœci produkcji sprzedanej najwiêksz¹ korporacj¹ górnicz¹ na œwiecie
jest Vale, którego udzia³ wynosi 5,5%. Nastêpne w kolejnoœci s¹ BHP Billiton – 4,6% oraz
Anglo American – 4,3%. Interesuj¹cy jest fakt, ¿e udzia³ 10 najwiêkszych korporacji górni-
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1 Mining Deals, Annual Review 2007, Mergers and acquisitions activity in the mining industry, Price-
waterhauseCoopers, 2008.

2 2007: The year of the hunters and the hunted, Executive summary, Ernst&Young 2007.



czych w wartoœci œwiatowej produkcji wynosi 33,9%. Strukturê udzia³ów oraz 10 naj-
wiêkszych przedsiêbiorstw górniczych pokazuje tabela 1.
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Rys. 2. Przyrost wartoœci rynkowej najwiêkszych przedsiêbiorstw górniczych na œwiecie w latach 2003–2007

[mld USD]

�ród³o: Mine, As good as it gets, Review global trends in the mining industry 2008,

PricewaterhauseCoopers, 2008

Fig. 2. Increase of market value in top world mining companies in 2003–2007

TABELA 1

Wed³ug wartoœci produkcji sprzedanej

TABLE 1

Top ten mining companies by saled production

Pozycja
2007

Pozycja
2006

Nazwa firmy Kraj Udzia³ [%]
Narastaj¹co
udzia³ [%]

1 1 Vale Brazylia 5,2 5,2

2 3 BHP Billiton Gropu Australia 4,6 9,8

3 2 Anglo American plc Wielka Brytania 4,3 14,2

4 4 Rio Tinto plc Wielka Brytania 4,0 18,2

5 6 Codelco Chile 3,4 21,5

6 5 Freeport McMoran USA 3,3 24,9

7 7 Norilsk Nikiel Rosja 2,7 27,6

8 8 Xstrata plc Szwajcaria 2,4 30,0

9 9 Barrick Gold Corp Kanada 2,3 32,3

10 10 Group Mexico SA de CV Meksyk 1,6 33,9

�ród³o: Mine, As good as it gets, Review global trends in the mining industry 2008, PricewaterhauseCoopers,
2008.



2. Fuzje i przejêcia w bran¿y górniczej na œwiecie w roku 2007

Wed³ug badañ przeprowadzonych przez PriceWaterhauseCoopers liczba fuzji i przejêæ
oraz wartoœæ w sektorze górniczym by³a rekordowa w 2007 roku. Pod wzglêdem iloœci
transakcji w stosunku do 2006 roku wzrost wyniós³ oko³o 69%, z kolei ich wartoœæ osi¹gnê³a
rekordowy poziom 158,9 mld USD, co daje 18% wzrost w odniesieniu do 2006 roku.

Fuzje i przejêcia obserwowane s¹ nie tylko pomiêdzy najwiêkszymi korporacjami górni-
czymi, ale równie¿ dotycz¹ œrednich i ma³ych przedsiêbiorstw typu juniors. W chwili
obecnej firmy chc¹c siê rozwijaæ nie mog¹ pozostawaæ obojêtne w stosunku do zachodz¹-
cych na rynku procesów konsolidacji prowadz¹cych do powstawania nowych organizacji.
Co wiêcej przeobra¿enia rynkowe sta³y siê kluczowym mechanizmem zapewniaj¹cym reali-
zacjê i rozwój nowych projektów górniczo-geologicznych oraz dywersyfikacjê portfela
aktywów zarówno pod wzglêdem produktowym jak i geograficznym.

Najwiêksz¹ transakcj¹ w 2007 roku by³o nabycie Alcan Inc przez Rio Tinto plc, które
w ten sposób naby³o aktywa zwi¹zane z produkcj¹ aluminium, zdobywaj¹c tym samym zna-
cz¹c¹ pozycjê w tym obszarze biznesowym. Jest to jak dot¹d najwiêksza transakcja w ujêciu
wartoœciowym w bran¿y górniczej, przy czym ca³y czas rynki surowcowe obiegaj¹ pog³oski
o dalszych potencjalnych mega przejêciach dotycz¹cych np. przejêcia Rio Tinto przez BHP
Billiton (wartoœæ oko³o 150 mld USD), czy te¿ nabycia szwajcarskiego koncernu Xstrata
przez brazylijskie Vale (wartoœæ oko³o 90 mlg USD). Nale¿y oczekiwaæ, ¿e dotychczasowy
rekord zostanie niebawem zdetronizowany.

Dziesiêæ najwiêkszych transakcji w bran¿y górniczej w 2007 roku prezentuje tabela 2.
Badania PricewaterhauseCoopers identyfikuj¹ w 2007 roku w sumie 1732 transakcje

fuzji i przejêæ na rynku górniczym. Oko³o 90% stanowi³y transakcje, których wartoœæ nie
przekracza³a 250 mln USD. Równoczeœnie wartoœæ 63 transakcji mieœci³a siê pomiêdzy
250 mln a 1 mld, zaœ pow 1 mld mia³o miejsce 25 transakcji.

W ci¹gu ostatnich trzech lat najwiêksza wartoœæ transakcji fuzji i przejêæ wystêpowa³a
w Ameryce Pó³nocnej i dotyczy³a firm amerykañskich i kanadyjskich. Równoczeœnie mo¿na
zauwa¿yæ wzrost udzia³u w transakcjach firm azjatyckich reprezentowanych g³ównie przez
firmy indyjskie oraz chiñskie. Realizuj¹ one du¿o transakcji kapita³owych przy czym ich
wartoœæ jest niska.

Tendencjê zmian w wartoœciach przeprowadzanych fuzji i przejêæ pod wzglêdem po-
chodzenia firm bior¹cych udzia³ w tych procesach przedstawiaj¹ rysunki 3–5.

Warto równie¿ wspomnieæ, ¿e przedsiêbiorstwa górnicze sta³y siê równie¿ przedmiotem
zainteresowania ze strony funduszy inwestycyjnych oraz venture capital. Co prawda nie jest
to jeszcze zaanga¿owanie podobne do tych jakie realizuj¹ te fundusze w innych sektorach
niemniej widaæ oznaki pewnych zmian. Jak zauwa¿a Lynch-Bell w raporcie Ernst &Young
fundusze interesuj¹ siê firmami z bran¿y górniczej, gdy¿:3

— poprzez dywersyfikacjê produktow¹ ograniczono ryzyko cyklicznoœci,
— przep³ywy finansowe sta³y siê bardziej przewidywalne,
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3 Lynch-Bell Michael: Consolidation, Less is more, Ernst&Young, 2007.
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TABELA 2

Dziesiêæ najwiêkszych transakcji fuzji i przejêæ w bran¿y górniczej

TABLE 2

Top ten mining deals

Lp. Kupuj¹cy
Udzia³

[%]
Cel nabycia Sektor

Wartoœæ
[mln USD]

1 Rio Tinto plc 100 Alcan Inc zdywersyfikowane 38 100

2 UC Rusal 25 Norilsk Nikiel aluminium 13 272

3 Norilsk Nikiel 100
LionOre Mining
International ltd

nikiel 6 335

4 Teck Cominco Ltd 100 Aur Resources Inc miedŸ 4 100

5 Uranium One Inc 100 UrAsia Energy Ltd uran 3 407

6 Yamana Gold Inc 10 Meridian Gold Inc z³oto 3 307

7 Xstrata plc 100 Jubiler Mines NL nikiel 2 900

8 Areva Sa 95 UraMin Inc uran 2 500

9 Uranium One Inc 100 Energy Metals Corp uran 1 607

10 Newmont Mining Corp 100 Miramar Mining Corp z³oto 1 500

�ród³o: Ericsson Magnus: Global Commodity Outlook – Implications for the Mining Industry for the Mining
Industry, 21st World Mining Congress & Expo Kraków 2008, New Challenges and Visions for Mining, CRC Press
Taylor Francis Group 2008.

Rys. 3. Wartoœæ fuzji i przejêæ wed³ug kontynentów oraz wartoœci transakcji w 2005 roku

(ca³kowita wartoœæ fuzji i przejêæ 70,2 mld USD)

�ród³o: Mining Deals, Annual Review 2007, Mergers and acquisitions activity in the mining industry,

PricewaterhauseCoopers, 2008

Fig. 3. All mining deals by continent by value of transactions in 2005



— przyjête strategie podmiotów górniczych pozwalaj¹ na aktywne oddzia³ywanie i kre-
owanie cen surowców na rynku,

— dywersyfikacja produktowa i wydzielenie aktywów w poszczególne obszary biz-
nesowe zapewniaj¹ mo¿liwoœci elastycznego wyjœcia z inwestycji dla funduszy.

67

Rys. 4. Wartoœæ fuzji i przejêæ wed³ug kontynentów oraz wartoœci transakcji w 2006 roku

(ca³kowita wartoœæ fuzji i przejêæ 135,5 mld USD)

�ród³o: Mining Deals, Annual Review 2007, Mergers and acquisitions activity in the mining industry,

PricewaterhauseCoopers, 2008

Fig. 4. All mining deals by continent by value of transactions in 2006

Rys. 5. Wartoœæ fuzji i przejêæ wed³ug kontynentów oraz wartoœci transakcji w 2007 roku

(ca³kowita wartoœæ fuzji i przejêæ 158,9 mld USD)

�ród³o: Mining Deals, Annual Review 2007, Mergers and acquisitions activity in the mining industry,

PricewaterhauseCoopers, 2008

Fig. 5. All mining deals by continent by value of transactions in 2007



Potwierdzeniem wskazanych tendencji by³o nabycie w 2007 roku od Xstrata aktywów
Noranda Aluminium (znalaz³y siê w posiadaniu Xstrata w wyniku fuzji z kanadyjskim
Falconbridge) przez amerykañski fundusz typu venture capital o nazwie Apollo Mana-
gement za 1,15 mld USD.

Jak zauwa¿a E&Y w raporcie „2007 The year of hunters and the hunted” istotnym
czynnikiem determinuj¹cym dalszy rozwój procesów konsolidacji na œwiecie jest przy-
wrócenie w³aœciwych relacji pomiêdzy wartoœci¹ fuzji i przejêæ a wydatkami na eksploracjê
i rozwój nowych z³ó¿. W chwili obecnej te pierwsze s¹ tañsze ni¿ rozwój endogeniczny.

3. Eksploracja jako sposób pozyskania nowych z³ó¿
dla przedsiêbiorstw górniczych – analiza nak³adów œwiatowych

Przedsiêbiorstwa górnicze – chc¹ce rozwijaæ swoj¹ dzia³alnoœæ lub przynajmniej utrzy-
mywaæ sta³y poziom produkcji – musz¹ d¹¿yæ do odtwarzania i powiêkszania swojej bazy
zasobowej. Jednym ze sposobów jest poszukiwanie nowych b¹dŸ dalsze rozpoznawanie
posiadanych z³ó¿ kopalin zwane eksploracj¹. Jest to dzia³anie obarczone bardzo wysokim
ryzykiem, zw³aszcza w przypadku eksploracji typu „greenfield”. Dlatego musi byæ zrekom-
pensowane wysok¹ stop¹ zwrotu z inwestycji. G³ównym czynnikiem zachêcaj¹cym do
ponoszenia takiego ryzyka jest odpowiednia iloœæ œrodków finansowych w posiadaniu
ró¿nych interesariuszy zwi¹zanych z bran¿¹ górnicz¹. Nadwy¿ka tych œrodków i sk³onnoœæ
do finansowania prac eksploracyjnych towarzysz¹ okresom koniunktury na rynku i wysokim
cenom metali. W okresie dekoniunktury prace poszukiwawcze prowadzone s¹ w du¿o
mniejszym zakresie. Dlatego nak³ady na eksploracjê ulegaj¹ podobnym wahaniom jak ceny
metali.

W latach dziewiêædziesi¹tych pocz¹tkowo panowa³a tendencja wzrostu nak³adów na
poszukiwanie z³ó¿, która osi¹gnê³a swoje apogeum w roku 1997. Kolejne lata, a¿ do roku
2002, to wyraŸny spadek iloœci tych œrodków. Wraz z nastaniem okresu wysokiej koniunktury
na rynkach metali w ostatnich kilku latach nast¹pi³ jednoczeœnie gwa³towny wzrost wydat-
ków na znalezienie nowych zasobów. Pe³en obraz tych zmian widoczny jest na rysunku 6.

W roku 2007 zanotowano rekordowe wydatki na œwiatow¹ eksploracjê w wysokoœci
10,5 mld USD. By³y one o 40% wy¿sze ni¿ w roku 2006 i ponad 450% (8,6 mld USD)
ni¿ w roku 2002. Co najwa¿niejsze, a¿ dwukrotnie wiêcej wydano na ten cel w ostatnim roku
ni¿ u szczytu poprzedniego cyklu, czyli w roku 1997.

Poszukiwaniem z³ó¿ zajmuj¹ siê zarówno œwiatowi producenci górniczy (typu „major”
i „intermediate”) jak i podmioty zwi¹zane z administracj¹ rz¹dow¹ pañstw. Jednak naj-
wa¿niejszymi graczami na tym rynku s¹ ma³e spó³ki eksploracyjne typu „junior”. To one
w okresie koniunktury s¹ odpowiedzialne za najwiêkszy przyrost nak³adów, ale i one
najbardziej odczuwaj¹ okres dekoniunktury.

W ostatnich dwóch latach spó³ki „junior” ponosi³y ponad po³owê wszystkich wydatków
bud¿etowych na poszukiwanie i dokumentowanie z³ó¿. W roku 2007 przeznaczy³y na prace
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eksploracyjne a¿ o 2,2 mld USD wiêcej ni¿ duzi producenci górniczy typu „major”. Nale¿y
pamiêtaæ, ¿e spó³ki typu „junior” finansuj¹ swoj¹ dzia³alnoœæ g³ównie z kapita³u pozys-
kanego w drodze emisji akcji na gie³dzie. S¹ one bardzo wra¿liwe na wahania cen metali.
W okresie koniunktury inwestorzy s¹ sk³onni finansowaæ ich dzia³alnoœæ licz¹c na po-
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Rys. 6. Œwiatowe nak³ady na eksploracjê w latach 1989–2007 (w mld USD)

�ród³o: Metals Economics Group, 2008

Fig. 6. World expenditures on exploration in 1989–2007 years

Rys. 7. Bud¿et eksploracyjny w latach 1998–2007 wg podzia³u na podmioty

�ród³o: Metals Economics Group 2008

Fig. 7. Exploration budget in 1998–2007 by units



nadprzeciêtne zyski. Najlepszym przyk³adem jest ponad 10 mld USD pozyskanych w 2007
roku od inwestorów gie³dowych przez spó³ki poszukuj¹ce z³ó¿ metali podstawowych i szla-
chetnych. Jednak na pocz¹tku tej dekady niesprzyjaj¹ca sytuacja na parkietach gie³dowych
dla spó³ek górniczych spowodowa³a bardzo ma³¹ aktywnoœæ inwestorów wœród spó³ek
„junior”. Taka tendencja bêdzie utrzymywaæ siê w przysz³oœci i w rezultacie nak³ady na
eksploracjê ze strony ma³ych spó³ek geologicznych bêd¹ zarówno gwa³townie rosn¹æ, jak
i spadaæ.

Najwiêksz¹ popularnoœci¹ wœród firm zajmuj¹cych siê poszukiwaniem nowych z³ó¿
cieszy siê niezmiennie od wielu lat z³oto. Ponad 40% wszystkich œrodków w roku 2007
przeznaczone jest na eksploracjê tego cennego kruszcu. Ponad 2 mld USD przeznacza siê na
poszukiwanie miedzi, po której nastêpuj¹ w kolejnoœci diamenty, nikiel i cynk.

W przypadku podzia³u œrodków ze wzglêdu na stan zaawansowania prac eksplora-
cyjnych coraz wiêcej finansowanych jest projektów o wy¿szym stopniu udokumentowania
kosztem nowych prospektów eksploracyjnych. Widaæ tutaj aktywnoœæ poszukiwawcz¹ du-
¿ych i œrednich przedsiêbiorstw górniczych, które prowadz¹ pracê w obszarze czynnych
zak³adów górniczych celem odtworzenia bazy zasobowej i udostêpnienia tych zasobów do
bardziej ekonomicznego wydobycia za pomoc¹ ju¿ istniej¹cej infrastruktury. Ponadto firmy
prowadz¹ w/w prace w celu maksymalizacji zysków w okresie wysokich cen metali, widz¹c
jednoczeœnie ogromn¹ konkurencjê w walce o przejêcie atrakcyjnych firm czy projektów
górniczych oraz malej¹c¹ liczbê nowych odkryæ eksploracyjnych. To wszystko sk³ania je do
zwiêkszenia wysi³ków w zakresie poszukiwañ wokó³ czynnych kopalñ.

W roku 2008 zachowa siê prawdopodobnie obecny trend. Wysokie ceny metali powo-
dowaæ bêd¹ zarówno sprzyjaj¹ce warunki dla dzia³alnoœci firm typu „junior”, jak i zain-
teresowanie prowadzeniem prac poszukiwawczych przez producentów górniczych.
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Rys. 8. Œwiatowe wydatki na eksploracjê w 2007 wg stanu zaawansowania projektów

�ród³o: Metals Economics Group 2008

Fig. 8. World expenditure on exploration in 2007 by stage of development



5. Przyk³ady praktyczne firm nastawionych na rozwój poprzez
eksploracjê oraz akwizycjê

W wyniku konsolidacji bran¿y górniczej ukszta³towa³a siê okreœlona struktura
przedsiêbiorstw na tym rynku. Mo¿na na nim wyodrêbniæ trzy najwa¿niejsze grupy
podmiotów:

— du¿e przedsiêbiorstwa górnicze (zwane potocznie „seniors” albo „majors”);
— œrednie przedsiêbiorstwa górnicze („intermediates”, „medium” albo „mid-tier”)
— ma³e przedsiêbiorstwa górnicze („juniors”, „junior prospectors” lub „junior explo-

rers”).
Dla dwóch pierwszych grup priorytetem jest wydobycie i przetwórstwo rud metali b¹dŸ

innych kopalin. Natomiast spó³ki typu „juniors” zajmuj¹ siê poszukiwaniem, odkrywaniem
i udostêpnianiem z³ó¿, które eksploatowaæ bêd¹ w przysz³oœci wiêksi producenci z odpo-
wiednim doœwiadczeniem. Domen¹ zw³aszcza du¿ych, ale te¿ i œrednich przedsiêbiorstw
górniczych s¹ fuzje i przejêcia w bran¿y. Jest to kosztowny, chocia¿ bardzo szybki sposób na
powiêkszenie bazy zasobowej i zwiêkszenie wolumenu produkcji. Tym niemniej w ostatnich
latach koniunktury na rynkach metali nak³ady na eksploracjê zaczynaj¹ byæ dla spó³ek
górniczych istotnym elementem przysz³ej strategii rozwoju ich dzia³alnoœci. Przyczyni³o siê
do tego kilka czynników tj. uœwiadomiono sobie, i¿ obecna liczba nowoodkrytych pro-
jektów, które zabezpiecz¹ ci¹g³oœæ produkcji jest niedostateczna oraz zwiêkszy³o siê za-
interesowanie wchodzeniem w alianse ze spó³kami typu junior. Jednak przede wszystkim
spó³ki górnicze dostrzegaj¹ koniecznoœæ odbudowywania bazy zasobowej w posiadanych
zak³adach górniczych poprzez prowadzenie prac eksploracyjnych typu „brownfield”. Pro-
wadzi to do wyd³u¿enia okresu eksploatacji czynnych kopalñ i jest efektywniejsze ni¿
uruchamianie nowych projektów typu „greenfield”, którymi zajmuj¹ siê przed wszystkim
spó³ki „junior”. Tym samym pomimo ogromnej aktywnoœci producentów górniczych na
rynku fuzji i przejêæ ¿adne z nich nie rezygnuje z pracy u podstaw maj¹cej na celu
poszukiwanie nowych zasobów kopalin. Analiza wydatków na eksploracjê i akwizycje
u najwiêkszych œwiatowych przedsiêbiorstw wydobywaj¹cych rudy miedzi przedstawiona
zosta³a w poni¿szej tabeli 3.

Dane zaprezentowane w tabeli dowodz¹, ¿e pomimo coraz wiêkszej iloœci transakcji
zwi¹zanych z konsolidacj¹ na rynku wszystkie du¿e przedsiêbiorstwa górnicze finansuj¹
jednoczeœnie prowadzenie prac eksploracyjnych. Ich wydatki bud¿etowe przeznaczone na
ten cel s¹ bardzo zró¿nicowane i wynosz¹ od kilku do kiluset milionów USD rocznie.
Pomimo negatywnego wp³ywu akwizycji na sam¹ eksploracjê w okresie koniunktury spó³ki
s¹ zdolne wygenerowaæ odpowiednie œrodki na prace poszukiwawcze. Korzystaj¹ z tego
równie¿ spó³ki „junior”, które zawieraj¹ z nimi alianse czy ró¿nego rodzaju „joint ventures”.
Dopóki na rynku metali bêdzie utrzymywa³a siê hossa powinien utrzymywaæ siê taki stan
rzeczy.
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Podsumowanie

Porównuj¹c dane finansowe dotycz¹ce eksploracji oraz fuzji i przejêæ mo¿na wnios-
kowaæ, ¿e firmy górnicze znacznie wiêksze wydatki ponosz¹ na akwizycjê ni¿ na poszu-
kiwanie z³ó¿. Sk³ada siê na to kilka przyczyn, które determinuj¹ opisan¹ sytuacjê, tj.:

— mniejsze koszty nabycia z³ó¿ ni¿ koszty zwi¹zane z wydatkami na eksploracjê,
— ryzyko niepowodzenia zwi¹zane z brakiem z³ó¿ w fazie eksploracji,
— struktura rynku górniczego zwi¹zana z siln¹ specjalizacj¹ w ramach prowadzonych

prac górniczo-geologicznych (eksploracj¹ zajmuj¹ siê z regu³y spó³ki typu juniors,
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TABELA 3

Wydatki na akwizycje oraz prace eksploracyjne du¿ych przedsiêbiorstw górniczych wydobywaj¹cych miedŸ
w latach 2005–2007

TABLE 3

Expenditures on M&A and exploration works in most copper companies in the world in 2005–2007

Nazwa spó³ki Wydatki na akwizycje Wydatki na eksploracjê

Codelco

firma nale¿¹ca do Skarbu Pañstwa
Chile bêd¹ca najwiêkszym

producentem miedzi na œwiecie nie
uczestniczy w konsolidacji rynku

w drodze fuzji i przejêæ

2005 – 40 mln USD;
2006 – 43 mln USD na eksploracjê
typu „greenfield” i „brownfield”.

Prace prowadzone w Chile, Meksyku
i Brazylii. Joint ventures ze spó³kami

eksploracyjnymi oraz w³asne
poszukiwania

Freeport McMoran Copper &
Gold

w 2006 roku naby³a konkurencyjn¹
spó³kê z USA Phelps Dodge.

Transakcja mia³a wartoœæ 25,9 mld
USD i by³a jedn¹ z najdro¿szych

w historii bran¿y

2005 – 9 mln USD; 2006 – 12 mln
USD; 2007 – 145 mln USD

Wydatki wzros³y znacz¹co po
przejêciu Phelps Dodge

posiadaj¹cego ró¿ne projekty
i prospekty eksploracyjne

294 BHP Billiton

w 2005 roku nabycie WMC
Resources za 7,3 mld USD. Obecnie
w trakcie próby przejêcia Rio Tinto
z rekordow¹ ofert¹ 150 mld USD

2006 – 295 mln USD;
2007 – 410 mln USD na prace

poszukiwawcze z³ó¿ metali
podstawowych, szlachetnych,

rud ¿elaza i wêgla

Rio Tinto
w 2007 nabycie Alcan Inc. za

43 mld USD
2007 – 141 mln USD na eksploracjê

rud miedzi

Anglo American
w 2007 roku ponad 2 mld USD na

akwizycje, m.in. projektu
Michiquillay i spó³ki Pebble Ltd.

2007 – 283 mln USD na eksploracjê
z czego 77 mln USD w ramach

dywizji Anglo Base Metals

Southern Copper Corporation brak danych o akwizycjach
2005 – 24,4 mln USD;

2006 – 22,7 mln USD na eksploracjê

�ród³o: opracowanie w³asne



które wchodz¹ w alianse i powi¹zania kapita³owe z du¿ymi zdywersyfikowanymi
firmami górniczymi).

Pomimo hossy na rynku surowców mineralnych jak panowa³a w ostatnich kilku latach
nale¿y oczekiwaæ, ¿e utrzymuj¹ca siê nierównowaga w wydatkach na rozwój przedsiê-
biorstw górniczych bêdzie siê utrzymywa³a, gdy¿ przedsiêbiorstwa górnicze zgromadzi³y
znaczne zasoby gotówki, które bêd¹ chcia³y przeznaczyæ na akwizycjê innych firm górni-
czych z ju¿ udokumentowanymi z³o¿ami. Jednoczeœnie nale¿y zauwa¿yæ, ¿e iloœæ z³ó¿
kopalin oraz firm górniczych mog¹cych staæ siê obiektem przejêcia maleje i bez nowych
inwestycji w z³o¿a udokumentowanych w ramach prowadzonych eksploracji przedsiê-
biorstwa nie bêd¹ posiada³y bazy stanowi¹cej Ÿród³a generowania wartoœci identyfiko-
wanych z przychodami, zyskami, utrzymaniem tempa wzrostu itp.
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DYLEMATY KIERUNKÓW WZROSTU WARTOŒCI PRZEDSIÊBIORSTW GÓRNICZYCH:
FUZJE I PRZEJÊCIA CZY EKSPLORACJA?

S ³ o w a k l u c z o w e

Górnictwo, fuzje i przejêcia, eksploracje, wzrost wartoœci

S t r e s z c z e n i e

W referacie przedstawiono dylematy kierunków wzrostu wartoœci przedsiêbiorstw górniczych realizowanych
poprzez fuzjê i przejêcia oraz eksploracjê. Zaprezentowano aktualn¹ sytuacjê w bran¿y górniczej na œwiecie oraz
wskazano nierównowagê pomiêdzy poszukiwaniem nowych z³ó¿ na rzecz przejêæ, które z punktu widzenia
przedsiêbiorstw górniczych s¹ tañsze. Ponadto zidentyfikowano tendencjê zachowañ firm górniczych, które
realizuj¹c strategiê wzrostu wartoœci doprowadzi³y do polaryzacji rynku oraz specjalizacji, która w efekcie
spowodowa³a mo¿liwoœci oddzia³ywania na ceny surowców mineralnych przez firmy bran¿y górniczej.
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DILEMMA OF DIRECTIONS OF VALUE INCREASING IN MINING COMPANIES:
MERGERS AND ACQUISITIONS OR EXPLORATION?

K e y w o r d s

Mining, mergers and acquisitions, exploration, value creation

A b s t r a c t

In the paper, it was presented the dilemma of value creation in mining industry through exploration or mergers
and acquisitions. Besides, it was identified the actual situation in mining sector in the world and non balance
between exploration and M&A processes which are cheaper to mining companies.

Mining companies found in M&A processes the easy way of value creation. The boom in the market supports
these transactions because mining companies had a lot of money to spend without any operational risk. In that way,
it became some diversified companies.

Strategies of value creation in mining enterprises caused strong polarization in the sector and specialization
in mining activity among companies. In the effect mining firms become price makers not price takers like in
the past.

There are two areas that must return to equilibrium, firstly it cannot cost less to acquire reserves than discover
and develop them. Secondly, mining companies cannot continue to acquire reserves in undervalued market.

Diversified mining companies decreased value of exploration budgets and increase account of deals by
mergers and acquisitions. But the structure of mining market shows that exploration works are driven by junior
companies. There are many juniors in market which are listed on alternative stock exchange like: AIM or TSX-V.
Analyses of strategies of most diversified mining companies show decreasing risk activity by separating
exploration works from operational activity. After succeeded effects of exploration the estimated mineral deposits
is taken by diversified mining companies.
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