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Dylematy kierunkow wzrostu wartosci przedsi¢biorstw gorniczych:
fuzje i przejecia czy eksploracja?

Wprowadzenie

Cele strategiczne przedsigbiorstw w branzy gorniczej koncentruja si¢ na wzroScie
warto$ci dla wiascicieli, co potwierdza analiza raportow rocznych, w ktdrych firmy nie-
jednokrotnie podkreslaja realizacje okreslonych zadan w mys$l przyjetej caloSciowej stra-
tegii zarzadzania przez wartosc.

Postrzegany w ten sposob cel strategiczny jest realizowany w poszczegdlnych obszarach
dziatalnos$ci przedsigbiorstw, tj. operacyjnej, inwestycyjnej oraz finansowej. Analiza branzy
gorniczej potwierdza, ze najczgsciej dokonywane procesy w ramach wyszczegolnionych
obszaréw obejmuja:

— Optymalizacje dziatan operacyjnych zwiazanych ze zwigkszeniem produkcji, przy-

chodow oraz ograniczeniem kosztow operacyjnych.

— Optymalizacje finansowa zwiazana z ksztaltowaniem kosztéw kapitatéw zaanga-

zowanych do dziatalnosci, a tym samym efektywnym opodatkowaniem.

— Prowadzenie eksploracji typu ,,greenfield” w celu pozyskania nowych zt6z.

— Rozw¢j projektow typu brownfield obok juz istniejacych przedsigbiorstw gorniczych

prowadzacych eksploatacj¢ na okreslonych obszarach gorniczych.

— Rozwdj egzogeniczny poprzez realizacj¢ procesow fuzji i przej¢é innych przed-

sigbiorstw gorniczych.

Wymienione dziatania identyfikowane w strategiach przedsigbiorstw gérniczych w duze;j
mierze koncentruja si¢ na zlozu kopalin oraz mozliwosciach utrzymania bazy zasobowej
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oraz jej wzrostu. Tendencje $wiatowe pokazuja, ze firmy goérnicze wydaja olbrzymie pie-
niadze na rozwo] zarowno poprzez eksploracj¢ jak réwniez poprzez fuzje i przejgeia.
Charakterystycznym jest wystepujaca nierownowaga na rynku gorniczym, gdzie fuzje i prze-
jgcia sa tanszym sposobem rozwoju niz prowadzenie prac eksploracyjnych obarczonych
jednoczesnie duzym ryzykiem niepowodzenia. Dodatkowo wysoko$¢ wydatkow jest rozna
w zalezno$ci od typu przedsigbiorstwa gorniczego, ktore w ramach najczgsciej przyj-
mowanej systematyki podzialu pozwala zidentyfikowac duze spotki zdywersyfikowane pod
wzgledem produktowym jak i geograficznym, jak rowniez mate spotki typu juniors zaj-
mujace si¢ tylko poszukiwaniem zt6z.

Zgodnie z powyzszym, celem referatu jest przedstawienie praktyk $wiatowych oraz
poréwnanie skali fuzji i przeje¢ z wydatkami na eksploracj¢ w branzy gorniczej na Swiecie
w réznych rodzajach przedsigbiorstw gorniczych.

1. Struktura rynku gérniczego na Swiecie

Od kilku lat branza gérnicza dos§wiadcza fali fuzji i przejgé, ktdre dramatycznie zmieniaja
rynek oraz struktury przedsigbiorstw funkcjonujacych na nim. W chwili obecnej uksztat-
towato sig kilka korporacji gérniczych o wysokim stopniu zdywersyfikowania dziatalnosci
zarowno pod katem produktowym jak i geograficznym.

Na rysunku nr 1 mozna zidentyfikowa¢ cztery najwigksze kompanie gornicze, ktorych
kapitalizacja na koniec 2007 roku przekraczata, kazdej z osobna, 100 mld USD. Dotyczy to
w szczegolnosci BHP Billiton, Rio Tinto, Vale oraz China Shenhua. Kazda z tych firm
zdobyta swoja aktualna pozycj¢ na rynku dzigki agresywnej polityce fuzji i przejeé, ktora jest
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Rys. 1. Dziesig¢ najwigkszych korporacji gorniczych pod wzglgdem kapitalizacji rynkowej na koniec 2007 roku
Zrédto: 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
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realizowana w branzy od 1995 roku, kiedy doszto do pierwszych znaczacych tego typu
transakcji na rynku gorniczym!.

Dwa najwigksze koncerny gornicze, tj. BHP Billiton oraz Rio Tinto rywalizuja miedzy
soba juz od kilku lat. Ich dziatalnos$¢ jest zdywersyfikowana zardbwno geograficznie jak
i produktowo. Obydwie firmy posiadaja dwie siedziby rownocze$nie w Wielkiej Brytanii
i Australii co powoduje, ze naleza one do grupy spdtek notowanych podwdjnie (dual listed
companies) zaréwno na gietdzie w Londynie (LSE) jak réwniez w Australii (ASE). W 2007
roku doszto do precedensowego ztozenia oferty przez BHP Billiton przejgcia Rio Tinto.
Wartos¢ szacowanej transakcji miala wynosi¢ pierwotnie okoto 150 mld USD i bytaby to
rekordowa pod wzgledem wartos$ci transakcja przejgcia w branzy gorniczej. Zarzad Rio
Tinto rekomendowat akcjonariuszom jednak odrzucenie oferty sprzedazy akcji, do ktorej
ostatecznie nie doszlo.

Trzecie miejsce na pod wzgledem kapitalizacji rynkowej zajmuje brazylijskie Vale, ktore
umocnito swoja pozycj¢ na rynku dzigki nabyciu w 2006 roku kompanii kanadyjskiej Inco
oraz wzrostom cen rud zelaza i niklu na gietdach surowcow mineralnych. Vale zdetro-
nizowato dotychczasowego potentata Anglo American z RPA, ktéry zanotowal w ostatnim
okresie mniejszy wzrost wartosci rynkowej na skutek dezinwestycji zwiazanych z wy-
przedaza niegérniczych aktywow. Proces tzw ,,czyszczenia portfela aktywow” w przypadku
Anglo American jest zgodny z przyjgta strategia koncentracji dziatalnosci tylko na procesach
geologiczno-gorniczych.

China Shenhua reprezentuje w$rod najwigkszych firmy gornicze z Chin, rozwijajace si¢
bardzo dynamicznie na fali wzrostow cen surowcoéw mineralnych na rynkach §wiatowych, co
przektada si¢ na wzrost kapitalizacji rynkowej chinskich kompani gérniczych. Ekspansja
firm z tzw. grupy BRIC czyli Brazylia, Rosja, Indie oraz Chiny znajduje odzwierciedlenie
w transakcjach kapitalowych na rynku, gdzie warto$¢ fuzji i przeje¢ dokonanych przez firmy
gbrnicze z tych panstw wzrosta w 2007 roku w stosunku do 2000 roku o 1200%2. Analitycy
E&Y uwazaja, ze trend ten bedzie podtrzymany, gdyz kraje te — prébujac utrzymac do-
tychczasowe tempo wzrostu — musza szukac 1 pozyskiwaé nowe ztoza.

Przyrost warto$ci rynkowej najwigkszych przedsigbiorstw gorniczych byl bardzo dy-
namiczny w ostatnich latach za$ przyczyna takiego tempa ich wzrostu byta zapewne sprzy-
jajaca koniunktura na rynku surowcé6w mineralnych jak réwniez mocna konsolidacja w sek-
torze, ktora doprowadzita do powstania gigantow posiadajacych w swoich aktywach rézne
obszary dziatalnosci.

Przyrost wartosci rynkowej wsrod trzech najwigkszych korporacji gorniczych pokazuje
rysunek 2.

Pod wzgledem warto$ci produkcji sprzedanej najwigksza korporacja gornicza na swiecie
jest Vale, ktorego udziat wynosi 5,5%. Nastgpne w kolejnosci sa BHP Billiton — 4,6% oraz
Anglo American — 4,3%. Interesujacy jest fakt, ze udziat 10 najwigkszych korporacji gorni-

' 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.
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Rys. 2. Przyrost warto$ci rynkowej najwigkszych przedsigbiorstw gorniczych na $§wiecie w latach 2003-2007
[mld USD]
Zrodto: 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

czych w warto$ci §wiatowej produkcji wynosi 33,9%. Strukturg¢ udziatéw oraz 10 naj-
wigkszych przedsigbiorstw goérniczych pokazuje tabela 1.

TABELA 1
Wedtug wartosci produkcji sprzedanej
TABLE 1
Top ten mining companies by saled production
P‘;Z()yocga Pozzoz)céa Nazwa firmy Kraj Udziat [%] I\L‘g;s;f}[ag/i‘]’

1 1 Vale Brazylia 52 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 34 21,5
6 5 Freeport McMoran USA 33 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 2,3 323
10 10 Group Mexico SA de CV Meksyk 1,6 33,9

Zrédto: Mine, As good as it gets, Review global trends in the mining industry 2008, PricewaterhauseCoopers,
2008.
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2. Fuzje i przejecia w branzy goérniczej na Swiecie w roku 2007

Wedtug badan przeprowadzonych przez PriceWaterhauseCoopers liczba fuzji i przejec
oraz warto$¢ w sektorze gérniczym byta rekordowa w 2007 roku. Pod wzgledem ilosci
transakcji w stosunku do 2006 roku wzrost wynidst okoto 69%, z kolei ich warto$¢ osiagnegta
rekordowy poziom 158,9 mld USD, co daje 18% wzrost w odniesieniu do 2006 roku.

Fuzje i przejgcia obserwowane sa nie tylko pomigdzy najwigkszymi korporacjami gorni-
czymi, ale rowniez dotycza srednich i matych przedsigbiorstw typu juniors. W chwili
obecnej firmy chcac si¢ rozwija¢ nie moga pozostawaé obojetne w stosunku do zachodza-
cych na rynku proceséw konsolidacji prowadzacych do powstawania nowych organizacji.
Co wigcej przeobrazenia rynkowe staty si¢ kluczowym mechanizmem zapewniajacym reali-
zacje 1 rozw6j nowych projektow gorniczo-geologicznych oraz dywersyfikacje portfela
aktywow zarowno pod wzgledem produktowym jak i geograficznym.

Najwigksza transakcja w 2007 roku byto nabycie Alcan Inc przez Rio Tinto ple, ktore
w ten sposob nabyto aktywa zwiazane z produkcja aluminium, zdobywajac tym samym zna-
czaca pozycje w tym obszarze biznesowym. Jest to jak dotad najwigksza transakcja w ujgciu
wartosciowym w branzy gorniczej, przy czym caly czas rynki surowcowe obiegaja pogtoski
o dalszych potencjalnych mega przejeciach dotyczacych np. przejecia Rio Tinto przez BHP
Billiton (warto$¢ okoto 150 mld USD), czy tez nabycia szwajcarskiego koncernu Xstrata
przez brazylijskie Vale (warto$¢ okoto 90 mlg USD). Nalezy oczekiwac, ze dotychczasowy
rekord zostanie niecbawem zdetronizowany.

Dziesig¢ najwigkszych transakcji w branzy gdorniczej w 2007 roku prezentuje tabela 2.

Badania PricewaterhauseCoopers identyfikuja w 2007 roku w sumie 1732 transakcje
fuzji i przejec¢ na rynku goérniczym. Okoto 90% stanowity transakcje, ktorych wartos¢ nie
przekraczata 250 mln USD. Roéwnoczes$nie warto$¢ 63 transakcji miescita si¢ pomigdzy
250 mln a 1 mld, za§ pow 1 mld miato miejsce 25 transakcji.

W ciagu ostatnich trzech lat najwigksza warto$¢ transakcji fuzji i przej¢é wystgpowata
w Ameryce Péinocnej i dotyczyta firm amerykanskich i kanadyjskich. Rownocze$nie mozna
zauwazy¢ wzrost udziatu w transakcjach firm azjatyckich reprezentowanych gldwnie przez
firmy indyjskie oraz chinskie. Realizuja one duzo transakcji kapitatowych przy czym ich
wartos$¢ jest niska.

Tendencj¢ zmian w wartosciach przeprowadzanych fuzji i przeje¢ pod wzglgdem po-
chodzenia firm bioracych udziat w tych procesach przedstawiaja rysunki 3-5.

Warto rowniez wspomnieé, ze przedsigbiorstwa gornicze staly si¢ rowniez przedmiotem
zainteresowania ze strony funduszy inwestycyjnych oraz venture capital. Co prawda nie jest
to jeszcze zaangazowanie podobne do tych jakie realizuja te fundusze w innych sektorach
niemniej wida¢ oznaki pewnych zmian. Jak zauwaza Lynch-Bell w raporcie Ernst &Young
fundusze interesuja sie firmami z branzy gérniczej, gdyz:3

— poprzez dywersyfikacje produktowa ograniczono ryzyko cyklicznosci,

— przeplywy finansowe staly si¢ bardziej przewidywalne,

3 Lynch-Bell Michael: Consolidation, Less is more, Ernst&Young, 2007.
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TABELA 2
Dziesig¢ najwigkszych transakcji fuzji i przeje¢ w branzy gorniczej
TABLE 2
Top ten mining deals
Lp. Kupujacy U[(i/zoi]a{ Cel nabycia Sektor [Xr?rlt,?séi)]

1 | Rio Tinto plc 100 Alcan Inc zdywersyfikowane 38 100
2 | UC Rusal 25 Norilsk Nikiel aluminium 13 272
3 | Norilsk Nikiel 100 E;?g:ﬁ;f;ﬁ?f nikiel 6 335
4 | Teck Cominco Ltd 100 Aur Resources Inc miedz 4100
5 | Uranium One Inc 100 UrAsia Energy Ltd uran 3407
6 | Yamana Gold Inc 10 Meridian Gold Inc zloto 3307
7 | Xstrata plc 100 Jubiler Mines NL nikiel 2900
8 | Areva Sa 95 UraMin Inc uran 2500
9 | Uranium One Inc 100 Energy Metals Corp uran 1 607
10 | Newmont Mining Corp 100 Miramar Mining Corp ztoto 1500

Zrédto: Ericsson Magnus: Global Commodity Outlook — Implications for the Mining Industry for the Mining
Industry, 21st World Mining Congress & Expo Krakéw 2008, New Challenges and Visions for Mining, CRC Press
Taylor Francis Group 2008.
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Rys. 3. Warto$¢ fuzji i przejg¢ wedtug kontynentéw oraz wartosci transakcji w 2005 roku
(catkowita warto$¢ fuzji i przeje¢ 70,2 mld USD)
Zrédlo: 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
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Rys. 4. Wartos$¢ fuzji i przeje¢ wedtug kontynentow oraz wartosci transakcji w 2006 roku
(calkowita warto$¢ fuzji i przeje¢ 135,5 mld USD)
Zrodto: 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
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Rys. 5. Wartos¢ fuzji i przeje¢ wedtug kontynentow oraz wartosci transakcji w 2007 roku
(catkowita warto$¢ fuzji i przejeé 158,9 mld USD)
Zrédto: 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

— przyjete strategie podmiotow gorniczych pozwalaja na aktywne oddziatywanie i kre-
owanie cen surowcdéw na rynku,

— dywersyfikacja produktowa i wydzielenie aktywow w poszczegdlne obszary biz-
nesowe zapewniaja mozliwosci elastycznego wyjscia z inwestycji dla funduszy.
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Potwierdzeniem wskazanych tendencji byto nabycie w 2007 roku od Xstrata aktywow
Noranda Aluminium (znalazty si¢ w posiadaniu Xstrata w wyniku fuzji z kanadyjskim
Falconbridge) przez amerykanski fundusz typu venture capital o nazwie Apollo Mana-
gement za 1,15 mld USD.

Jak zauwaza E&Y w raporcie ,,2007 The year of hunters and the hunted” istotnym
czynnikiem determinujacym dalszy rozwdj proceséw konsolidacji na $wiecie jest przy-
wrocenie wlasciwych relacji pomigdzy wartos$cia fuzji i przejeé a wydatkami na eksploracjg
irozwdj nowych z16z. W chwili obecnej te pierwsze sa tansze niz rozwoj endogeniczny.

3. Eksploracja jako sposob pozyskania nowych zl6z
dla przedsi¢biorstw gorniczych — analiza nakladow $§wiatowych

Przedsigbiorstwa gornicze — chcace rozwija¢ swoja dzialalno$¢ lub przynajmniej utrzy-
mywa¢ staty poziom produkcji — musza dazy¢ do odtwarzania i powigkszania swojej bazy
zasobowej. Jednym ze sposobdéw jest poszukiwanie nowych badz dalsze rozpoznawanie
posiadanych z16z kopalin zwane eksploracja. Jest to dziatanie obarczone bardzo wysokim
ryzykiem, zwlaszcza w przypadku eksploracji typu ,,greenfield”. Dlatego musi by¢ zrekom-
pensowane wysoka stopa zwrotu z inwestycji. Gtdéwnym czynnikiem zachgcajacym do
ponoszenia takiego ryzyka jest odpowiednia ilo§¢ $rodkow finansowych w posiadaniu
roznych interesariuszy zwiazanych z branza gornicza. Nadwyzka tych srodkow i sktonnosé
do finansowania prac eksploracyjnych towarzysza okresom koniunktury na rynku i wysokim
cenom metali. W okresie dekoniunktury prace poszukiwawcze prowadzone sag w duzo
mniejszym zakresie. Dlatego naktady na eksploracj¢ ulegaja podobnym wahaniom jak ceny
metali.

W latach dziewigédziesiatych poczatkowo panowata tendencja wzrostu naktadéw na
poszukiwanie z16z, ktora osiagneta swoje apogeum w roku 1997. Kolejne lata, az do roku
2002, to wyrazny spadek ilosci tych srodkow. Wraz z nastaniem okresu wysokiej koniunktury
na rynkach metali w ostatnich kilku latach nastapil jednocze$nie gwaltowny wzrost wydat-
kéw na znalezienie nowych zasobdw. Peten obraz tych zmian widoczny jest na rysunku 6.

W roku 2007 zanotowano rekordowe wydatki na §wiatowa eksploracje w wysokosci
10,5 mld USD. Byly one o 40% wyzsze niz w roku 2006 i ponad 450% (8,6 mld USD)
niz w roku 2002. Co najwazniejsze, az dwukrotnie wigcej wydano na ten cel w ostatnim roku
niz u szczytu poprzedniego cyklu, czyli w roku 1997.

Poszukiwaniem zt6z zajmuja si¢ zarowno §wiatowi producenci gorniczy (typu ,,major”
i ,intermediate”) jak i podmioty zwiazane z administracjq rzadowa panstw. Jednak naj-
wazniejszymi graczami na tym rynku sa mate spotki eksploracyjne typu ,,junior”. To one
w okresie koniunktury sa odpowiedzialne za najwigkszy przyrost nakladoéw, ale i one
najbardziej odczuwaja okres dekoniunktury.

W ostatnich dwoch latach spotki ,,junior” ponosity ponad potowe wszystkich wydatkow
budzetowych na poszukiwanie i dokumentowanie zt6z. W roku 2007 przeznaczyty na prace
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Rys. 6. Swiatowe naktady na eksploracj¢ w latach 1989-2007 (w mld USD)
Zrédto: Metals Economics Group, 2008

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

o 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

wes Majors wem Intermediates sw=Juniors =s=Gov't/Other

Rys. 7. Budzet eksploracyjny w latach 1998-2007 wg podziatu na podmioty
Zrodto: Metals Economics Group 2008

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

eksploracyjne az o 2,2 mld USD wigcej niz duzi producenci gorniczy typu ,,major”. Nalezy
pamigtaé, ze spoiki typu ,.junior” finansuja swoja dziatalno$¢ gtownie z kapitalu pozys-
kanego w drodze emisji akcji na gieldzie. Sg one bardzo wrazliwe na wahania cen metali.
W okresie koniunktury inwestorzy sa sklonni finansowaé ich dziatalno$¢ liczac na po-
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nadprzecigtne zyski. Najlepszym przyktadem jest ponad 10 mld USD pozyskanych w 2007
roku od inwestorow gietdowych przez spotki poszukujace zt6z metali podstawowych i szla-
chetnych. Jednak na poczatku tej dekady niesprzyjajaca sytuacja na parkietach gietdowych
dla spotek gorniczych spowodowata bardzo mata aktywnos¢ inwestoréw wsrod spotek
junior”. Taka tendencja bgdzie utrzymywac si¢ w przysztosci i w rezultacie naktady na
eksploracj¢ ze strony matych spotek geologicznych beda zardéwno gwaltownie rosnaé, jak
i spadac.

Najwigksza popularnoscia wsrod firm zajmujacych sig¢ poszukiwaniem nowych zt6z
cieszy si¢ niezmiennie od wielu lat ztoto. Ponad 40% wszystkich $rodkow w roku 2007
przeznaczone jest na eksploracjg tego cennego kruszcu. Ponad 2 mld USD przeznacza sig na
poszukiwanie miedzi, po ktdrej nastgpuja w kolejnosci diamenty, nikiel i cynk.

W przypadku podziatlu $rodkéw ze wzgledu na stan zaawansowania prac eksplora-
cyjnych coraz wigcej finansowanych jest projektoéw o wyzszym stopniu udokumentowania
kosztem nowych prospektéw eksploracyjnych. Wida¢ tutaj aktywnos¢ poszukiwawcza du-
zych i $rednich przedsigbiorstw gorniczych, ktore prowadza pracg w obszarze czynnych
zakladéw gorniczych celem odtworzenia bazy zasobowej i udostgpnienia tych zasobow do
bardziej ekonomicznego wydobycia za pomoca juz istniejacej infrastruktury. Ponadto firmy
prowadza w/w prace w celu maksymalizacji zyskéw w okresie wysokich cen metali, widzac
jednoczesnie ogromna konkurencje w walce o przejgcie atrakcyjnych firm czy projektow
gorniczych oraz malejaca liczbe nowych odkry¢ eksploracyjnych. To wszystko sktania je do
zwigkszenia wysitkow w zakresie poszukiwan wokoét czynnych kopaln.

W roku 2008 zachowa si¢ prawdopodobnie obecny trend. Wysokie ceny metali powo-
dowac¢ beda zaréwno sprzyjajace warunki dla dziatalno$ci firm typu ,,junior”, jak i zain-
teresowanie prowadzeniem prac poszukiwawczych przez producentéw gorniczych.

Minesite
20%

Late Stage
41%

Rys. 8. Swiatowe wydatki na eksploracje w 2007 wg stanu zaawansowania projektow
Zrédto: Metals Economics Group 2008

Fig. 8. World expenditure on exploration in 2007 by stage of development
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5. Przyklady praktyczne firm nastawionych na rozwéj poprzez
eksploracje¢ oraz akwizycje

W wyniku konsolidacji branzy goérniczej uksztaltowala si¢ okre$lona struktura
przedsigbiorstw na tym rynku. Mozna na nim wyodrebni¢ trzy najwazniejsze grupy
podmiotow:

— duze przedsigbiorstwa gornicze (zwane potocznie ,,seniors” albo ,,majors”);

— $rednie przedsigbiorstwa gornicze (,,intermediates”, ,,medium” albo ,,mid-tier”)

— male przedsigbiorstwa goérnicze (,,juniors”, ,junior prospectors” lub ,,junior explo-

rers”).

Dla dwoch pierwszych grup priorytetem jest wydobycie i przetworstwo rud metali badz
innych kopalin. Natomiast spotki typu ,,juniors” zajmuja si¢ poszukiwaniem, odkrywaniem
i udostgpnianiem zt6z, ktore eksploatowaé beda w przysztosci wigksi producenci z odpo-
wiednim doswiadczeniem. Domeng zwlaszcza duzych, ale tez i $rednich przedsigbiorstw
gorniczych sa fuzje i przejecia w branzy. Jest to kosztowny, chociaz bardzo szybki sposéb na
powigkszenie bazy zasobowej i zwigkszenie wolumenu produkcji. Tym niemniej w ostatnich
latach koniunktury na rynkach metali naktady na eksploracj¢ zaczynaja by¢ dla spotek
gorniczych istotnym elementem przysztej strategii rozwoju ich dzialalno$ci. Przyczynito si¢
do tego kilka czynnikow tj. uswiadomiono sobie, iz obecna liczba nowoodkrytych pro-
jektow, ktore zabezpiecza ciagto$¢ produkcji jest niedostateczna oraz zwigkszyto si¢ za-
interesowanie wchodzeniem w alianse ze spotkami typu junior. Jednak przede wszystkim
spotki gornicze dostrzegaja koniecznosé odbudowywania bazy zasobowej w posiadanych
zaktadach gorniczych poprzez prowadzenie prac eksploracyjnych typu ,,brownfield”. Pro-
wadzi to do wydtuzenia okresu eksploatacji czynnych kopaln i jest efektywniejsze niz
uruchamianie nowych projektow typu ,,greenfield”, ktorymi zajmuja si¢ przed wszystkim
spotki ,,junior”. Tym samym pomimo ogromnej aktywnosci producentow gorniczych na
rynku fuzji i przej¢¢ zadne z nich nie rezygnuje z pracy u podstaw majacej na celu
poszukiwanie nowych zasobow kopalin. Analiza wydatkow na eksploracjg i akwizycje
u najwigkszych swiatowych przedsigbiorstw wydobywajacych rudy miedzi przedstawiona
zostala w ponizszej tabeli 3.

Dane zaprezentowane w tabeli dowodza, ze pomimo coraz wigkszej iloSci transakcji
zwiazanych z konsolidacja na rynku wszystkie duze przedsigbiorstwa gornicze finansuja
jednoczes$nie prowadzenie prac eksploracyjnych. Ich wydatki budzetowe przeznaczone na
ten cel sa bardzo zréznicowane i wynosza od kilku do kiluset milionow USD rocznie.
Pomimo negatywnego wptywu akwizycji na sama eksploracj¢ w okresie koniunktury spotki
sa zdolne wygenerowa¢ odpowiednie $rodki na prace poszukiwawcze. Korzystaja z tego
rowniez spoiki ,,junior”, ktdre zawieraja z nimi alianse czy rdéznego rodzaju ,,joint ventures”.
Dopoki na rynku metali bedzie utrzymywata si¢ hossa powinien utrzymywac si¢ taki stan
rzeczy.
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TABELA 3

Wydatki na akwizycje oraz prace eksploracyjne duzych przedsigbiorstw goérniczych wydobywajacych miedz
w latach 2005-2007

TABLE 3

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

Nazwa spotki Wydatki na akwizycje Wydatki na eksploracjg

2005 — 40 min USD;
firma nalezaca do Skarbu Panstwa 2006 — 43 mln USD na eksploracj¢

Chile bgdaca najwigkszym typu ,,greenfield” i ,,brownfield”.
Codelco producentem miedzi na $wiecie nie | Prace prowadzone w Chile, Meksyku
uczestniczy w konsolidacji rynku | i Brazylii. Joint ventures ze spotkami
w drodze fuzji i przejeé eksploracyjnymi oraz wtasne
poszukiwania

2005 — 9 mln USD; 2006 — 12 min
USD; 2007 — 145 mln USD
Wydatki wzrosty znaczaco po
przejeciu Phelps Dodge
posiadajacego rézne projekty
i prospekty eksploracyjne

w 2006 roku nabyta konkurencyjna
spotke z USA Phelps Dodge.
Transakcja miata wartos¢ 25,9 mld
USD i byta jedna z najdrozszych
w historii branzy

Freeport McMoran Copper &
Gold

2006 — 295 mln USD;
2007 — 410 mIn USD na prace
poszukiwawcze zt6z metali
podstawowych, szlachetnych,
rud zelaza i wegla

w 2005 roku nabycie WMC
Resources za 7,3 mld USD. Obecnie
w trakcie proby przejecia Rio Tinto

z rekordowa oferta 150 mld USD

294 BHP Billiton

Rio Tinto w 2007 nabycie Alcan Inc. za 2007 — 141 mln USD na eksploracjg

43 mld USD rud miedzi
w 2007 roku ponad 2 mld USD na | 2007 — 283 mIn USD na eksploracjg
Anglo American akwizycje, m.in. projektu z czego 77 mln USD w ramach
Michiquillay i spotki Pebble Ltd. dywizji Anglo Base Metals
2 — 24,4 ml D;
Southern Copper Corporation brak danych o akwizycjach 005 4 min USD;

2006 — 22,7 mln USD na eksploracje

Zrédto: opracowanie wiasne

Podsumowanie

Poréwnujac dane finansowe dotyczace eksploracji oraz fuzji i przejg¢ mozna wnios-
kowac¢, ze firmy gornicze znacznie wigksze wydatki ponosza na akwizycj¢ niz na poszu-
kiwanie zt6z. Sktada si¢ na to kilka przyczyn, ktére determinuja opisana sytuacje, tj.:

— mniejsze koszty nabycia z16z niz koszty zwiazane z wydatkami na eksploracjg,

— ryzyko niepowodzenia zwiazane z brakiem zt6z w fazie eksploracji,

— struktura rynku goérniczego zwiazana z silng specjalizacja w ramach prowadzonych

prac gorniczo-geologicznych (eksploracja zajmuja si¢ z reguly spotki typu juniors,
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ktore wchodza w alianse i powiazania kapitatlowe z duzymi zdywersyfikowanymi
firmami gdérniczymi).

Pomimo hossy na rynku surowcéw mineralnych jak panowata w ostatnich kilku latach
nalezy oczekiwaé, ze utrzymujaca si¢ nierownowaga w wydatkach na rozwdj przedsig-
biorstw gérniczych bedzie si¢ utrzymywata, gdyz przedsigbiorstwa gornicze zgromadzity
znaczne zasoby gotowki, ktore beda chcialy przeznaczy¢ na akwizycje innych firm gorni-
czych z juz udokumentowanymi zlozami. Jednoczes$nie nalezy zauwazy¢, ze ilos¢ z16z
kopalin oraz firm goérniczych mogacych sta¢ si¢ obiektem przejgcia maleje i bez nowych
inwestycji w ztoza udokumentowanych w ramach prowadzonych eksploracji przedsig-
biorstwa nie bgda posiadaly bazy stanowiacej zrodta generowania wartosci identyfiko-
wanych z przychodami, zyskami, utrzymaniem tempa wzrostu itp.
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DYLEMATY KIERUNKOW WZROSTU WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW GORNICZYCH:
FUZJE 1 PRZEJECIA CZY EKSPLORACJA?

Stowa kluczowe

Gornictwo, fuzje i1 przejecia, eksploracje, wzrost wartosci

Streszczenie

W referacie przedstawiono dylematy kierunkow wzrostu warto$ci przedsigbiorstw goérniczych realizowanych
poprzez fuzjg i przejgcia oraz eksploracjg. Zaprezentowano aktualna sytuacjg w branzy gorniczej na §wiecie oraz
wskazano nierdwnowage pomigdzy poszukiwaniem nowych zt6z na rzecz przejgé, ktore z punktu widzenia
przedsigbiorstw gorniczych sa tansze. Ponadto zidentyfikowano tendencjg zachowan firm gorniczych, ktore
realizujac strategi¢ wzrostu wartosci doprowadzily do polaryzacji rynku oraz specjalizacji, ktora w efekcie
spowodowata mozliwosci oddziatywania na ceny surowcéw mineralnych przez firmy branzy gornicze;j.
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DILEMMA OF DIRECTIONS OF VALUE INCREASING IN MINING COMPANIES:
MERGERS AND ACQUISITIONS OR EXPLORATION?

Key words

Mining, mergers and acquisitions, exploration, value creation

Abstract

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.



