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Wprowadzenie

Przedmiotem dziatalnosci spétek typu junior mines jest eksploracja nowych ztéz, po-
zyskiwanie koncesji i licencji na wydobycie oraz udostepnianie ich w celu zapewnienia
wydobycia na skale przemystowa. Spétki typu junior mines moga poza podstawowa dzia-
talnoscig posiada¢ w swoich strukturach zaktad gérniczy lub kilka zaktadow, ktére zajmuja
sie jedynie faza eksploatacji kopalin i tym samym podnosza warto$¢ rynkowa spotki.

Dziatalno$¢ spotek typujunior mines jest zdecydowanie bardziej ryzykowna niz dzia-
talnos$¢ grupy tzw. senior mines, ktére charakteryzujg sie duza dywersyfikacja zakresu
dziatalno$ci. Gtownym zadaniem spétek junior mines jest poszukiwanie nowych zt6z, co
wymaga ponoszeniaznacznych naktadow finansowych, a co zatymidzie — konieczno$¢
pozyskiwania okreslonych Zrédet finansowania. Prace poszukiwawcze obarczone sg
duzymryzykiemibardzo czesto nie przynosza pozytywnych skutkow gospodarczych,
aponiesione naktady finansowe na prace poszukiwawcze i eksploracyjne staja sie kosz-
tamizapadtymiistanowia straty finansowe.

Spotki poszukiwawcze junior mines moga przyjmowac réznorodne struktury kapita-
towe. Moga funkcjonowac jako osobne podmioty zwtasnym kapitatem, ktére Swiadcza
ustugizzakresu poszukiwania nowych zt6z zaktadom gérniczym zajmujacym sie jedynie
wydobyciem kopaliny. Moga réwniez stanowic spotke, w ktorej duze przedsiebiorstwa
posiadajaudziatyitraktuja spotke junior minesjako opcje zmozliwoscia realizacji. Dzigki
temuduze przedsiebiorstwa minimalizuja ryzyko zwigzane z pracami poszukiwawczymi,
poniewaz podejmuja eksploatacje jedynie w przypadku, kiedy prace prowadzone przez
junior mines przyniosa pozytywne skutkiw postaci odkrycia i udokumentowania ztoza.

Finansowanie prac poszukiwawczych w wiekszos$ci przypadkdéw dokonywane jest
zkapitatéw wtasnych pozyskanych wdrodze publicznejoferty, prywatnego kapitatu lub
tez poprzez alternatywne finansowanie utozsamiane ze wspdlnymi przedsiewzieciami
(joint ventures) czy tez finansowania w formie rent gérniczych (royalities), jak i przed-
sprzedazy przysztej produkcji (offtake agreements).

W artykule skoncentrowano sie na przedstawieniu alternatywnych zroédet pozyskania
kapitatow przez spotki eksploracyjne typu junior mines, przy jednoczesnym uwzgled-
nieniu specyfikiich funkcjonowania.
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Dziatalnosc eksploracyjna
realizowana przez spotki junior mines

Prace eksploracyjne sa czescia cyklu zycia projektu geologiczno-goérniczego i stanowia
jegoistotnyelement, gdyz determinuja kolejne jego etapy. Cykl zycia projektu definio-
wany jest w horyzoncie czasu wyznaczonym przez poczatek i koniec projektu. Projekt
geologiczno-gdrniczy obejmuje poszukiwanie, udostepnianie, wydobycie, przerobke
kopaliny oraz sprzedaz wzbogaconego produktu handlowego'. Realizacja takiego pro-
jektu wiaze sie ze ztozem kopaliny, ktorej eksploatacja jest przedmiotem dziatalnoSci
operacyjnej przedsiebiorstwa gorniczego. Ztoza surowcéw mineralnych charakteryzuja
sie swoja specyfika, o ktorej Swiadczy rzadkoscé i niepowtarzalno$c ich wystepowania,
zaréwno pod wzgledem warunkdw geologicznych, jak réwniez lokalizacji, nieodna-
wialno$¢ oraz niepewnos¢ co do budowy zasobdw i charakterystyki geologicznej. Wo-
bec powyzszego realizacja projektu geologiczno-gorniczego zwiazana jest nie tylko
z posiadaniem ztoza, ale rowniez z uzyskaniem odpowiednich koncesji i pozwolen na
jego wydobycie. Realizacje takiego projektu odrézniajg od innych projektéw wzgledy
techniczne, technologiczne oraz finansowe. Do cech szczegdlnie odrézniajacych te
projekty gbrnicze od typowych projektow w gospodarce zaliczyé moznaz:

— dtugiokres przedprodukcyjny, ktéry obejmuje poszukiwanie ztoza, jego ocene,

udostepnianie oraz przygotowanie do wybierania,

— dtugiokres eksploatacyjny,

— zrbéznicowanie warunkéw geologiczno-gdrniczych,

— duzakapitatochtonnos¢,

— wysoki koszt kapitatow finansujacych projekt (dtugie okresy zwrotu naktadéw),

— nieelastyczno$¢ produkgji,

— wysokie ryzyko operacyjne (wysokie state koszty dziatalnosci),

— nieprzewidywalno$¢ cen na rynkach surowcdéw mineralnych.

Na realizacje omawianych prac w przedsiewzieciu geologiczno-gorniczym sktada
sie zatem kilka etapdw: eksploracjairozpoznanie ztoza kopaliny, ocena ztoza, budowa
kopalni, eksploatacja i wzbogacanie oraz likwidacja i rekultywacja terenu.

W ramach etapu eksploracji ztoza nastepuje jego odkrycie oraz udokumentowanie
ztoza kopaliny. Do kolejnej fazy, oceny ztoza, dochodzi okoto 5% iloSci projektéw re-
alizowanych w fazie eksploracji3. Przeprowadzane w ramach tego etapu analizy maja
na celu zidentyfikowanie parametréw charakteryzujgcych ztoze. Prace koncentruja
sie na stwierdzeniu, czy wydobycie zasobow kopaliny jest technicznie wykonalne i ko-
mercyjnie zasadne (feasibility study). Etap ten konczy sie w momencie podjecia decyzji
obudowie kopalni. Jest to najbardziej kapitatochtonny etap, wymagajacy od inwestora
uzyskaniawielu pozwolen, co moze wptynaé nawydtuzenie tego etapu w czasie. Polega

' R.Uberman: Wptyw rekultywacji gruntu na wartosc ztoza (przedsiebiorstwa gorniczego). Gospo-
darka Surowcami Mineralnymi 2006, tom 22, zeszyt specjalny 2.

2 A Lisowski: Podstawy ekonomicznej efektywnosci podziemnej eksploatacji ztoz. Wydawnictwo GiG,
PWN, Katowice-Warszawa 2001, 5.68.

3 H. Wirth: Cykl zycia projektow gérniczo-geologicznych i metody jego wyceny. Gospodarka Surow-
cami Mineralnymi 2006, tom 22, zeszyt specjalny 2.
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on na zidentyfikowaniu kompletnych aktywow zdatnych do uzytkowania i zapew-
niajacych eksploatacje na poziomie projektowanych zdolnosci wydobywczych. Po
zakonczeniu budowy kopalnioraz przygotowania ztoza do eksploatacji rozpoczyna sie
produkcja goérnicza. W ramach produkcji otrzymywany jest surowiec mineralny posia-
dajacy odpowiednie cechy produktu handlowego, ktére uzyskat w procesie wzbogaca-
nia. Faza ta ma charakter dtugookresowy. Ostatnim etapem jest zamkniecie kopalni
i rekultywacja terenu, w obrebie ktérego prowadzona byta eksploatacja.

Wobec wskazanych rozwazan zauwaza sig, iz cykl zycia projektu geologiczno-gor-
niczego utozsamiany jest wprost z cyklem zycia kopalni. Do etapow cyklu zycia kopalni
zalicza sie: poszukiwanieirozpoznanie ztoza, zagospodarowanie, wydobycie surowcow
oraz zamkniecie i rekultywacje terenu#. Nalezy liczy¢ sie z tym, ze w praktyce gospo-
darczejmoga wystapic trudnosci widentyfikowaniu poszczegdlnych etapéw projektu
ze wzgledu na fakt, ze niektére procesy moga na siebie zachodzi¢ czy wystepowad
w pewnych okresach rownolegle.

Prace eksploracyjne polegaja na odkryciu i udokumentowaniu ztoza kopaliny,
a w szczegblnosci obejmuja analizy: geologicznych danych historycznych, topogra-
ficzne, geologiczne, geochemiczne i geofizyczne, a takze wiercenia poszukiwawcze
i prébkowanie. Wymienione rodzaje prac eksploracyjnych moga zosta¢ wykonane
dopiero po uzyskaniu odpowiednich praw oraz koncesji. Eksploracjairozpoznanie zt6z
sg obcigzone najwiekszym ryzykiem niepowodzenia, gdyz, jak wspomniano wczesniej,
az 95% projektdw pozostaje w fazie eksploracji i nie dochodzi do fazy oceny ztoza.

Analizujac caty cykl zycia projektu, trzeba zauwazy¢, ze ryzyko zmienia sie w zalez-
nosci od etapu jego realizacji. Poczatkowy etap, gtownie eksploracja, charakteryzuje
sie wysokim ryzykiem niepowodzenia, a rownoczesnie wymaga wysokich naktadow
inwestycyjnych zwigzanych z przeprowadzeniem odpowiednich badanianaliz. Naktady
inwestycyjne stanowia zazwyczaj okoto kilku procent wartosci catego projektu (ok. 10—
15%). Najwyzszy sposrod wszystkich etapow poziom ryzyka wynika z podejmowanych
w tym etapie prac poszukiwawczych zt6z, wiercenia otworéw poszukiwawczych, ktére
nie zawsze koncza sie sukcesem geologicznym, czyli odkryciem ztoza. W praktyce nie
ma nigdy pewnosci, ze prace te doprowadza do odkrycia zt6z o charakterze komer-
cyjnym. W miare postepujacych prac nad rozpoznaniem i zagospodarowaniem ztoza
zmniejsza sie ryzyko biznesowe, cho¢ w istocie towarzyszy inwestorowi do konca
eksploatacji projektu.

Dla projektéw, ktore przejda dalej, do etapu oceny ztoza, ryzyko zdecydowanie maleje.
Najmniejsze ryzyko wystepuje na etapie budowy kopalni oraz eksploatacji i wzboga-
cania surowca, czyli w momencie, kiedy wszystkie parametry ztoza zostaty juz roz-
poznane, wiedza na temat kopaliny jest odpowiednio wysoka oraz przeprowadzono
odpowiednie badaniaianalizy.

Potencjalniinwestorzy oraz dawcy kapitatow zwracaja uwage na aspekty finansowe,
ale przede wszystkim na dane techniczne czy technologiczne dotyczace informacji
geologicznychigbrniczych, ktorych, jak wspomniano wczesniej, najwiecej jest na etapie
eksploracji. Decyzje o rozpoczeciu inwestycji w zakresie poszukiwania, zagospodaro-

4 ). Westland: Project Management Life Cycle. Kogan Page Limited, London, 2007, s. 4; Copper
Mining and Processing: Life Cycle of a Mine.
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wania, a nastepnie wydobywania kopalin ze ztoza wymagaja duzego poczatkowego
zaangazowania kapitatowego, natomiast korzysci ekonomiczne z projektu gene-
rowane s3 zwykle po kilku lub kilkunastu latach od momentu odkrycia ztoza. Wobec
powyzszego to cechy ztoza (rzadko$¢ wystepowania, naturalna ograniczonos¢, brak
mozliwosci jednoznacznego ich oszacowania) stanowia determinanty finansowego
sukcesu inwestora. Wielko$¢ ztoza oraz zasoby sa podstawowym warunkiem dzia-
talnosci inwestycyjnej w gornictwie. Natomiast warunki geologiczne wystepowania
kopaliny (forma ztoza, wielko$¢ zasobdw i jako$¢ kopaliny) oraz mozliwosci jej wydo-
bycia stanowia o optacalnosci tej inwestycji. Bardziej ekonomiczne sa ztoza potozone
blisko powierzchni, o duzych zasobach i duzej miazszosci niz mate o skomplikowanej
budowie, potozone zdecydowanie gtebie;j.

Spotki junior mines w pracach eksploracyjnych

Rynek gdrniczy na Swiecie jest uksztattowany wedtug okreslonej struktury, w ktorej
rozrézni¢ mozna trzy klasy przedsiebiorstw gorniczych:

— senior mines,

— medium mines,

— junior mines.

Granica klasyfikacyjna miedzy klasami poszczegdlnych przedsiebiorstw jest zatarta,
a kryteria podziatu sa rézne. Na przyktad M. Dougherty za kryterium klasyfikacyjne
przyjmuje wielko$¢ posiadanych aktywdw. Wedtug niego senior mines stanowia przed-
siebiorstwa gornicze posiadajace aktywa przekraczajace 3 mld USD, medium mines maja
aktywa w granicach od 1 do 3 mld USD, za$ junior mines — ponizej 1 mld USD5. Z kolei
D. Cranstoun rozdziela klasy przedsiebiorstw wedtug Zrédta osiggania przychodéw,
przyjmujac, ze: seniors osiagaja przychody gtéwnie zwydobycia i sprzedazy kopalin, ju-
niors sa uzaleznione przede wszystkim od efektywnych proceséw eksploracjiisprzedazy
udokumentowanych zt6z, nie realizujac jednoczesnie produkcji, a mediums uzyskuja
przychody w sposéb komplementarny z obu Zrédete.

W Swietle przytoczonych klasyfikacji mozna uznaé, ze struktura rynku gorniczego
zostata zdeterminowana osigganymi przychodami, ale réwniez specjalizacja pracwra-
mach cyklu zycia zt6z identyfikowanych jako projekty geologiczno-gornicze.

Szybki rozwdj spétek junior mines zostat spowodowany specjalizacja oraz checia
oddzielenia ryzyka dotychczasowych bizneséw gérniczych od prac poszukiwawczych.
Przeniesienie ryzyka na spotki celowe stato sie efektywne dla najwiekszych koncernow
gorniczych. Spotki junior mines ze wzgledu na swoja specyfike potrzebuja finanso-
wania swoich projektéw gdérniczych, dlatego tez uczestnicza w rynku kapitatowym,

5 M.L. Dougherty: The global gold mining industry: materiality, rent-seeking, junior firms and Ca-
nadian corporate citizenship. Competition & Change 2013, vol. 17(4), pp. 339—354.

¢ D.Cranstoun: Effects of equity financing onvaluation of junior gold mining companies in recessionary
and post-recessionary economic realities of 2008 —2010. The Leonard N. Stern School of Business,
Glucksman Institute for Research in Securities Markets. New York 2010.
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gdzie najczesciej narynkach alternatywnych staraja sie pozyskiwac niezbedne Srodki
finansowe poprzez emisje akgji. Najwieksze i najbardziej efektywne rynki dla takich
spotek znajduja na gietdach w Londynie, Toronto oraz Sydney.

Na finansowanie spotek eksploracyjnych kapitat pozyskiwany jest réznymi kanatami,

w tym poprzez oferty publiczne i alianse strategiczne. Co wazne, firmy te, aby wes-
przec swoje dziatania operacyjne, polegaja na naptywie kapitatu od oséb prywatnych,
inwestoréw instytucjonalnych i spotek venture capital skoncentrowanych na sektorze

wydobywczym. Jednoczesnie aktywnie daza one do zawierania strategicznych alianséw

z wiekszymi spétkamiwydobywczymi lub inwestorami, aby zapewnic sobie dodatkowe

wsparcie inwestycyjne i operacyjne. Firmy ukierunkowane na poszukiwania zazwyczaj

staraja sie wykorzystac swoje odkrycia poprzez sprzedaz projektow lub tworzenie spot-
ek joint venture zkoncernami wydobywczymi o ugruntowanej pozycji. Warto zauwazyc,
ze niektére spétki juniorskie moga zdecydowac sie na samodzielny rozwoj projektu,
chod ta droga wymaga znacznych zasobdow finansowych i specjalistycznej wiedzy.

Model biznesowy spoétek eksploracyjnych musi uwzgledniac nastepujace deter-

minanty:

1. Segment interesariuszy w ramach spétek eksploracyjnych sktada sie gtéwnie
z firm wydobywczych (jako potencjalnych partneréw) i przedsiebiorstw pan-
stwowych, ktére sg zainteresowane nabyciem projektéw. Ponadto w sktad tej
grupy wchodza udziatowcy, a takze inwestorzy prywatniiinstytucjonalni, ktérzy
zapewniaja niezbedny kapitat na dziatania poszukiwawcze.

2. Przyrost wartos$ci opiera sie na potencjale osiagniecia znacznych zwrotéw z in-
westycji poprzez eksploracje, a nastepnie rozwdéj cennych aktywdw mineralnych.
Inwestoréw przyciaga rowniez perspektywa udziatu winicjatywach poszukiwaw-
czychnawczesnym etapie, ktore, jesli zakoncza sie sukcesem, moga doprowadzi¢
do znacznego wzrostu wyceny aktywow.

3. Spotki poszukiwawcze zazwyczaj korzystaja z szeregu kanatow komunikacji
w celu nawiazania kontaktu z potencjalnymi interesariuszami. Obejmuja one
m.in. prezentacje inwestorskie, komunikaty prasowe, konferencje branzowe
iobecnos¢ naplatformach cyfrowych zaprojektowanych w celu utatwienia relacji
inwestorskich. Zasady przejrzystosci, regularnego rozpowszechnianiainformacji
i umiejetnej komunikacji odgrywaja kluczowa role w budowaniu i umacnianiu
zaufania w spotecznosci interesariuszy.

4. Gtéwnym zrodtem przychoddw spotek juniorskich sa wptywy ze sprzedazy udo-
kumentowanego ztoza.

5. Kluczowe zasoby obejmuja dostep do wiedzy geologicznej, sprzetu poszukiwaw-
czego, praw i koncesji na poszukiwania oraz wykwalifikowanego personelu do
realizacji programoéw poszukiwawczych i rozwojowych.

6. Kluczowe dziatania obejmuja badania geologiczne, poszukiwanie mineratéw,
studia wykonalnosci, wspétprace z potencjalnymi partnerami lub nabywcami
oraz przestrzeganie wymogow regulacyjnych.

7. Struktura kosztéw obejmuje wydatki na poszukiwania, badania geologiczne,
koszty pracy, optaty za zgodnos¢ z przepisami i koszty administracyjne.

8. Struktura przychodéw obejmuje jedynie wptywy zwigzane ze sprzedaza doku-
mentacji ztoza po finalizacji projektu poszukiwawczego.
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Wskazane ramy modelu biznesowego spétek eksploracyjnych wskazuja na unikalny
charakter prowadzonych przez nie projektdw, co ma swoje odzwierciedlenie w realizacji
strategii maksymalizowania wartosci.

Alternatywne finansowanie
dziatalnosci spotek junior mines

W niektérych krajach instytucje finansowe wspierajace przemyst gérniczy oferuja
mozliwos¢ czesSciowego finansowania projektow eksploracyjnych. Jednak to przede
wszystkim sektor spotek juniorskich angazuje sie w finansowanie projektéw eksplo-
racyjnych. To stanowi réznice miedzy sektorem seniorskim, w ktérym wieksze firmy
generujac przychody i zyski, sa w stanie sfinansowac swoje dziatania poszukiwawcze
z kapitatéw wtasnych lub maja mozliwo$¢ wspomaéc swoje dziatania poprzez kapitat
dtuzny, a sektorem juniorskim, ktéry musi siegnac po kapitat wtasny o charakterze
akcyjnym, aby sfinansowac badania geologiczne i eksploracyjne. Jest to zauwazalne
zwtaszcza przy poréwnaniu proporcji finansowania wtasnego i dtuznego na réznych
etapach projektu geologiczno-goérniczego.

Udziatwtasnego kapitatu w finansowaniu dziatan eksploracyjnych stale przekracza
90%, cow praktyce oznacza, ze znaczaca wiekszo$¢ Srodkéw finansowych potrzebnych
dorealizacji projektoéw badawczychieksploracyjnych pochodzi zemisji akgji. Finanso-
wanie za pomoca dtugu nie jest mozliwe w przypadku spétek dziatajacych w obszarze
eksploracji, z uwagi na wysokie ryzyko zwigzane z niepowodzeniem projektu oraz
trudnosci zewentualna sptata zaciggnietego dtugu. W tym kontekscie mozna wyrdznié
dwa gtdéwne Zrédta finansowania dziatan eksploracyjnych?:

— rynkowe Zrédta finansowania (gtéwnie kapitatem akcyjnym),

— alternatywne Zrddta finansowania, takie jak finansowanie przez partnera, czyli
firme seniorska, z ktéra zawarte jest porozumienie (partner financing), finan-
sowanie w modelu rent gérniczych, zwane réwniez finansowaniem na zasadzie
udziatu w zyskach z wydobycia (royality financing), a takze przedsprzedaz przy-
sztej produkcji (pre-sell future production).

W przeciwienstwie do tradycyjnych podejs¢ opartych na rynku finansowym, gdzie
kapitat jest pozyskiwany poprzez standardowe metody, takie jak emisja akcji czy
obligacji, alternatywne finansowanie pozarynkowe pozwala na bardziej elastyczna
i niestandardowa alokacje zasobow finansowych. Dzieki temu przedsiebiorstwa moga
zainwestowac w projekty geologiczno-gérnicze, ktore nie musza generowac natych-
miastowych zyskdw, ale maja perspektywe przeksztatcenia sie w Zrédto znaczacej
wartosciw przysztych okresach.

7 L.Lien: Advances in coal mining technology [in:] The Coal Handbook. Towards Cleaner Production,
Elsevier 2013, pp.193—225.
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Finansowanie sSrodkami partnera

W tej metodzie Srodki finansowe sa pozyskiwane przez spotke eksploracyjng od spétki
partnerskiej, zazwyczaj zaangazowana w dziatalno$¢ wydobywcza i eksploatacje mine-
ratow. Wramach partnerstwa spétka juniorska uzyskuje dostep do funduszy niezbednych
doprzeprowadzeniainicjatyw poszukiwawczychibadan geologicznych. Na poczatkowym
etapie prac poszukiwawczych to spétka senior zachowuje kontrole nad postepem i wyni-
kami prac poszukiwawczych. Faza ta stanowi dla spétki seniorskiej optymalny moment
nanabycie aktywdw geologicznych po relatywnie nizszejcenie. W ramach finansowania
Srodkami partnera nalezy wyrézni¢ zazwyczaj trzy gtbwne modele finansowania:

— opcje, w ramach ktérych istnieje porozumienie miedzy firma juniorska a se-
niorska, w ktérym senior zobowiazuje sie do nabycia aktywoéw geologicznych
poprzez zaptate rowng okreslonejwartosci koncesji; dodatkowo, przez okreslony
czas senior przejmuje odpowiedzialno$¢ za pokrywanie wydatkéw zwiazanych
z dziatalnoscia eksploracyjna; warunki musza zostac spetnione zgodnie z har-
monogramem, zanim beneficjent opcji bedzie mogt zrealizowac opcje i naby¢
swoj udziat wtasnosciowy (w przeciwnym razie opcja wygasnie); gdy wykonanie
opcji skutkuje nabyciem mniej niz 100% udziatéw zazwyczaj strony dokonuja
rowniez ustalen w celu zawarcia umowy joint venture i pozostaja w statych re-
lacjach biznesowych,

— joint-venture (JV) to podmiot, w ktérym grupa kapitatowa posiada dtugoter-
minowe udziaty i dzieli wspdlna kontrole nad decyzjami strategicznymi, finan-
sowymiioperacyjnymizjednym lub kilkomainnymiwspdlnikamina podstawie
ustalen umownych; podstawowa motywacja dla spétek JVw sektorze wydobyw-
czym jest podziat ryzyka i kosztéw, poniewaz projekty wydobywcze wiaza sie
z dtugimi ramami czasowymi i réznymi rodzajami ryzyka®,

— alianse strategiczne to oparte na kapitale umowy pomiedzy dwoma lub wiecej
firmami, ktére dokonuja komplementarnych inwestycji w projekt lub zestaw
projektéw i dzielg sie korzy$ciamiz tego projektu; sg one atrakcyjnym sposobem
organizowania ztozonych dziatan biznesowych, poniewaz zapewniajg wysoki
stopien elastycznoscie.

Spotkijoint venture znajduja sie w spektrum pomiedzy startupamia fuzjamiiprzeje-
ciami. W przypadku startupdw JV proces uruchamiania firmy obejmuije kilka kluczowych
etapow, ktore sg niezbedne do osiaggniecia sukcesu w nowym przedsiewzieciu bizne-
sowym. Po pierwsze, konieczne jest skonstruowanie nowego modelu biznesowego,
ktory precyzyjnie okresli strategie, jaka firma bedzie podazata.

Kolejnym krokiem jest okre$lenie proceséw operacyjnychisystemow, ktére umozli-
wig sprawne funkcjonowanie firmy oraz optymalne wykorzystanie zasobéw. Waznym
aspektem jest takze rekrutacja odpowiednich pracownikdw, ktorzy przyczynia sie do
wzrostu i rozwoju firmy. W przypadku, gdy firma dziata jako spétka joint venture, poja-
wiaja sie dodatkowe elementy do uwzglednienia. Konieczne jest ustalenie efektywnego

& J.Bamford, D. Ernst: Launching a joint venture. Ankura Consulting Group, LLC 2022.
o A.Klossek, K.E. Meyer, M. Nippa: Why do strategic alliances persist? A behavioral decision model.
Managerial and Decision Economics 2015, vol. 36(7), pp. 470—486.
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modelu zarzadzania wspdlnym przedsiewzieciem oraz skutecznych mechanizmoéw
zarzadzania wspoétzalezno$ciamiw ramach podpisanego partnerstwa.

W przeciwienstwie do tego konsolidacyjne podmioty joint venture maja wiele cech
wspdlnychzfuzjamiiprzejeciami,aich poczatkowafaza przypominaintegracje po fuzji,
powiekszong o elementy zarzadzania, ustugi wspdlne i rézne inne kwestie. Dziatania
konsolidacyjne daja spétkom mozliwos¢ ograniczenia kosztéw w dojrzatym segmencie
lub osiagniecia skaliw szybko rozwijajacym sie sektorze. Niektdre podmioty joint venture
pozycjonuja sie pomiedzy konsolidacyjnymiJV a startupami JV. Hybrydowe przedsie-
wziecia joint venture tacza pewne uzupetniajace sie aktywa, produkty lub biznesy, jed-
noczesnie potegujac mozliwosci partnerow w celu stworzenia czego$ zupetnie nowego™.

W przypadku, gdy jedna ze stron umowy nie wniesie odpowiedniej kwoty kapitatu
zgodnie z zadeklarowanymi udziataminiezbednymi do utrzymania dziatalnosci zgod-
nie z projektem, co skutkuje zmniejszeniem udziatéw do poziomu 10-15%, umowa
ulega przeksztatceniuw finansowanie metoda royality. Koncepcja utworzenia nowego
podmiotu, tj. finansowania za poSrednictwem podmiotu joint venture (lub charakte-
rystycznie w przypadku spotek wydobywczych — farmin), opiera sie na zatozeniu, ze ta
nowo utworzona spotka posiada wspolna strukture zarzadzania i zapewnia wymagany
kapitat, niezbedny do utatwienia kontynuacji przedsiewzie¢ poszukiwawczo-geo-
logicznych. Zakres udziatéw kapitatowych jest uzalezniony od wyceny wniesionych
aktywow w ramach nowo utworzonej struktury korporacyjnej. Prawa do udokumento-
wanego ztoza sg przydzielane obu stronom proporcjonalnie do wniesionych udziatéw.

Udziatowcy projektu

wydobywczego Inwestor

Faza 1: 75%
Faza 2: 50% Inwestycja
Faza 1: 25%
Faza 2: 50%

Spotka projektowa
(SPAC)

100%

Projekt gérniczy

Rysunek 7.1. Transakcje kupna oraz transakcje ,najlepszych staran”
w ramach ofert prywatnych w sektorze spétek juniorskich.

Zrédto: opracowanie na podstawie: M. Seeger: Mining Capital Case Studies,
[in:] Mining Capital, Cham: Springer International Publishing 2019, pp. 193—246.
W tym przypadku inwestor nabywa udziaty w spotce celowej poprzez zapewnienie
transz inwestycyjnych na rzecz realizowanego projektu, przy czym pierwsza transza
dotyczy ukonczenia prac poszukiwawczych, druga umozliwia ukonczenie studium

1o J.Bamford, D. Ernst: Launching a joint ..., op. cit.

" C. Bachowski, M. Kobylanska, S. Karst: Analiza swiatowych rozwigzan w zakresie finansowania
dziatalnosci duzych firm gorniczych. KGHM CUPRUM sp. z 0.0., Centrum Badawczo-Rozwojowe,
Zaktad Studiow i Projektéw Inwestycyjnych 2006.
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wykonalnosci, natomiast ostatnia przeznaczona jest na rozwéj kopalni®. Proces ten
zostat zaprezentowany na rysunku 7.1.

W przypadku spétek wydobywczych alianse strategiczne to charakterystyczne po-
rozumienia, w ktérych spotka seniorska nabywa 10—15% udziatéw w spotce eksplo-
racyjnej, dziatajacej na obszarze, ktérym interesuje sie senior. Charakter i warunki
aliansu strategicznego moga sie znacznie rézni¢ w zaleznosci od celdw stron. Jesli
chodzi o poszukiwanie surowcéw,, alianse strategiczne sg czesto zawierane pomiedzy
spotka poszukiwawcza a bardziej zaawansowana spotka wydobywcza w celu wspotpracy
w zakresie poszukiwania i identyfikacji projektow mineralnych. Spotka poszukiwaw-
cza wnosi do aliansu swoja wiedze geologiczng i techniczna, lokalne doswiadczenie
operacyjne, know-how i kontakty, a czesto takze geologiczna lub zastrzezong baze
danych, z ktérej moze korzystac. Z drugiej strony, starsza spotka wydobywcza zazwy-
czaj zapewnia finansowanie oraz nadzor i kierownictwo techniczne w odniesieniu do
zidentyfikowanych potencjalnych projektéw.

Zakres aliansu z kolei czesto koncentruje sie na okreslonych obszarach geograficz-
nychiokreslonych rodzajach metalilub mineratéw, ze wzgledu nalokalna wiedze i do-
Swiadczenie spotki poszukiwawczej oraz strategiczne cele starszej spotki wydobywczej.
Sojusze strategiczne, zgodnie z ich warunkami, czesto nie maja charakteru dtugoter-
minowego, poniewaz obie strony zazwyczaj chca zachowac elastycznos$é w zakresie
zaprzestania umowy w przypadku, gdy nie zostang osiagniete zadowalajace wyniki lub
zmieniasie cele strategiczne strony. Wyjatkiem jest sytuacja, w ktorej po wyznaczeniu
projektu jako aliansu strategicznego bedzie on podlegat jednej z form umowy.

Finansowanie w formie rent gorniczych (royalities)

Model finansowania w formie renty gérniczej zostat zapoczatkowany przez spétke
Franco-Nevada w latach osiemdziesiagtych. Pierwsza inwestycja firmy wydobywczej
w1986 . polegata nawydaniu potowy korporacyjnych srodkéw finansowych na naby-
cie 4% przychodow z kopalni w Nevadzie nalezacej do Western State Minerals. Po tej
transakcji Franco-Nevada nabyta royalities (renty gornicze) w réznych innych produk-
tach, dalej rozwijajac taki model biznesowy w sektorze wydobywczym (rysunek 7.2).

Renta gc’)rni(fza: %z
Spétka projektowa wptwOw Inwestor (Spotka o

(SPAC) charakterze royality)

l 100%

Inwestycja: $X min

Projekt gérniczy

Rysunek7.2. Mechanizm rent gérniczych royalities

Zrédto: opracowanie na podstawie: S. Crooks, S. Periwal, O. Ramsbottom, E. Saragosa, J. Vardy:
Streaming and royalties in mining: Let the music play on. McKinsey & Company 2021, Apr. 27.

2. M. Seege: Mining capital ..., op. cit.
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W ramach tejumowy inwestor przekazuje spotce gérniczej poczatkowa kwote w za-
mian za cze$¢ przysztych przychodéw generowanych przez projekt wydobywczy przez
caty okres jego eksploatacji. W praktyce istnieje kilka form optat licencyjnych:

1. Optatylicencyjnebrutto. Te optaty obliczane sa na podstawie catkowitego przy-
chodu wygenerowanego ze sprzedazy wydobytego surowca. Inwestorzy otrzy-
muja czes¢ przychoddw brutto jako zwrot z inwestycji.

2. Net Smelter Return (NSR). Posiadacze tantiem NSR s3 uprawnieni do czesci przy-
choddw, ktére spotka wydobywcza otrzymuje z huty. Ta forma optat licencyjnych
zapewniainwestorom bezposrednizwiazek z przychodami generowanymi przez
przetwarzanie i sprzedaz wydobytych surowcow.

3. Odsetki od zysku netto. Ten rodzaj optat licencyjnych jest powigzany z ren-
townoscia dziatalnosci wydobywczej. Inwestorzy posiadajacy udziat w zyskach
nettoobliczaja je zwyniku, ktory pozostaje po odliczeniu wszystkich wydatkow
zwigzanych z wydobyciem, przetwarzaniem i sprzedaza towarow.

Royalty financing jest atrakcyjna opcja dla inwestoréw poszukujacych ekspozycjina
sektorwydobywczy bez ryzyka operacyjnegoiztozonosci, ktore wiaza sie z posiadaniem
i zarzadzaniem operacjami wydobywczymi. Zapewniajac firmom goérniczym kapitat
zgory,inwestorzy moga uzyskac staty strumien dochodéw w oparciu o sukces projektu,
co czyni go korzystnym zaréwno dla inwestoréw, jak i przedsiebiorstw gbrniczych®,

Przedsprzedaz przysztej produkcji (kontrakty off-take)

Istota transakcji off-take jest zawarcie kontraktu pomiedzy producentemiklientem na
odbidr produktu badzZ surowca. Kontrakt moze uwzglednia¢ konieczno$¢ przedptaty
narzecz producenta, a takze dotyczy¢ zagwarantowania dostaw dla odbiorcy ustalo-
nej ilosci produkcji w okreslonym cyklu zycia. Finansowanie odbioru nie prowadzi do
rozwodnienia akcjonariuszy'.

Umowy typu off-take w branzy gérniczej zazwyczaj odnosza sie do surowcéw o cha-
rakterze masowym, takich jak rudy czy wegiel. Negocjowanie i zawieranie takich uméw
rozpoczynasie nawet na etapie budowy zaktadu gérniczego. W ten sposéb producent,
ktoryinwestuje w okreslony projekt geologiczno-gdrniczy, ma zagwarantowany rynek
zbytu dla przysztej produkcji. Umowa ta stanowi potwierdzenie istnienia rynku dla
produktéw wytworzonych w ramach konkretnego projektu. Dla producenta umowa
off-take jest kluczowym elementem zapewniajacym stabilne funkcjonowanie w dtu-
goterminowej perspektywie czasowej. Mechanizm funkcjonowania uméw off-take
zostat zaprezentowany na rysunku 7.3.

Zagwarantowanie przez odbiorce zakupu produktéw pochodzacych z projektow geo-
logiczno-gdrniczych stanowiistotne Zrédto mozliwosci pozyskania przez producenta
finansowaniaw formie kapitatu obcego od bankdw lub innych instytucji finansowych.
Odbiorca bedacy strona takiej umowy musi dysponowac odpowiednimi zabezpiecze-
niami zwigzanymi z jego zdolnos$cia kredytowa. W przeciwnym razie umowa off-take

3 Royality Financing: Considerations for Private Capital Investing in the Metals and Mining Sector.
Ropes & Gray LLP, 2021
% M. Seeger: Mining capital ..., op. cit.
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nie przyniesie zadnejkorzysciani wartoscidla potencjalnego kredytodawcy producen-
ta's. Warto zaznaczy¢, ze istnieje wiele r6znych odmian uméw off-take, ktdre roznia
sie sposobami zabezpieczenia sptaty finansowania zewnetrznego. Najczesciej sa to:

Spétka projektowa Przedplata: $X min Klient (Spétka o

(SPAC) charakterze off-take)

l 100%

Dostawa kopaliny

Projekt gérniczy

Rysunek 7.3. Mechanizm umow typu off-take

Zrédto: opracowanie na podstawie: M. Seeger: Mining capital ..., op. cit.

1. Take-it-offered — rodzaj transakcji, w ramach ktérej kupujacy zasadniczo zga-
dza sie na zakup z gory okreslonejilosci surowca. Takie zobowiazanie zapewnia
producentowi pewien poziom bezpieczenstwa finansowego, gwarantujac mu
stabilny strumien przychodow.

2. Take-or-pay — umowa pomiedzy odbiorcg produktéw a spdtka projektowa, na
mocy ktérej odbiorca zgadza sie odbieraé produkty projektu lub dokonywac
ptatnos$ciza nie na rzecz spotki projektowej w celu utrzymania jej zdolnosci pro-
dukcyjnych. Nabywca dokonuje ptatnosci niezaleznie od tego, czy produkt lub
ustuga zostaty wytworzone na jego zadanie. Zobowigzanie nabywcy do zaptaty
jest zatem bezwarunkowe.

3. Hell-or-High-Water — umowa zblizona do umowy take-or-pay, jednakze kluczo-
wa réznica miedzy nimi jest wytaczenie wszystkich rodzajow usprawiedliwien
nabywcy majacych na celu unikniecie zaptaty.

4. Prepayment — porozumienie, w ktérym strony zastrzegaja zaptate nabywcy z gory.
Kredytodawca moze otrzymac ptatnos¢ zanim zaktad gbrniczy rozpocznie wy-
dobywanie surowca.

5. Tripatriate agreement — porozumienie, w ktérym kupujacy zobowiazuje sie do
wptacenia Srodkéw pienieznych za odebrany produkt bezposrednio do kredy-
todawcy. Okresla okolicznosci, w ktdrych kredytodawca moze wkroczyé w celu
zaradzenia niewykonaniu zobowiazan wynikajacych z dokumentéw projektu.
Innafirma kredytujaca moze réwniez posiada¢ upowaznienie do kont bankowych
producenta, z ktérych moga by¢ zaspokojone roszczenia.

6. Streaming agreement — forma porozumienia, w ktérejinwestor dokonuje ptatnosci
z gbry na rzecz spotki wydobywczej w zamian za prawo do okreslonego udziatu
w produkcji. Koncepcja ta opierasie na dtugoterminowych umowach o dostawy,
ktére przynosza korzysci obu stronom. Ptatnosci strumieniowe sg dokonywane
na biezaco po otrzymaniu surowca.

5 A. Kustra, R. Ranosz: Umowy ,,off take” jako Zrédto finansowania alternatywnego w projektach
geologiczno-gadrniczych. Przeglad Gorniczy 2015, vol. 8.
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Sposdb funkcjonowania porozumien streaming agreement w spétkach juniorskich
prezentuje rysunek 7.4.

X% rocznej produkciji przy
. . Y% ceny surowca .
Spotka projektowa : Inwestor (Spotka o

(SPAC) charakterze streaming)

l 100%

Inwestycja: $X min

Projekt gorniczy

Rysunek 7.4. Mechanizm porozumienia w ramach streaming agreement juniorskich

Zrédto: opracowanie na podstawie: A. Kustra, R. Ranosz: Umowy ,,off-take” .., op. cit..

Ptatno$¢z gory, ktérajest czesto dokonywanaw formie depozytu, umozliwia produ-
centowi uzyskanie Srodkéw przed rozpoczeciem produkgji. Dzigki temu producent ma
zabezpieczone finansowanie i Srodki na rozwdéj swojej dziatalnosci. W rezultacie umowa
o charakterze ,,streaming” stanowi instrument pozwalajacy spotce wydobywczej na
przeksztatcenie przysztej produkcji w biezacy kapitat.

Finansowanie w postaci dezinwestycji spotki seniorskiej

Finansowanie w formie dezinwestycji odnosi sie do strategicznej praktyki spotek, po-
legajacej na sprzedazy aktywow wydobywczych, ktére nie sg uwazane zaistotnedlaich
podstawowe] dziatalno$ci. Odbywa sie to w celu wygenerowania kapitatu, ktéry mozna
przeznaczy¢ nainne projekty i ostatecznie poprawic ogélna kondycje finansowa firmy.
Zazwyczajduze korporacje wydobywcze decyduja sie na zbycie mniejszych, dojrzatych
aktywéw wydobywczych, ktére moga nie mieé niezbednej skali, aby dostosowac sie do
ich dtugoterminowych celéw'e.

Zbycie takich aktywdw stwarza wyjatkowa okazje dla mtodszych i Srednich spotek
gbrniczych. Mniejsi gracze w branzy moga wykorzystac te sytuacje, nabywajac te
dojrzate, ale dobrze zarzadzane procesy wydobywcze. Takie przejecia sa czesto or-
ganizowane w ramach spétki celowej (SPAC), co zapewnia, Ze sg one odizolowane od
gtéwnych aktywow spotki przejmujacej (rysunek 7.5). Dzieki temu mtodsze i Srednie
firmy wydobywcze moga zdywersyfikowad swéj portfel aktywow.

Duze spdtki wydobywcze optymalizuja alokacje zasobdw, pozbywajac sie aktywdw
niezwigzanych z podstawowa dziatalno$cia, podczas gdy mniejsi gracze wykorzystuja
szanse na wzmocnienie swojej bazy aktywow dzieki sprawdzonym, dojrzatym opera-
cjom, ktére sg starannie zarzadzane. Alokacja kapitatu na réznych etapach rozwoju
kopalni odzwierciedla ewoluujacy charakter ryzyka i mozliwosci jego ograniczania
poprzez dywersyfikacje.

16 M. Seeger: Mining capital ..., op. cit.
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Gotowka i renty gémicze Inwestor (Spélka o
Inwestor —— :
charakterze royality)

100% 100%
Nabyeie 100% SPAC 1 SPAC 2
e
(Projekt) (Aktywa)

Rysunek 7.5. Transakcje kupna oraz transakcje ,,najlepszych staran”
w ramach ofert prywatnych w sektorze spétek juniorskich.

Zrédto: jak do rysunku 7.3.

Podsumowanie

Dziatalno$¢ spotek eksploracyjnych typu junior mines oceniana jest zazwyczaj przez
pryzmat mozliwosci poszukiwania nowych ztéz kopalin, przez co ro$nie warto$¢ po-
siadanych przez nie aktywdw. Sa one utozsamiane z portfelem udokumentowanych
7167 kopalin.

Wykorzystanie alternatywnych zrodet finansowania odnosi sie do okreslonego etapu
w cyklu zycia projektu geologiczno-gdrniczego. Zapotrzebowanie na takie finanso-
wanie pojawia sie w czasie ponoszenia znacznych naktadéw inwestycyjnych, kiedy
projekty generuja ujemne przeptywy pieniezne, przy jednoczesnym duzym ryzyku
inwestycyjnym. Finansowanie alternatywne umozliwia podziat ryzyka zwigzanego
z inwestycja pomiedzy stronami, ktore zawieraja umowe o finansowanie, a to z kolei
determinuje zgodno$¢ w realizacji dtugookresowych celow.

Finansowanie alternatywne stanowi rozwigzanie przeciwstawne do tradycyjnych
form finansowania, ktére w wigkszosci przypadkéw sprowadza sie do kapitatu wta-
snego i pozyskania go poprzez gietdy papieréw wartoSciowych. Takie formy najczesciej
realizowane sa narynkach alternatywnych, w Toronto, Londynie czy w Australii, gdzie
rynek dla spotek eksploracyjnych jest najbardziej rozwiniety pod katem aspektow
finansowych i podatkowych zwigzanych z réznymi zachetami.

Nalezy oczekiwac, ze w przysztosci, spotki eksploracyjne beda sie szybko rozwijaty
i poszukiwaty surowcdw na potrzeby innowacyjnych technologii zwiazanych z trans-
formacja energetyczna, elektro mobilnoscia czy rozwojem branz militarnych i lotéw
kosmicznych. W warunkach rozwoju gornictwa innowacyjnego powstang potrzeby do-
skonalenia alternatywnych zrédet finansowania i tworzenia nowych rozwiazan w tym
obszarze, dopasowanych do potrzeb spétek eksploracyjnych iich funkcjonowania.






