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»Musisz kupowac¢, gdy innym brakuje wiary. Jezeli w co$
inwestujesz, rob to w oparciu o twarde dane i wiedze. Zapewne
ustyszysz od wielu, moze nawet od kazdego, ze jestes w
btedzie. Inwestujac w znienawidzone aktywa mozesz oczekiwad
ogromnych zwrotéw, gdyz kazdy inwestor trzyma sie od niech z
daleka. Przynajmniej do czasu” — Eric Sprott.

Cytat ten idealnie odwzorowuje sytuacje na rynku kompanii
wydobywczych specjalizujgcych sie w wydobyciu ztota i srebra.
Poza rosyjskim rynkiem akcji, akcje kopalni srebra oraz ztota
sg obecnie najbardziej niechciang grupa aktywow.

Powodow jest kilka. Systematycznie spadajgce ceny ztota i
srebra. Spadajacy grading rudy (zawartos$¢ czystego metalu w
wydobywanym surowcu). Rosngce koszty energii oraz generalna
nieche¢ do sektora metali szlachetnych.

Rozwazajgc zakup sp6tek wydobywajgcych metal musimy zdaé sobie
sprawe, ze inwestowanie w kompanie wydobywcze absolutnie nie
jest ,wyzszym stopniem wtajemniczenia”, czy czym$ podobnym.
ZX¥oto czy srebro kupujemy z myslag o ochronie kapitatu.
Inwestujemy w nieliczne aktywa, ktdére nie sg dtugiem.
Dodatkowo, w sytuacji wiekszego krachu czy awarii systemdw
transakcyjnych ciggle mamy bardzo ptynne aktywo, ktdre bez
wiekszych probleméw mozemy spieniezyl, jezeli zajdzie taka
potrzeba.

Akcje spbétek wydobywczych sga natomiast niczym innym, jak
wysoce spekulacyjnym papierem. Co prawda, poziom zwrotéw moze
by¢ wielokrotnie wyzszy, niz w przypadku metalu fizycznego
(nawet srebra), aczkolwiek inwestowanie w akcje spodtek
wydobywczych wigze sie z ogromnym ryzykiem.
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ZAGROZENIA DOTYKAJACE SPOLEK WYDOBYWCZYCH

1. Problemy techniczne. Proces wydobywczy jest dosc
skomplikowany. W trakcie wydobycia mozemy sie spodziewad
strajkéw zatogi domagajacej sie wyzszych ptac, poprawy
warunkéw pracy, czy probleméw z ekologami wstrzymujgcymi
wydobycie. W ekstremalnych sytuacjach moze dojs$¢ do zalania
kopalni i wstrzymania wydobycia na dtuzszy okres.

2. Rosnace koszty wydobycia. Zardéwno ztota jak i srebra jest
coraz mniej. Metal wydobywa sie ze z*6z dawniej niedostepnych,
gtebiej potozonych, a takze z tych o mniejszej zawartosci
czystego metalu w rudzie. Tani i tatwo dostepny metal po
prostu sie skonczyt. Co prawda, w ostatnich 2 Tlatach
nieznacznie obnizono koszty wydobycia, ale odbyto sie to
kosztem wstrzymania odwiertow w drozszych lokalizacjach. W
dtuzszym okresie koszty wydobycia metali bedg tylko rosty.

3. Utrzymujgce sie niskie ceny. Niskie ceny ztota oraz srebra
sprawity, ze znaczna cze$¢ kompanii wydobywczych ma problem z
wypracowaniem zysku. Na potrzeby analiz najczesciej przyjmuje
sie cash costs oraz all in costs. Te pierwsze zawieraja
wytgcznie koszty bezposSrednie zwigzane z wydobyciem skaty z
ziemi oraz przetworzeniem jej na czysty metal. All in costs
zawierajg wszystkie koszty zwigzane z bezposrednim wydobyciem
oraz koszty administracyjne, koszty poszukiwan nowych zté6z
oraz uruchomienie wydobycia. Bez rozwoju bowiem kazda kompania
wyczerpie ztoza i bedzie zmuszona zamkng¢ biznes. Spadajace od
ponad 3 lat ceny ztota 1 srebra sprawity, ze nie ma juz
praktycznie kompanii, ktdére moga pozwoli¢ sobie na
przygotowania nowych zX6z nie generujgc tym samym strat.
MOwigc wprost, przy obecnych cenach metalu kompanie wydobywcze
bedg zmuszone ograniczy¢ produkcje.

4. Problemy z finansowaniem. Aby pozyskac¢ kapitat na
wiercenia, kompania moze wyemitowa¢ akcje lub pozyczy¢ kapitat
poprzez emisje obligacji lub zaciggniecie kredytu. Nim jednak
to zrobi musi przedstawi¢ wyniki prac geologicznych



prezentujac w nich ilo$¢ metalu uznang za zdatng do wydobycia
przy obecnych cenach. Jezeli mamy wysokie ceny metalu, to z
punku widzenia kopalni optaca sie wydobywa¢ ztoza trudne i
przez to drogie w eksploatacji. Przy niskich cenach metalu
ilos¢ zt6z nadajgcych sie do wydobycia znacznie spada. W
takiej sytuacji kompania prezentuje mniejszy potencjat, co
bardzo utrudnia pozyskanie kapitatu na wydobycie.

5. Podatki od kopalin. Tak dtugo, jak mamy niskie ceny ztota
oraz srebra politykom nie przychodzi na mysl podnoszenie optat
z tytutu wydobycia. Ostatecznie, jakikolwiek wzrost obcigzen
mégtby spowodowad wzrost kosztow ponad akceptowalny poziom, co
doprowadzitoby do zwolnieA i wzrostu niezadowolenia
spotecznego. Jezeli jednak sytuacja sie zmieni i powrdécimy do
zdecydowanie wyzszych cen, zyski kompanii wzrosna
kilkakrotnie. W niektdrych sytuacjach politycy desperacko
poszukujgcy Zrédetr finansowania, moga prébowac¢ podnosic
podatki od kopalin, podobnie jak uczynit* niedawno rzad w
przypadku KGHM.

6. Surowiec strategiczny. W sytuacji synchronicznego
niszczenia walut mamy bardzo duzg szanse, ze przyszty system
bedzie w ten czy w inny sposdb powigzany ze ztotem. Jezeli do
tego dojdzie, czym$ naturalnym bedzie duzo wyzsza cena metalu.
W takiej sytuacji wiele krajow moze podjg¢ decyzje
niekorzystne dla branzy wydobywczej. Pierwszym krokiem moze
by¢ obowigzkowa sprzedaz nowo wydobytego metalu po ustalonej
cenie, niekoniecznie bedgcej wolnorynkowg. Ostatecznie, moze
dojs¢ do nacjonalizacji catych kompanii wydobywajacych metal w
niestabilnych jurysdykcjach. Skoro w przesztosci dochodzito do
nacjonalizacji duzo potezniejszych przedsiebiorstw
petrochemicznych, to co stoi na przeszkodzie nacjonalizacji
matego producenta? Zazwyczaj nacjonalizacja odbywa sie w
formie przymusowego wykupu ale cena, jaka ptaci panstwo rzadko
odzwierciedla realng wartos¢ przedsiebiorstwa.

POTENCJAL, PRZED JAKIM STOJA SPOLKI WYDOBYWCZE



1. Obecna sytuacja branzy. W przesztos$ci wiekszo$¢ kompanii
wydobywata ztoto/srebro ze z*6z generujgc przyzwoity zysk.
Wyzsze ceny metali pozwalaty na zgromadzenie kapitatu oraz
finansowania przeje¢ mniejszych kompanii 1lub prowadzenie
poszukiwan. Obecnie, wiekszos¢ nowych inwestycji finansowana
jest trudno dostepnym kredytem. Generalnie branza wydobywcza
ma spore problemy z pozyskaniem kapitatu, pozwalajacym na
utrzymanie produkcji na statym poziomie, nie wspominajgc o
zwiekszeniu produkcji. W 2013 roku koszty catkowite zwigzane z
wydobyciem z*ota ksztattowatly sie na poziomie 1200 USD/oz 1
spadty nieznacznie z 1228 USD, w stosunku do roku 2012. Przy
Sredniej cenie ztota wynoszgcej 1530 USD (za rok 2013)
wiekszos¢ kompanii wypracowywata jednak przyzwoity zysk. W
2014 roku znaczny spadek cen doprowadzit* do sytuacji, w ktdrej
wiekszos¢ kompanii generuje straty. Na rynku srebra sytuacja
jest podobna. Catkowite koszty wydobycia za 2013 wyniosty 19
USD 1 zostaty zredukowane z 23,80 USD w roku 2012. Redukcja
kosztéw byta jednak mniejsza, niz spadek ceny i w 2014 roku
wiekszo$¢ kompanii podobnie jak w przypadku z*ota jest
deficytowa. MozliwosSci ograniczenia kosztéw wydobycia zostaty
juz niestety wykorzystane. Zamknieto 1lub wstrzymano
eksploatacje nierentownych wiercen. Obnizono wynagrodzenia w
wielu kompaniach. Jednak niektdrych kosztéw nie da sie obnizad
w nieskonczono$¢, zwtaszcza w sytuacji, w ktérej taniego i
ptytko zlokalizowanego surowca po prostu juz nie ma.

2. Wyzsze ceny metalu. W ciggu ostatnich 3 1lat
przetransferowano na wschdéd ogromne ilosci ztota i srebra.
Otwarcie gietd metali w Singapurze, Dubaju oraz Szanghaju
sprawia, ze proces ustalania ceny przenosi sie powoli z
papieru na metal fizyczny. Spadek cen srebra w ostatnim czasie
doprowadzit do eksplozji popytu w Chinach, drenujac zapasy SHE
(Shanghai Gold Exchange) o 93%. Niskich cen oraz deficytu
metalu fizycznego nie da sie utrzymywa¢ wiecznie. Gdy proces
ustalania cen przeniesie sie ostatecznie do Azji, powrdcimy
ponownie do wyzszych cen, co z ogromnym lewarem przetozy sie
na ceny akcji producentdéw. Obecnie wiekszo$¢ producentéw nie



generuje zyskow. Co wiecej, trzyletnia bessa wymusita redukcje
kosztéw wydobycia. W stosunku do 2011 roku, w ktdérym mielismy
rekordowe ceny metali, koszt wydobycia ztota spadt nieznacznie
ale dla srebra obnizka wyniosta az 26%. Co prawda jest
procesem naturalnym, ze wyzsze ceny metali podnoszg koszty
wydobycia, ale obecny poziom kosztéw jest dobrym punktem
wejscia, zwtaszcza jezeli oczekujemy wyzszych cen metalu w
przysztosci. Jezeli przy obecnych, bardzo zdotowanych cenach
metali wiekszo$¢ producentéw praktycznie nie generuje zyskoéw,
to powrdt ztota w okolice 1700 USD, a srebra 36 USD oznaczad
bedzie dla nich ogromny przyrost dochoddéw. Ponadto, wyzsze
ceny ztota i srebra oznaczajg, ze sp6tki beda mogty wykazywac
wiecej ztéz zakwalifikowanych jako ekonomicznie nadajagce sie
do wydobycia, co takze poprawi ich mozliwo$ci pozyskania
kapitatu, aby sfinansowa¢ wzrost produkcji.

Moim zdaniem, ceny spétek wydobywczych ponownie zblizajgce sie
w okolice dot*ka =z grudnia 2013 sg ciekawag okazja
dtugoterminowg. Nie mozemy, jednak zapominaé, ze akcje spétek
wydobywczych to nie to samo co ztoto i srebro pod nasza
kontrolg. Ogromna szansa na wzrost wycen okupiona jest
wyzszymi zagrozeniami. Ostatecznie jednak zgodnie z zasadag
inwestora kontrolnego skupiamy sie na aktywach, ktdorych nikt
nie chce. Przynajmniej do czasu.

W kolejnej czesci artykutu napisze wiecej o typach spoétek,
ktérymi warto sie zainteresowa¢, ich korelacji z szerokim
rynkiem akcji oraz sposobami, dzieki ktdérym mozemy uzyska¢
ekspozycje na sektor spdétek wydobywczych eksplorujgcych ztoza
ztota i srebra.
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