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Piszgc artykut odnosnie spdtek wydobywczych celowo pomingtem

pewien specyficzny typ kompanii, a mianowicie royalties.
R6znig sie one tym od tradycyjnych kopalni, Zze nie koncentruja
sie na wydobyciu metalu, lecz wytgcznie finansujg wydobycie, w
zamian za mozliwo$¢ odkupienia catej produkcji ztota czy
srebra po z gdry ustalonej cenie.

Zatdézmy, ze jest sobie mata kompania wydobywcza, ktéra
dokopata sie do metalu. Brakuje jej jednak kapitatu na
uruchomienie petnej produkcji, a banki nie chcg udzielid
kredytu. W takim momencie pojawia sie wtasnie kompania
royalties zatrudniajgca wytacznie osoby perfekcyjnie znajace
branze. Sprawdzajg oni czy prognozy dotyczgce wydobycia jak 1
koszty przedstawione przez kopalnie sg realne.

Jezeli wszystko jest w porzagdku, strony dochodza do
porozumienia. Kompania typu royalties wyktada gotdwke
niezbedng do sfinansowania wydobycia. W zamian otrzymuje ztoto
lub srebro, za ktore musi zaptaci¢ tylko utamek wartosci
rynkowej .

Kompania typu royalties kupuje dtugoterminowy strumien metalu
po bardzo atrakcyjnej cenie. Kompania wydobywcza finansuje w
ten spos6b produkcje gtéwng, np. miedzi, przy ktérej srebro
jest ,produktem ubocznym”. Jest to typowa transakcja win -
win.

SILVER WHEATON

Zdecydowanie najwiekszg na Swiecie kompanig typy royalties
(streamingowg) jest Silver Wheaton notowana w NY oraz w
Toronto. Kapitalizacja sp6tki wynosi 7,5 mld USD. SLW ma
obecnie zawarte porozumienia z 19 kompaniami wydobywczymi, od
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ktérych skupuje srebro w Sredniej cenie 4,15 USD za uncje
srebra 1 400 USD w przypadku ztota. Silver Wheaton negocjuje
takze umowy z 5 kolejnymi kompaniami.

Ponizej prezentuje koszty pozyskania srebra oraz marze
handlowe w SLW z ostatnich 10 lat. Dla wyjasnienia, koszty
srebra okreslaja wytgcznie ile Silver Wheaton ptaci
kontrahentom za kazda uncje. Nie ujmujg one kwot wytozonych na
uruchomienie produkcji. Pole srebrne obrazuje ile kompania
zarabia na kazdej uncji. Wtasnie z tej czesci finansowane sg
projekty wydobywcze.

Firma generalnie jest nakierowana na poszukiwanie kompanii o
niskich kosztach wydobycia, a jednoczes$nie o zasobach
pozwalajgcych na wydobycie metalu przez co najmniej
kilkanascie lat. W 2013 roku SLW pozyskata ze wszystkich
projektéw 26 mln oz srebra oraz 151 tys. oz ztota. Na koniec
czerwca 75% przychodéw generowato srebro, 25% ztoto.

W przesztosci kompania koncentrowata sie wytacznie na srebrze,
ale spadajgce ceny ztota i srebra sprawity, ze wiele kompanii
ztota znalazto sie w problemach finansowych, na czym
skorzystat SLW pozyskujgc dla siebie takze strumienie ztota.

Niskie ceny metali pomogty zatem spdtce w pozyskaniu kilku
kolejnych strumieni metalu. Pod wzgledem akwizycji najgorsze
byty lata 2010 — 2011, kiedy na fali rosngcych cen banki
chetnie udzielaty kredytéw na sfinansowanie wydobycia. Po
trzech latach spadkéw cen ztota i srebra sytuacja diametralnie
sie zmienit*a. Banki albo nie udzielajg kredytéw spoOtkom
wydobywczym wcale albo stawiajg zaporowe wymagania, dzieki
czemu dla wielu matych firm wydobywczych Silver Wheaton stat
sie jedyna mozliwo$Scig pozyskania kapitatu.

Obecna sytuacja (niskie ceny) jest idealna dla SLW pod
wzgledem pozyskiwania nowych inwestycji. SLW jako duza 1
zyskowna firma notowana na gietdach w NY oraz Toronto nie ma
wiekszych probleméw ze zgromadzeniem kapitatu, ktdry zamienia



na przyszte strumienie srebra oraz ztota, co w kolejnych
latach bardzo pomoze w zwiekszeniu ,produkcji” obu metali.

Co bardzo wazne, juz zakontraktowane strumienie metali
zapewniajg dostawy na wiele lat. Rezerwy przypisane do SLW
oznaczone jako proven & probable wynoszg 812 mln oz srebra
oraz 6,1 mln oz ztota. Zaklasyfikowanie rezerw jako pé&p
oznacza bardzo wysokie prawdopodobieAstwa wydobycia z nich
metalu. Rezerwy oznaczone jako measured & indicated przypisane
do SLW stanowig kolejne 564 mln oz srebra oraz 2,6 mln oz
ztota, jednak do nich nie przywigzywatbym wiekszej uwagi.

Przy obecnym poziomie wydobycia rezerwy (proven & probable)
wystarczg na kolejne 31 lat w przypadku srebra oraz 46 w
przypadku z*ota. Jak widac¢, juz zakontraktowane wydobycie
pozwala spokojnie zaktadac¢ znaczny wzrost produkcji w
kolejnych latach.

Ogromnym atutem spotki jest najwyzszej klasy kadra
zarzadzajgca oraz minimalne koszty administracyjne wynoszgce
zaledwie 0,48%. Co ciekawe, jest to mniej niz tanie ETF-y
ztota, czy srebra.

SLW CZY SREBRO FIZYCZNE?

Kompania Silver Wheaton jest czym$ pomiedzy ETF-em srebra a
kompanig wydobywczg. Jest niewgtpliwie zaktadem na cene srebra
fizycznego z pewnym lewarem. Mamy bowiem state koszty
pozyskania srebra na poziomie 4,15 USD oraz 400 USD dla ztota.
Wzrost ceny metali o 20% przektada sie na wzrost zyskow spdtki
0 25% dla srebra i 30% dla ztota.

Najwiekszym czynnikiem majgcym wptyw na cene akcji SLW w
przysztosci sg nowe strumienie srebra, ktdédre udato sie
pozyska¢ w ostatnich miesigcach oraz nowe strumienie wtasnie
negocjowane. Jezeli wyliczenia SLW sg trafne (tak uwazam), to
ilos¢ metalu jaka trafi do sp6tki do roku 2018 wzrosnie o 35%
w stosunku do obecnych pozioméw. Rosngcy strumien metalu ma
takze odwzorowanie w systematycznie rosngcej cenie SLW w



relacji do uncji srebra, co wida¢ na ponizszym wykresie. Mimo
iz za ostatnie 3 lata korelacja cen akcji SLW i cen srebra
wynosi 90% (prawie ideat), to jednak akcje SLW rosng
minimalnie szybciej.

TIMING
Pomimo, iz SLW jest dtugoterminowo ciekawg opcja, to obecnie
wstrzymatbym sie z jakimikolwiek zakupami. Przyczyny sg dwie..

Po pierwsze, w ciggu ostatnich kilku tygodni cena SLW wzrosta
znacznie w stosunku do cen srebra. Mimo, ze cena srebra na
rynkach Swiatowych spadta o kilkanascie procent, to cena akcji
SLW wzrosta nieznacznie. Po czyms$ takim przydatoby sie pewne
odreagowanie.

Po drugie, i co najwazniejsze, w poprzednich dwoch latach
mniej wiecej od potowy grudnia kartel bardzo ostro atakowat
wszystko, co zwigzane z metalami szlachetnymi, aby zamknety
one rok mozliwie na jak najnizszych poziomach. Jezeli w tym
roku manewr ma by¢ powtdrzony, to za miesigc mozemy by¢ na
poziomach minimalnie nizszych. Na ewentualne zakupy
poczekatbym do nowego roku.

PODSUMOWANIE

Silver Wheaton nie jest absolutnie jedyng kompanig dzia*ajaca
na zasadach royalties, lecz jest zdecydowanie najwiekszg 1
najbardziej znang. Kolejng firmg, bardzo *adnie rozwijajaca
sie w ostatnich kilku latach jest RoyalGold (RGLD) skupiajacy
sie gtdéwnie na ztocie oraz Franco Nevada (FNV), ktdre poza
ztotem otrzymuje strumienie platyny, zelaza, niklu, a takze
ropy 1 gazu. Jest takze nieduza Sandstorm Gold (SAND) o
kapitalizacji zaledwie 300 mln USD.

Royal Gold i Franco Nevada na pewno warte sg gtebszej analizy,
co uczynie w wolnej chwili. Sandstorm, ze wzgledu na mata
kapitalizacje najprawdopodobniej sobie odpuszcze.
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