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INWESTYCYJINYCH W HISZPANII PRZY INTENSYWNYM
ZAANGAZOWANIU NAKEADOW KAPITALOWYCH

Streszczenie. W artykule przedstawiono sposoby finansowania nowych
przedsiewzie¢ gdrniczych w Hiszpanii. Sposoby te sg charakterystyczne nie
tylko dla tego kraju, ale sa wsp6lne dla catej Unii Europejskiej.
Przedstawiono ponadto Zrodta finansowania przedsiebiorstw gérniczych oraz
podziat, kalkulacje i przeciwdziatanie skutkom ryzyka finansowego
zwigzanego z uruchamianiem nowego podmiotu  gospodarczego
wydobywajgcego surowce mineralne.

FINANCING OF MINING INVESTMENT PROJECTS IN SPAIN
WITH INTENSIVE CAPITAL EXPENDITURES

Summary. The paper presents financing methods of new mining
ventures in Spain. The methods are characteristic not only for this country,
but are common for the whole European Union. The paper also presents the
sources for financing of mining enterprises, distribution, calculation and
counteraction undertaken to limit the financial risk involving the launch of
new economic subjects which are engaged in the mining of mineral
resources.

1. Wstep

Obserwacja rzeczywistosci gospodarczej, w obrebie ktorej zyjemy,
moze kreowac inicjatywe,lub projekt utworzenia nowego przedsiebiorstwa
gérniczego. W niej postrzegane sg nowe mozliwosci i nadarzajace sie okazje
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do realizacji gorniczego przedsiewziecia gospodarczego, ktérego celem jest
wprowadzanie na rynek okre$lonych doébr lub surowcdw, na ktére istnieje
spoteczne zapotrzebowanie. Zapotrzebowanie to moze by¢ wynikiem ich
catkowitego braku na rynku, czy tez nawet w sytuacji, gdy sie juz na nim
znajduja, lecz nie pokrywajg potrzeb w wystarczajgcym stopniu.

Po tym, jak wstepna idea nowego przedsiebiorstwa dojrzeje u osoby lub
zespotu o0s6b bedgcych promotorami planowanego przedsiewziecia
gospodarczego, musi zosta¢ podjeta cata seria dziatan ukierunkowanych na
whnikliwe przestudiowanie i przeanalizowanie wszystkich potencjalnych
elementow skladowych danego przedsiewziecia, ktore zasadniczo
sprowadzajg sie do nastepujacych:

wyrob (wydobyty surowiec),

rynek,

proces wydobywczy,

zespot ludzki,

plan ekonomiczno-finansowy.

2. Projekt nowego przedsiebiorstwa gorniczego

Opracowanie projektu przedsiewziecia wymaga rozplanowania i
udzielania sobie odpowiedzi na gtdwne (strategiczne) pytania, jak rowniez
okreslenia preferencyjnych kierunkéw i drog dla jego realizacji. Ostatni
etap polega na sporzgdzeniu syntezy wspomnianych kierunkéw w postaci
ilosciowej, a w niej wyszczegdlnia sie generalny plan ekonomiczno-
finansowy przedsiebiorstwa (sprzedaz, wydobycie, naktady inwestycyjne,
finansowanie, $rodki pieniezne itd.).

Plan ekonomiczno-finansowy uzasadnia podstawowe wymogi odnoszgce
sie do informacji, wyptacalnosci i rentownos$ci. Zakladajac mozliwosé
wystgpienia ryzyka w dziatalnos$ci przedsiebiorstwa gérniczego, wymagana
bedzie jego wyptacalnos¢, bedaca wynikiem jego wystarczajgcej autonomii
(niezaleznosci) gospodarczej i rentownosci. W przypadku nowo powstatego
przedsiebiorstwa ogromne wyzwanie polega na wyborze takiej struktury
finansowej, ktoéra pozwoli na przezwyciezenie poczatkowego Kkryzysu
zwigzanego z organizacjai startem przedsiebiorstwa.

W ramach formut finansowania w ukladzie PYMES (Pequefia Y
Mediana EmpeSa - mate i Srednie przedsiebiorstwo), odnoszac sie do tych
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przypadkéw, w ktédrych wymogi natury finansowej przedsiewziecia
inwestycyjnego przekraczaja mozliwosci finansowania ze S$rodkéw
wiasnych, jakie moze na siebie wziaé promotor, mozna wyroznié
nastepujgce formy finansowania nowych przedsiebiorstw: spétki o kapitale
posiadajgcym znamiona ryzyka, spoOtki z gwarancjami wzajemnymi,
przedsiebiorstwa subwencjonowane przez organy administracji publicznej i
w koncu, finansowane ze Zrodet obcych bez gwarancji promotoréw oraz
przez mechanizmy wynikajgce z technik okre$lonych w ,,Project Finance”.

Ponizej przedstawiono analize takich technik, ktére w przeciwienstwie
do konwencjonalnych mechanizmow kredytowania pozwalajg na
finansowanie przedsiewzie¢ inwestycyjnych przez kredytodawcow, a
zabezpieczonych majatkiem wiasnym tychze przedsiewzie¢ i sptacanych w
ramach cash-flow danego przedsiewziecia.

3.Finansowanie przedsiewziecia inwestycyjnego (,,project
finanse”)

,Project Finance” jest systemem finansowania przedsiewziecia
inwestycyjnego, ktorego gtdéwna cechg jest to, ze przedsiewzigcie winno
posiada¢ gwarancje ptynnosci finansowej uzyskiwanej w drodze sprzedazy
wydobytego surowca lub ustug pochodzacych z aktywow wiasnych
przedsiewziecia [3]. Mozna to takze okresli¢c jako system finansowania
pozwalajacy na to, aby planowane przedsiebiorstwo gornicze (podziemne
i/lub odkrywkowe), biorgc pod uwage jego mozliwosci posiadania, ptynnosci
finansowej i utrzymania na wiasciwym poziomie aktywéw wiasnych, mogto
zosta¢ sfinansowane indywidualnie. Wykorzystuje sie w tym celu fundusze
specjalne, uzyskane dla jego realizacji. Ponadto ocenia sie maksymalne
granice zadtuzenia u kredytodawcow. Zrodta finansowania przedsiewzieé
gérniczych sg takie same jak kazdego innego przedsiebiorstwa, czyli:
kapitat wiasny (akcjonariusze), banki, leasing itp. Jednak do specyfiki
»Project Finance” nalezy to, ze cze$¢ dostawcow komponentow do budowy
czy produkcji (wydobycia) dostarcza je nie jako zwyklg sprzedaz, ale jako
wkitad kapitatowy w nowe przedsiewziecie (gtéwnie maszyny). Mozliwe to
jest tylko wtedy, gdy ryzyko finansowe przedsiebiorstwa jest znikome.
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Aby jaka$ operacja mogta by¢ realizowana via ,,Project Finance”, musi
zosta¢ wzieta pod uwage cata seria cech charakterystycznych danego
przedsiewziecia, wsrod ktorych nalezy wyrozni¢:

- Wykonalno$¢ przedsiewziecia, to jest jego rentowno$¢ i wystarczajaca
zdolno$¢ do zaspokojenia potrzeb i oczekiwan réznorakich czynnikéw
uwiktanych w przedsiewziecie (dtugoterminowa gwarancja sprzedazy
wydobytego surowca).

- Przewidywalno$¢, w miare jak ptynnos¢ finansowa przyszitego
przedsiewzigecia bedzie zapewnia¢ minimum samowystarczalnosci,
zaspokojenie zobowigzan zaciggnietych wobec kredytodawcow i
kooperantéw.

- Indywidualizacja i niezalezno$¢ przedsiewziecia od innego ryzyka
gospodarczego i przedsiewzie¢ zarzadzanych przez tych samych
promotoréw.

- Roznigce sie pomiedzy sobg, zrGwnowazone i zaspokajajace cele zatozone
przez promotoréw oraz potrzeby rynku.

- Intensywno$¢ wyposazenia w kapitat, tak aby mogly by¢ zaspokojone
naktady wymagane na pokrycie kosztow studialnych i opracowanie
inzynierii finansowej przedsiewziecia.

- Dajace sie kontrolowa¢ ryzyko, jako gwarancja spetnienia przez
przedsiewziecie zaciggnietych zobowigzan.

- Jasno$¢ zaciggnietych zobowigzan, speiniona w umowach zawartych
pomiedzy czynnikami uwiktanymi w dane przedsiewziecie.

Taki sposob finansowania posiada wiele cech Kkorzystnych dla
promotoréw i stosunkowo niewiele niekorzystnych. Najwiekszy koszt
operacji bedzie kompensowany przez czes$¢ ryzyka, jakie na siebie wezma
kredytodawcy oraz przez wymdg analizowania i oceny calego ryzyka
zwigzanego z danym przedsiewzieciem, takich jak ryzyko wynikajgce z
zalozen technicznych przedsiewziecia, ryzyko rynkowe, finanséw, itp.,
ktore nie moze oczywiscie by¢ obce wszelkim przedsiewzigciom
finansowym, niezaleznie od okreslenia jego struktury.

Kompleksowos$¢, jakg niesie ze sobg planowanie omawianych operacji
finansowych, ktéra wymusza posiadanie pewnej ilosci czasu na ich
skonstruowanie przy udziale wykwalifikowanych specjalistow, mozna by
uzna¢ za jedng z gtébwnych trudnosci. Jednak coraz czeSciej rozne
spotecznosci gminne stawiajag do dyspozycji promotoréw goérniczych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych wielu specjalistdw, przy czym nie jest to
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zwigzane z koniecznoscig ponoszenia przez promotoréw jakichkolwiek
kosztow.

»Project Finance” to zasadniczo analiza wykonalnosci przedsiewziecia
zar6wno z punktu widzenia technicznego, jak i ekonomiczno-finansowego,
identyfikacji, analizy i kalkulacji mozliwego ryzyka, inzynierii finansowej
operacji, a w koncu wypracowanie i sformutowanie uméw zwigzanych z
planowanym przedsiewzieciem.

4. ldentyfikacja, analiza i sterowanie ryzykiem

Jednym z kluczowych probleméw, zwigzanych z wszystkimi operacjami
odnoszacymi sie do finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych, jest
sterowanie ryzykiem. O ryzyku finansowym jest mowa, kiedy odsetki
znacznie przekraczajg przewidywania przyjete w analizie projektu, gdy
koszty finansowe mogtyby nie zosta¢ pokryte. Kalkulacja ryzyka
finansowego polega na sprawdzaniu, w jaki spos6b zmienitby sie projekt
zaleznie od réznych wariantow oprocentowania kredytéw (w jaki sposob
zmieniajg sie wyniki finansowe przedsiebiorstwa). W przypadku gdy
projekt jest bardzo wrazliwy na ewolucje stopy procentowej, mozliwa
alternatywa polega na podpisaniu kontraktu pokrycia zmian stopy
procentowej. Kredyt ten jest kosztowny, ale zabezpiecza przed
potencjalnym wzrostem odsetek. W rzeczywisto$ci wykonywana kalkulacja
jest analizg podatnosci (wrazliwosci) finansowej przedsiebiorstwa. Analiza
ryzyka finansowego polega na wyraznym zidentyfikowaniu wszystkich
parametrow, jakie zwigzane sg z danym ryzykiem, ktére moga w sposéb
niekorzystny wpltywaé na ksztaltowanie sie ptynnosci finansowej, a
ponadto na okresleniu mechanizmoéw i zrédet pienieznego pokrycia lub
tagodzenia skutkow zaistniatego ryzyka.

Ryzyko dotykajace bezposrednio nowe przedsiebiorstwo gornicze,
mozna a priori sklasyfikowa¢ wg jego charakteru w nastepujacy sposoéb:

1. Ryzyko etapu budowy i rozruchu. Zaktadajgc, ze wdrozenie do ruchu
opdzni sie i ze koszt wykonawstwa obiektow bedzie wyzszy od
zatozonego, winno wprowadzi¢ sie do warunkow przetargowych na
roboty i do kontraktdw na ich wykonawstwo klauzule limitujace ryzyko:
dostawa obiektow na warunkach ,,pod klucz” i ceny statej, z okre$leniem
klauzul kar umownych nakiadanych na wykonawstwo w przypadku
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opdznienia w przekazaniu obiektdw do ruchu, okresy karencji w sptatach
zaciggnietych kredytow u agencji finansowych, uzgodnienie klauzuli sum
gwarancyjnych wstrzymanych do zaptaty do czasu po$wiadczenia przez
ekspertow jakosci wykonania itp.

2. Ryzyko operacyjne o charakterze technologicznym lub posiadajgce
zwigzek z dostawg zaopatrzenia. W pierwszym przypadku moze zdarzyé
sie, ze linie technologiczne dajg $rednie wydobycie ponizej wielkosci
oczekiwanej. W celu zabezpieczenia sie od tego rodzaju zjawisk
wykorzystuje sie gwarancje udzielone przez wykonawce z tytutu wad
ukrytych lub niedotrzymania parametrow technicznych, dtugoterminowe
umowy utrzymania ruchu, umowy leasingu operacyjnego itp.
Kontraktacja dostaw komponentow wymaganych dla  procesu
wydobywczego moze przyczyni¢ sie do powstania waskich gardet w
rytmicznosci dostaw lub zwyczajnych podwyzek ich cen, ktérym to
zjawiskom nalezy przeciwdziata¢ poprzez zawieranie kontraktéw
dlugoterminowych, kontraktacje produktéw pochodnych (opcje i
ustalenie przysztych podmiotéw finansujgcych) itd.

3. Ryzyko ekonomiczne, bedace pochodnym ryzyka kontraktacji na
poziomie zapotrzebowania na wyroby, jakie obcigza przychody z
dziatalno$ci gospodarczej, lub powiekszonego ryzyka wynikajgcego z
zaistniatych  opo6znien, ktoére to ryzyko przyjmuje na siebie
przedsiewziecie inwestycyjne. W takich przypadkach dtugoterminowe
umowy sprzedazy oraz kontraktacja polis ubezpieczeniowych
pokrywajacych brak ptatnosci za dostawy stanowiag gtéwne opcje obronne
do mozliwego zastosowania. Inna mozliwo$¢ polegataby na wejsciu w
operacje ,factoring”, w ramach ktorej factor przyjatby na siebie ryzyko
niewyptacalnosci ze strony inwestora. Zasadnicza niedogodno$¢ operacji
factoringu zasadza sie w jego znacznym koszcie, w ktérym normalne
kryteria oceny stopnia ryzyka znajdujg sie w gestii factora, w zwigzku z
czym klient takiej operacji znajduje sie na jego fasce.

4. Ryzyko finansowe i z tytutu ,sity wyzszej” posiada swe zrédto w tym, ze
stopy procentowe sytuujg sie powyzej poziomu ustalonego w schemacie
finansowania. Cechy wewnetrzne ,Project Finance” uniemozliwiajg
uzyskiwanie kredytéw o niezmiennej stopie procentowej. W zwyczaju
jest zawieranie umoéw pokrywajacych zaistniatg rdéznice stopy
procentowej (np. droga transakcji tymczasowej stopami procentowymi).
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5. Ryzyko rozne i bedace skutkiem ,sity wyzszej”. W obszarze dziatalnosci
nowego goérniczego przedsiewziecia inwestycyjnego musza by¢
przewidziane S$rodki na pokrycie skutkéw ryzyka zwigzanego z
nieprzewidzianymi zmianami, np. typu ustawodawczego, zwigzanego z
ochrong $rodowiska itp.,, a nawet z powodu odstgpienia od
przedsiewziecia promotoréw; na doradztwo prawne, na wykonanie
opracowan studialnych o oddziatywaniu przedsiewziecia na Srodowisko
lub wyprzedzajgcej analizy zdolnosci finansowej, lub kredytowej réznych
podmiotéw uczestniczagcych w przedsiewzieciu. Skutki powstate poza
kontrolg takie jak w wyniku klesk zywiotowych, pozaréw itp. winny
zosta¢ pokryte stosownymi polisami ubezpieczeniowymi.

5. Struktura finansowa przedsiebiorstwa

Po zidentyfikowaniu ryzyka konieczne staje sie opracowanie struktury
finansowej najlepiej adaptowalnej do danego przedsiebiorstwa. Planowane
do wykonania czynnos$ci muszg bra¢ pod uwage nastepujgce okolicznosci:
przedsiewziecie musi generowac¢ fundusze o wielkosci wystarczajacej dla
stawienia czota kosztom i terminom piatnosci za wykorzystane Srodki
finansowania. Z jednej strony musi powsta¢ spojnos¢é pomiedzy
rentownos$cig przedsiewziecia i kosztem jego sfinansowania, a z drugiej
sp6jnos¢ pomiedzy planem finansowania i harmonogramem  wplywdw
generowanych przez projektowane przedsiewziecie goérnicze.

Struktura finansowania uzalezniona jest od specyfiki przedsiewziecia,
niemniej generalnie $rodki finansowe przedsiebiorstwa bedg miaty
nastepujacy udziat:

a) Srodki wtasne (25-30%). Jako generalne kryterium przyjmuje sie, ze
Srodki witasne nie powinny by¢ nizsze od 25% wartosci catego
przedsiewziecia [3], Dzielone sg one na kapitat wtasny wnoszony przez
promotoréw podstawowych (miedzy 5 a 10%) i tak zwany ,dhug
drugorzedny”, uwazany za kapitat zaktadajacy udzial w charakterze
wspolnikéw promotorow podstawowych tych organizacji, ktére odgrywac
beda pewngrole, czy to ekonomiczng poprzez wnoszenie swoich srodkow,
lub bezposrednio techniczng w realizacji przedsiewziecia. Organizacje te
bedg posiadalty zywotny interes w rozwijaniu finansowanego
przedsiewziecia. W charakterze wspolnikbw moga réwniez uczestniczy¢
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organy administracji publicznej, a nawet inwestujagcy na krajowych
rynkach kapitatowych. W przypadku jesli w toku realizacji
przedsiewziecia brak jest wykonania obowigzku kontraktowego, wptywy
inwestorow w przedsiewzieciu kataloguje sie zazwyczaj w nastepujagcym
porzadku: koszty operacji i utrzymania, ptatnos¢ odsetek i prowizji z
obstugi dtugu senioralnego, ptatnos¢ rat kapitatowych diugu
senioralnego, wptaty na fundusz rezerwowy, ptatno$¢ odsetek i prowizji
wynikajagcych z obstugi diugu drugorzedowego i na koniec wyptata
dywidendy.

b) Srodki obce (65-75%) dzieli sie na subwencje, leasing i zadluzenie.
Zadtuzenie z kolei dzieli sie na diug zwykly i dtug gtdwny lub inaczej
»,dtug senioralny”, zazwyczaj zaciggany via kredyt przyznany, jezeli
wartos¢ operacji na to pozwala. W takim przypadku promotor zleca
przeprowadzenie operacji bankowych ,agentowi”, ktéry dobiera grupe
bankéw ,kierujgcych”.,,Koszty agencyjne” naliczone przez bank agenta z
tytutu obstugi i koordynacji ryzyka finansowego, zazwyczaj oscyluja
pomiedzy 3 i 5 milionami peset rocznie dla przypadku diugu
senioralnego rzedu 10.000 do 20.000 miliondw peset. Korzysci, jakie
przedstawia dla pozyczkodawcow utworzenia diugu senioralnego,
polegajg na tym, ze jest on gwarantowany zazwyczaj przez nastepujace
elementy [1]:

- Wszystkie aktywa przedsiewziecia zarowno materialne, jak i
niematerialne, zaksiegowane lub nie zaksiegowane, znajdujgce sie w
kasie, na rachunkach bankowych i srodki pieniezne do otrzymania przez
pozyczkobiorce oraz fundusz rezerwowy.

- Polisy ubezpieczeniowe i prawa z nich wynikajace, szczeg6lnie fundusze
pochodzace z realizacji polis ubezpieczeniowych.

- Prawa pochodzace z gwarancji udzielonych przez dostawcow i
udziatowcow przedsiewziecia.

- Zastaw na akcjach pozyczkowych.

- Kontrakty zawierane w ramach przedsiewziecia.

- Dodatkowy doptyw S$rodkéw pienieznych wnoszony przez wsp6lnikow w
niektérych konkretnych przypadkach czy to w postaci kapitatowej, czy w
postaci zadtuzenia sie.
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6. Wnioski

Jak mozna dostrzec, mechanizmy ,Project Finance” stanowig
nowoczesny, aczkolwiek nieco skomplikowany w swojej konstrukcji
instrument finansowy pozwalajgcy na finansowanie gorniczych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych o zréznicowanej wielkosci.

Taki sposéb finansowania posiada wiele cech korzystnych dla
promotoréw i stosunkowo niewiele niekorzystnych, gdyz najwiekszy koszt
operacji bedzie kompensowany przez cze$¢ ryzyka, jakie na siebie wezmg

kredytodawcy.
Posiadajac do dyspozycji gwarancje ptynnosci finansowej bedacej
efektem sprzedazy wydobytego surowca Ilub wustug i wykorzystujac

mechanizmy ,,Project Finance”, mozna stawi¢ czoto kosztom eksploataciji,
harmonogramowi ptatnosci odsetek i amortyzacji zadtuzenia oraz wyptacie
dywidend wspoélnikom.

Jednym z podstawowych probleméw, zwigzanych z finansowaniem
goérniczych przedsiewzie¢ inwestycyjnych jest sterowanie ryzykiem. Polega
to na wyraznym zidentyfikowaniu wszystkich parametrow danego ryzyka,
ktore moga w sposdb niekorzystny wptywaé na ksztattowanie sie ptynnosci
finansowej, a ponadto na okre$leniu mechanizmow i zrédet pienieznego
pokrycia tub tagodzenia jego skutkow.

Niezaleznie od ww. uwarunkowan konieczne jest posiadanie
dtugoterminowego kontraktu, ktdry zabezpieczy sprzedaz wydobytego
surowca. Jest to warunek, bez ktérego do umowy na uzyskanie diugu
senioralnego moze nie dojsc.
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Abstract

The paper presents financing methods of new mining ventures in
Spain. The methods are characteristic not only for this country, but are
common for the whole European Union. The mechanisms “Project Finance”
are modern, and in spite of being complicated they allow to raise financial
means in a legitimate and safe way. The paper also presents the sources
for financing of mining enterprises, distribution, calculation and
counteraction undertaken to limit the financial risk involving the launch of
new economic subjects which are engaged in the mining of mineral
resources.



