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Obligacje zmienne na surowce

Wprowadzenie

Surowce naturalne sg podstawa funkcjonowania wielu gospodarek $wiata, w tym row-
niez Polski. W przypadku Polski, podstawowym surowcem sg paliwa kopalne w postaci
wegla kamiennego oraz brunatnego, ktorych udziat w produkcji energii elektrycznej ogétem
ksztattowat si¢ w 2012 roku na poziomie 86% (Grudzinski 2013). Rozwoj oraz utrzymanie
wydobycia wegla jest niezwykle istotne z punktu widzenia bezpieczenstwa energetyczne-
go kraju oraz wzrostu gospodarczego (Dubinski i Turek 2014). Poprzez bezpieczenstwo
energetyczne kraju nalezy rozumie¢ stan gospodarki, ktéry umozliwia pokrycie biezacego
i przewidywanego zapotrzebowania odbiorcow na paliwa i energi¢ w sposob technicznie
i ekonomicznie uzasadniony (Deluga 2013). Gornictwo w Polsce ulega ciagtym przemianom
(Magda 1 in. 2009) rozwijajac si¢ na roznych plaszczyznach: techniczno-technologiczne;j,
planowania i organizacji, ale rowniez ekonomiczno-finansowej. Ostatnia z nich powinna do-
starcza¢ odpowiednich rozwigzan oraz narz¢dzi sprawiajacych, ze eksploatacja zt6z bedzie
optacalna i mniej ryzykowna z finansowego punktu widzenia. Aspekty zwigzane z tema-
tyka wyceny gorniczych projektéw inwestycyjnych byty poruszane w wielu opracowaniach
(Uberman 2009; Satuga 2011; Kudetko i in. 2014). Autor niniejszej publikacji zwraca uwage
na jeden z jej aspektow, a mianowicie sposob jej finansowania. Wptyw na optacalnos¢ eks-
ploatacji zalezy migdzy innymi od zrédet kapitatu warunkujacego dziatalnos¢ operacyjna
oraz inwestycyjng przedsigbiorstw goérniczych. W tym celu zaproponowano wykorzysta-
nie stosunkowo nowego zrédta kapitatu, a mianowicie obligacji zamiennych na surowce.
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Finansowanie przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych przy uzyciu tego instrumentu dtuznego jest
dedykowane tylko i wytacznie przemystowi wydobywczemu.

Finansowanie gorniczych przedsiewzig¢ inwestycyjnych zwigzane jest zazwyczaj z wy-
sokim ryzykiem. W zwigzku z powyzszym, od 0sob zarzadzajacych danymi przedsigbior-
stwami goérniczymi oczekuje si¢ podejmowania wlasciwych decyzji w poszczegdlnych
obszarach dziatalnoéci (tym bardziej, ze przemyst wydobywcezy jest jednym z najbardziej
znaczacych sektoréw w ksztaltowaniu globalnej sytuacji ekonomicznej na $wiecie). Wia-
Sciciele kapitatu w ramach swoich mozliwosci staraja si¢ zdywersyfikowaé poziom ryzyka
finansowego poprzez pozyskiwanie inwestorow zewnetrznych do sfinansowania poszcze-
golnych inwestycji (nowych badz odtworzeniowych). Gtownym celem przy poszukiwaniu
nowych zrdodet finansowania jest minimalizacja kosztu pozyskanego dtugu (Ranosz 2014).
Dzisiejsze rynki kapitalowe oferuja coraz wigcej nowych instrumentow dtuznych, w tym
coraz popularniejsze w polskim przemysle gorniczym stajg si¢ obligacje. Wraz ze wzrostem
popularnosci tego instrumentu dluznego pojawiajg si¢ nowe dodatkowe opcje, ktore zwigk-
szajg jego elastycznos¢ i atrakcyjno$¢ zarowno dla emitentow, jak i obligatariuszy (Sier-
pinska i Bak 2012). Jedna z najpopularniejszych opcji w obligacji jest mozliwos¢ konwersji
dtugu na kapitat emitujacego go przedsigbiorstwa (obligacje zamienne na akcje). Pomimo,
ze obligacje te sa zazwyczaj zamieniane na akcje, to moga one rowniez posiada¢ mozliwosé
zamiany na inne aktywa, takie jak rop¢ czy ztoto (Fabozzi 2008). Taka interpretacja jest
zgodna z MSR 32 (0S23), ktory stwierdza, iz: ,,definicja instrumentu finansowego obejmuje
rowniez umowy, ktore obok sktadnika aktywow finansowych i zobowigzania finansowego
powoduja dodatkowo powstanie niefinansowego skladnika aktywéw lub niefinansowego
zobowigzania. Takie instrumenty finansowe cz¢sto daja jednej ze stron opcj¢ wymiany ak-
tywow finansowych na niefinansowe. Na przyktad obligacja zwigzana z ropa naftowa moze
dawac jej posiadaczowi prawo do otrzymywania szeregu stalych, okresowych ptatnosci
z tytutu odsetek oraz ustalonej kwoty pienieznej w momencie wykupu obligacji oraz opcje
wymiany kwoty kapitatu obligacji na ustalong ilo$¢ ropy naftowej. Atrakcyjnos¢ wykona-
nia takiej opcji moze zmienia¢ si¢ w zalezno$ci od relacji warto$ci godziwej ropy naftowej
do wskaznika wymiany ropy naftowej na srodki pieni¢zne (cena wymiany), przypisanego
danej obligacji” (MSSF 2011). Analitycy z Trustable Gold podaja rowniez definicje oraz
mozliwo$ci zastosowania obligacji zamiennych na zloto emitowanych przez firmy eksplo-
atujace tego rodzaju ztoza, stwierdzajac, ze posiadacz takiej obligacji ma prawo do zamiany
dtugu na ztoto (Trustable Gold 2012). W 2007 r. firma goérnicza Peter Hambro Mining PLC
zajmujaca si¢ eksploatacja ztota wyemitowata obligacje zamienne na eksplorowany przez
siebie surowiec o wartosci 150 mln USD. W ramach podpisanej umowy nabywca ma prawo
do wymiany obligacji na ztoto, przy czym cena konwersji wynosi 1000 USD za uncj¢ (Peter
Hambro Mining PLC 2007).

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie stosunkowo nowego narz¢dzia umoz-
liwiajacego zwigkszanie efektywnosci gorniczych projektéw inwestycyjnych, ktérym sg
obligacje zamienne na surowce. Obligacje z wbudowang opcja dodatkowa powoduja, iz
roznica pomigdzy stopa zwrotu z tej emisji a stopg zwrotu z porownywalnych obligacji
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skarbowych be¢dzie wyzsza niz w przypadku obligacji zwyktych (Fabozzi 2000). Obliga-
cje zamienne majg nizsze oprocentowanie kuponowe, ale w zamian oferuja inwestorowi
szanse na zysk kapitatowy (Brigham i Houston 2005). A. Kustra zwraca uwagg, ze najtan-
szym sposobem pozyskania finansowania byty emisje obligacji zwyktych, natomiast dla
przedsigbiorstw nie posiadajacych ratingu ryzyka kredytowego emisje obligacji zamien-
nych na akcje (Kustra 2010). Przedstawiona koncepcja powinna umozliwi¢ zachowanie
zalet obligacji zamiennych na akcje, w szczegdlno$ci w postaci obnizonej, w stosunku do
obligacji zwyktych oraz kredytéw bankowych, wielkosci kosztu kapitatu (oprocentowa-
nia obligacji). Podobnie jak obligacja zamienna na akcje — obligacja z opcja zamiany na
surowce rowniez zachowuje swoja elastycznos¢. Zaktada sig, iz wykorzystanie tego rodza-
ju obligacji do finansowania gorniczych projektéw inwestycyjnych powinno spowodowac
zwigkszenie ich wartosci w stosunku do tradycyjnych zrodet finansowania. Wyemitowa-
nie obligacji zamiennych na surowce — oprocz korzysci — niesie ze sobg rowniez pewne
obostrzenia. Wynikaja one przede wszystkim z faktu, iz w momencie zarzadzenia przez
obligatariusza konwersji dtugu na surowiec (taka informacja powinna zosta¢ przekazana
kopalni z odpowiednim wyprzedzeniem), przedsi¢biorstwo gornicze bedzie musiato cza-
sowo zwiekszy¢ wydobycie lub bedzie musiato posiadac¢ zapasy, ktore mogtyby sprostac
oczekiwaniom inwestora.

1. Charakterystyka obligacji zamiennych na surowce

Zgodnie z definicja obligacja zaliczana jest do dtuznych papieréw warto$ciowych. Ry-
nek obligacji ma duzy potencjal wzrostowy, co czyni go interesujacym zaréwno dla obli-
gatariuszy, jak i podmiotéw emitujacych te instrumenty. Istnieje wiele roznych rodzajow
obligacji, o ktorych klasyfikacji decyduje w gldwnej mierze przyjete kryterium podziatu,
takie jak: rodzaj emitenta, okres do wykupu, oprocentowanie obligacji oraz opcje dodatko-
we. Ostatnia z wymienionych kategorii stwarza wiele mozliwosci zaréwno dla emitenta, jak
i obligatariusza. Dodatkowe przykladowe opcje jakie moze posiada¢ obligacja przedstawia-
ja sie nastepujaco (Kudta 2009):

¢ Callable bonds (obligacje z opcja wykupu) — prawo to pozwala emitentowi obligacji

na ich wykup przed terminem ich zapadalnosci.

¢ Puttable bonds (obligacje z opcja sprzedazy) — inwestor (obligatariusz) nabywa pra-

wo do wczesniejszej sprzedazy zakupionych obligacji.

¢ Convertible bonds (obligacje zamienne) — jest to dluzny papier warto$ciowy, dajacy

mozliwo$¢ zamiany obligacji na akcje przedsigbiorstwa emitujacego obligacje.

¢ Exchangeable bonds (obligacje wymienne) — jest to dtuzny papier wartosciowy, da-

jacy mozliwo$¢ wymiany obligacji na akcje przedsigbiorstwa innego niz emitent.

Przedstawiona klasyfikacja pozwala zauwazy¢, ze obok korzysci zwigzanych z wysoko-
$cig oprocentowania nominatu obligacji oraz z mozliwoscia zakupu obligacji z odpowied-
nim dyskontem, istniejg dodatkowe korzysci wynikajace z posiadania obligacji z opcja.
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Zazwyczaj korzysci odnoszone przez obligatariusza maja charakter pieni¢zny (odsetki
oraz zwrot pozyczonego kapitatu), jednak zgodnie z ustawg o obligacjach wynagrodzenie
moze mie¢ charakter niepieniezny (UoO 1995). Podstawowymi §wiadczeniami niepieni¢z-
nymi, jakie mogg zosta¢ zrealizowane w ramach obowigzujacego prawa, sa przede wszyst-
kim te, ktore polegaja na realizacji prawa do udziatu w zyskach emitenta obligacji (obligacje
partycypacyjne), prawa do zamiany posiadanych obligacji na akcje emitenta (obligacje za-
mienne), prawa do wymiany posiadanych obligacji na inne papiery warto$ciowe posiadane
przez emitenta (obligacje wymienne) oraz prawa do emitowanych w przysztosci akcji spot-
ki, ktora jest emitentem obligacji (obligacje z prawem pierwszenstwa).

Na podstawie ustawy o obligacjach mozna wywnioskowac, iz wymienione powyzej $wiad-
czenia nie muszg by¢ jedynymi jakie mozna zrealizowa¢ w §wietle obowigzujacego prawa.
Przyktadowo, emitent moze zobowiaza¢ si¢ do zapewnienia dostaw lub ustug na rzecz inwe-
stora. Zgodnie z tg interpretacjg przedmiotem obligacji zamiennej moze by¢ np. wielko$¢ do-
staw surowca energetycznego produkowanego przez przedsicbiorstwo gornicze do elektrowni.

W odréznieniu od obligacji zamiennych na akcje, obligacje zamienne na surowiec nie
powoduja zwiekszenia kapitatéw wiasnych. Kolejng cechg odrozniajaca wbudowane opcje
w emitowane obligacje jest konieczno$¢ okresowego zwigkszenia wielkosci wydobycia, co
wigze si¢ z posiadaniem odpowiednich mocy produkcyjnych, lub ewentualnie posiadaniem
odpowiednio duzych zapasoéw surowca.

Obligacje zamienne posiadaja parametry dodatkowe, ktore musza zosta¢ okreslone
w dokumencie zwanym memorandum informacyjnym. Kluczowym elementem opisujacym
walor obligacji zamiennej jest cena konwersji oraz wspotczynnik konwers;ji (Brigham i Ga-
pernski 2000). Cena konwersji okresla po jakiej cenie obligatariusz bedzie mogt w przy-
sztoéci zamieni¢ swojg nalezno$é na surowiec. Zazwyczaj w tego rodzaju umowach cena
konwersji jest wyzsza od ceny rynkowej surowca sprzedawanego na rynku. Gdyby cena
konwersji byta ponizej ceny obowiazujacej w momencie podpisywania umowy — obligata-
riusz mogtby przekonwertowac dhug kopalni na surowiec i sprzeda¢ go na rynku osiagajac
dodatkowe korzysci. Jednym z podstawowych parametréw, ktory nalezy okresli¢ przy emi-
sji obligacji, jest rowniez warto$¢ nominalna jednej obligacji. Na bazie ceny konwersji oraz
nominatu jednej obligacji okresla si¢ wspotczynnik konwersji (wzor 1).

w, =N (1)

Y W,— wspdlezynnik konwersji,
N, — nominat jedne;j obligacji,
C — cena konwersji.

Wspoélezynnik konwersji okresla ilo§¢ ton surowca na jaka jedna obligacja moze zostaé
zamieniona. W zaleznos$ci od tego jak cena surowca bedzie si¢ ksztattowata w przysztosci
obligacja moze przyjac jedna z trzech form (Wiedemann 2007):
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¢ At the money — wowczas, gdy cena rynkowa surowca waha si¢ w granicach ceny
konwersji.

¢ [n the money — wowczas, gdy cena rynkowa surowca przewyzsza cen¢ konwersji.

¢ Out of the money — wowczas, gdy cena rynkowa surowca jest nizsza od ceny konwersji.

Rozpatrujac trzy przedstawione przypadki inwestor b¢dzie cheial zamieni¢ dtug na su-
rowiec wowczas, gdy cena rynkowa bedzie wyzsza od ceny konwersji. Biorgc pod uwa-
ge fakt, iz obligatariusz nie zamienia dtugu na akcje (ktére moze trzymac oraz odnosié
dodatkowe korzysci z tytutu ich posiadania — dywidenda), a na surowiec, ktory zostanie
skonsumowany przez samego obligatariusza (ew. przez przedsigbiorstwo wykorzystujace
surowiec do produkcji w przypadku uméw trojstronnych), inwestor musi odniesé korzysé
w momencie konwersji. Oznacza to, ze korzys$ci z konwersji beda wigksze lub przynajmniej
réwne utraconym odsetkom od pozyczonego kapitatu. Zdarzenie to zostato opisane za po-
mocg zaleznosci 2.

"N
(min Cp = Cy ) - Wy - Jpy = > 0 T @
i=a (1+r)l

% minCpr— minimalna cena rynkowa surowca, dla ktorej optacalna bedzie konwersja,

Ji, — 1los¢ konwertowanych obligacji,
N — nominat obligacji,
r, — oprocentowanie obligacji (kupon),
r — wspolezynnik dyskontujacy (oczekiwany zwrot z inwestycji),
n — ilo$¢ okresow,
i — poszczegodlny (kolejny) okres,
a — okres (rok) w ktoérym planuje si¢ dokonaé konwersji obligacji na surowiec.
Jezeli:
sy =3 L ©)
i—a (147

Y SW; — suma wspolezynnikow dyskontujacych

to wzor (2) przyjmuje posta¢ wzoru (4).

Jezeli prognozuje sig, iz konwersja nastapi na poczatku roku ,,3” wowczas a = 3, a wskaz-
nik SW,; obejmuje swoim zakresem sume¢ wspotczynnikéw dyskontujacych od roku ,,17
(wlacznie) do roku 7.

Na podstawie zaleznosci (2) oraz wzoru (3) mozna okre$li¢ minimalng cen¢ surowca, przy
ktorej inwestor moze dokona¢ konwersji dtugu na surowiec. Postaé wzoru zostala okreélona
przy uzyciu zaleznos$ci (4). Przyktad wyznaczenia minimalnej ceny rynkowej surowca, dla
ktorej optacalna bedzie konwersja zostanie przedstawiony w rozdziale 3 niniejszego artykutu.
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Zaktada si¢, ze decyzja o konwersji podejmowana jest na poczatku roku (okresu), w ktorym
planuje si¢ konwersje dtugu na surowiec. Zaktada sig, iz obligatariusz podejmie decyzje¢ o kon-
wersji wowczas, gdy cena rynkowa surowca bedzie wyzsza od ceny minimalnej konwersji.

SW,
min Cp =(N-r0)-7d+ck Q)

k

Wykorzystanie obligacji zamiennych na surowce przez przedsigbiorstwo gdérnicze po-
winno przynies¢ okreslone korzysci; sg one zwigzane przede wszystkim z nastgpujacymi
czynnikami:

¢ mozliwos$cig konwersji dtugu na surowiec — inwestor moze zamieni¢ dtug na surowiec,

w zwigzku z czym emitent dostarcza surowiec inwestorowi po koszcie wytworzenia,
¢ obnizong w stosunku do kredytu bankowego oraz obligacji zwyktych wartoscia ku-
ponu (oprocentowania obligaciji),

¢ zwigkszonym zainteresowaniem ze strony inwestoréow ze wzgledu na elastycznos¢

instrumentu dluznego.

Obligatariusz nabywajac obligacje zamienne na surowiec moze kierowa¢ si¢ wieloma
kryteriami. Przyktadowe sytuacje, w ktorych inwestor moze odnies¢ dodatkowe korzysci
z wykorzystania opcji zawartej w omawianej obligacji przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

¢ jezeli nabywcag obligacji jest przedsigbiorstwo elektroenergetyczne, majace podpi-

sang umow¢ na dostawy wegla z kopalnia, ktéra wyemitowala rzeczony instrument
dtuzny, moze w ramach obowiazujacej umowy przekonwertowac dtug na surowiec
i okre$long parti¢ dostawy (przy zatozeniu, ze cena rynkowa dostawy jest wyzsza od
ceny konwersji) otrzymac po cenie konwersji,

¢ jezeli nabywca obligacji zamiennej na koncentrat miedzi bylby np. KGHM, wow-

czas w przypadku wzrostu cen koncentratu miedzi na rynkach §wiatowych powyzej
ustalonej w umowie ceny konwersji, KGHM mogtby sprzedawaé wytworzony przez
siebie koncentrat na rynku, a zapotrzebowanie pokrywac¢ z dostaw od emitenta obli-
gacji zamiennej po cenie konwersji,

¢ obligacja zamienna na surowiec moze zosta¢ potraktowana przez obligatariusza (np.

elektrownig), jako instrument zabezpieczajacy ryzyko braku dostaw surowca od
swoich dotychczasowych kontrahentdw.

Oproécz trzech wymienionych hipotetycznych przypadkow, obligacje zamienne na su-
rowce moga by¢ réwniez wykorzystywane jako alternatywne zrédto finansowania we wcze-
snych etapach rozwoju inwestycji gorniczych. Podobnie jak to ma miejsce w przypadku
obligacji zamiennych na akcje — zgodnie z raportem Ernst & Young pt.: ,,Global Mining
Finance Guide”, obligacje te sa wykorzystywane na etapie rozwoju oraz budowy przedsig-
biorstwa gorniczego (REY 2014). Obligacje zamienne na surowce mogg stuzy¢ jako narze-
dzie w alternatywnych zrodtach finansowania takich jak umowy offtake lub steeming.

Dotychczas omawiane przypadki koncentrowaty si¢ na umowach dwustronnych, w kto-
rych stronami sg emitent obligacji oraz obligatariusz, bedacy jednoczes$nie beneficjentem
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konwersji dtugu na surowiec. Biorac pod uwage sytuacje, w ktorej odbiorca surowca nie
ma wystarczajacych srodkéw na sfinansowanie zakupu obligacji, dopuszczalnym jest za-
wieranie uméw trjstronnych. Podobne rozwigzania mozna réwniez znalez¢é w umowach
typu offtake. W niektérych przypadkach w umowie takiej mogg uczestniczy¢ wigcej niz
trzy podmioty. Schemat przedstawiajacy tego typu rozwigzanie zostat zaprezentowany na
rysunku 1.

(3)

Obligatariusz <

@ 6 @ Przedsiebior stwo

3

(6]

Emitent

Rys. 1. Ogdlny schemat umowy trdjstronnej przy emisji obligacji zamiennych na surowce
Zrodlo: opracowanie whasne

Fig. 1. The scheme of the tripartite general agreement on raw material convertible bonds issue

Aby lepiej zobrazowac charakter umowy trojstronnej postuzono si¢ przykladem,
w ktorym zalozono, ze emitentem obligacji zamiennych na surowiec jest kopalnia wegla
kamiennego, obligatariuszem — bank (ewentualnie inny podmiot, ktéry moze sfinansowac
inwestycj¢ — np. fundusz inwestycyjny), a przedsigbiorstwem — podmiot produkujacy ener-
gi¢ elektryczng. W momencie zawarcia umowy cena surowca na rynku (cena, po ktorej
elektrownia placi za wegiel kopalni) wynosi 50,0 zt/Mg. Warto§¢ nominalna obligacji to
500,0 z1/szt. Wyemitowano 2000 szt. obligacji zamiennych na surowce, co daje emitentowi
kwote 1 mln zt. Oprocentowanie obligacji w skali roku wynosi 3%. Cena konwersji jest
réwna 60,00 zI/Mg. Dla tak ustalonych parametrow wspoétczynnik konwersji wynosi 8,33
(1 obligacj¢ mozna zamieni¢ na 8,33 Mg surowca). Catkowity koszt wydobycia 1 Mg surow-
ca wynosi 30,00 zI (warto$¢ ta nie ulegnie zmianie w trakcie trwania obligacji). Zatozono, iz
obligatariusz ustalit z przedsigbiorstwem, ze w razie konwersji dtugu inwestor otrzyma 95%
wartos$ci rynkowej surowca. W tym przypadku cena minimalna, ktéra bytaby optacalna dla
obligatariusza, musi zosta¢ skorygowana ze wzgledu na fakt, iz obligatariusz nie otrzyma
100% wartosci surowca na rynku, a 95% — jak to zostalo ustalone w umowie. W zwiazku
z powyzszym wzor (4) musi zosta¢ skorygowany i przyjac¢ wartos¢ okreslong przez wzor (5):

. inC 5
SminCp, = MR ©)
1-U
% Smin Cp — skorygowana cena minimalna, przy ktorej obligatariuszowi optaca si¢

dokona¢ konwersji,
U — procentowa warto$¢ opustu (w przyktadzie 0,05).
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Obligacja zostata wyemitowana na 5 lat. Objasnienia do schematu przedstawionego na
rysunku 1:

¢ emisja obligacji zamiennych na surowce,

¢ otrzymanie srodkow pienieznych (kapitatu) = 1 min zt, dla emitenta,

¢ splata odsetek od zaciagnigtego dtugu (kuponéw obligacji) = 3% na rok od wartosci
nominatu,

¢ po 2 latach trwania obligacji cena rynkowa surowca wzrosta do poziomu 70,00 zt/Mg
(minimalna cena konwersji dla ktorej obligatariuszowi oplacatoby si¢ konwertowaé
dtug na surowiec wyniosta 68,35 zI/Mg, gdyby cena rynkowa byla ponizej tej ceny
wowczas obligatariusz nie zdecydowalby si¢ na konwersj¢ dtugu na surowiec, a ob-
ligacja bytaby zwykla obligacja kuponowg) — obligatariusz konwertuje 100 obligacji
na surowiec, nabywajac prawo do dysponowania 833,33 Mg surowca (100 obliga-
cji x 8,33 Mg wspodlczynnika konwersji), jednoczesnie umarzajac dtug o wartosci
50 000,00 zt. Emitent odnosi korzys$¢, jego dtug zostal umorzony w wysokosci
50 000,00 zt, przy czym realny koszt jaki poniosto przedsigbiorstwo gornicze jest
réwny kosztowi wydobycia surowca, czyli 25 000,00 zt (833,33 Mg x 30,00 zt/Mg).
W miejscu tym nalezy zwréci¢ uwagge na fakt, ze gdyby rynek surowcéw natural-
nych byl plynny, a przedsigbiorstwo gérnicze moglo sprzeda¢ wydobyta dodatkowa
ilo$¢ surowca, wowczas przychody ze sprzedazy wyniostyby 58 331,00 zi, a zatem
warto$¢ powyzej wartosci umorzenia (50 000,00 z1) — czyli 8 331,00 zt bylby dodat-
kowym kosztem jakie przedsi¢biorstwo gornicze musiatoby ponies¢ przy tej formie
finansowania,

¢ po 2 latach (na poczatku roku 3) obligatariusz sprzedaje prawo do surowca przed-
sigbiorstwu. Na bazie podpisanej umowy obligatariusz otrzymuje kwote réwng 95%
warto$ci rynkowej (66,50 zt/Mg) czyli otrzymuje kwote 55 416,67 zt, a wigc zyskuje
kwote 5 416,67 zt. Wartos$¢ biezaca, stanowigca koszt utraconych korzysci w postaci
nieotrzymanych odsetek (za okres 3 kolejnych lat) wynosi 4 242,92 zt, zatem w osta-
tecznym rozliczeniu obligatariusz na transakcji zyskuje kwote 1 173,75 zt. Przedsig-
biorstwo oszczedzi 3,50 zt na kazdej kupionej tonie, co oznacza, ze w efekcie uisci
optate w wysokosci 55 416,67 zt (podczas gdy w przypadku utrzymania tradycyjnej
formy zakupu wegla od kopalni — za rzeczong dostawe przedsigbiorstwo zaptacitoby
58 333,30 zt). W efekcie wige na operacji tej przedsigbiorstwo zyskato 2 916,67 zt,

¢ dostarczenie surowca do przedsigbiorstwa — w tym przypadku kopalnia nie otrzy-
muje $rodkéw pienieznych od przedsigbiorstwa, zatem bazujac na wspoétczynniku
konwersji 8,33 — odbiorca otrzymuje 833,33 Mg surowca.

Zaprezentowany opis schematu umowy trojstronnej pozwala dostrzec korzysci, jakie

niesie ze sobg opcja wbudowana w obligacj¢ dla kazdej ze stron tego typu kontraktu.
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2. Efektywnos¢ inwestycji przy wykorzystaniu obligacji zamiennych
na surowce

W ramach przyktadu postanowiono poréwnaé efektywno$¢ inwestycji z wykorzysta-
niem trzech zrodet finansowania: obligacji zamiennych na surowce, zwyktych obligacji oraz
kredytu bankowego. Efektywno$¢ inwestycji zostata obliczona na podstawie uproszczonych
przeptywow pieni¢znych FCFE (ang. Free Cash Flow to Equity). Warto$cig porownawczg
pomiegdzy poszczegolnymi zrodtami kapitatu sa zdyskontowane przeptywy FCFE. Na pod-
stawie przeptywow roznicowych dla wybranych Zrodet finansowania okreslona zostanie
efektywnos$¢ inwestycji w gornicze projekty inwestycyjne przy wykorzystaniu obligacji za-
miennych na surowce. W celu przeprowadzenia omowionej analizy w pierwszej kolejnosci
nalezy okresli¢ determinujace jg parametry (tab. 1). Dla obligacji zwyklej oraz kredytu ban-
kowego parametry sa identyczne, z wyjatkiem czynnikoéw charakterystycznych dla obligacji
zamiennych, tj.: wspolczynnika konwersji oraz ceny konwersji.

Tabela 1. Wstegpne zatozenia do przeprowadzanego przyktadu obliczeniowego

Table 1. Preliminary assumptions to carry out the example calculation

Tlos¢ lat [lata] 7
Nominat jednej obligacji [zt] 100
Tlo$¢ emitowanych obligacji [szt.] 2000
Wspotczynnik konwersji 1,67
Cena konwersji [zt] 60
Cena rynkowa surowca [zt] 50
Warto$¢ nominalna emisji [tys. z1] 200
Oprocentowanie obligacji [%] 5%
Stopa podatku dochodowego [%] 19%

Zr6dto: opracowanie wiasne

Na podstawie przyjetych zatozen dokonano przeliczenia przeptywow FCFE dla poszcze-
golnych zrodet finansowania. W pierwszej kolejnosci rozpatrzono finansowanie inwestycji
za pomocg obligacji zamiennych na surowce (tab. 2). Zatozono, ze na poczatku roku 2018
obligatariusz zdecyduje si¢ na konwersje 1000 obligacji na surowiec (w roku tym cena ryn-
kowa surowca jest wigksza od minimalnej ceny konwersji). Decyzja obligatariusza spowo-
dowata, iz przedsicbiorstwo gornicze bedzie musiato zwickszy¢ wydobycie w roku 2018
o 1,67 tys. Mg, co spowoduje wzrost kosztow operacyjnych (w tym roku) o kwote 16,67 tys.
Mimo zwigkszenia kosztéw w roku 2018 konwersja jest oplacalna dla przedsigbiorstwa gor-
niczego, gdyz w zamian za okresowe zwigkszenie kosztow obligatariusz umarza 100 tys. zt
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dtugu. Z tego tytutu korzysci odnosi rowniez dawca kapitatu (obligatariusz), ktory otrzyma
surowiec o warto$ci rynkowej 120 tys. zt. Biorgc pod uwage, iz umarza on dtug w wysoko-
$ci 100 tys. zt oraz posiada koszty utraconych korzysci w postaci nie otrzymanych odsetek
w wysokosci 19,63 tys. zt (warto$¢ biezaca na rok 2018), jego korzysSci finansowe z przepro-
wadzonej transakcji wyniosg 0,37 tys. zt (przy cenie rynkowej 72,00 z1/Mg, im cena rynko-
wa wyzsza tym odnoszona korzy$¢ przez obligatariusza bgdzie wigksza).

Minimalna cena rynkowa zostanie obliczona na podstawie wzoru (4).

Dla kazdego okresu przyjmuje si¢ nastgpujace wartosci state:

¢ N=100 zt,

* ry=>5%,

* W,=1,67,

* C,=60zh

Jedynym czynnikiem wplywajacym na zmiang warto$ci minimalnej ceny rynkowe;j jest
warto$¢ SWd, ktora w kolejnych latach przyjmuje nastgpujace poziomy: w roku 2016 = 5,79,
w roku 2017 = 4,83, a w ostatnim roku (2022) wartos$¢ 0,71. Zatem minimalna cena rynkowa
np. dla roku 2016 bedzie rowna:

5

1,6667

min Cp = (100 zt/Mg - 0,05) - + 60 zt/Mg = 77,36 zt/Mg

Oczywiscie obligatariusz dokona konwersji dla ceny réwniej 60,00 zt/Mg, niemniej jed-
nak inwestor w momencie konwersji traci korzysci z tytutu potencjalnych odsetek od pozy-
czonego kapitatu. W zwiazku z powyzszym, w pewnych okolicznos$ciach obligatariuszowi
oplaca si¢ nabywac surowiec po cenie wyzszej anizeli cena konwersji, az do momentu,
w ktorym cena rynkowa nabywanego surowca jest na tyle wysoka, ze oplaca si¢ zrezygno-
wac z otrzymywanych odsetek i konwertowaé dtug po cenie 60,00 zt/Mg.

Kolejnym analizowanym zrodtem kapitatu sa zwykle obligacje (tab. 3). Dla wigkszej
przejrzystosci oraz mozliwo$ci porownania wynikow zatozono, ze koszt kapitatu jest iden-
tyczny dla obydwu rodzaju obligacji. Zalozenie to wprowadzono, aby nie faworyzowac¢ pro-
ponowanej modyfikacji instrumentu dtuznego (obligacji zamiennych na surowce). W rze-
czywisto$ci nalezatoby oczekiwaé, iz kupon dla obligacji zamiennych na surowce bedzie
nizszy anizeli dla obligacji zwyktych z uwagi na opcj¢ dodatkowa.

Zdyskontowane przeplywy pieni¢zne dla tego rodzaju finansowania osiaggngty poziom
2874,6 tys. zI. Otrzymany wynik jest nieco gorszy od zaprezentowanego w tabeli 2. Otrzy-
mane wyniki wskazuja, ze korzystniejszym jest zastosowanie obligacji z mozliwoscig kon-
wersji dlugu na surowiec. Warto§ciowo roéznica ta wynosi ponad 3 tys. zt.

Ostatnim z rozpatrywanych zrodet finansowania jest prosty kredyt bankowy (tab. 4).
Podobnie jak w przypadku poprzednim zatozono, iz oprocentowanie kredytu bedzie takie
samo jak dla obligacji zwyktych oraz zamiennych na surowce. W tym przypadku trudno
przewidzie¢ jak oprocentowanie kredytu ksztalttowatoby si¢ w stosunku do obligacji zwy-
ktych, a jak w stosunku do obligacji zamiennych na surowce. Mozna domniemywacé, iz
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Tabela 2. Uproszczone przeptywy pieni¢zne FCFE dla obligacji zamiennych na surowce
Table 2.  Simplified cash flow FCFE for bonds convertible into raw materials
2015 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022

apocsaet |l 1000
Minimalna cena konwersji (Cg) [zt/Mg] 77,36 | 74,50 | 71,78 | 69,19 | 66,72 | 64,37 | 62,13
Dodatkowa wielkos¢ wydobycia | [tys.Mg] 0 0,0 1,67 0 0 0 0
Wielkos$¢ sprzedazy [tys.Mg] 10 10 10 10 10 10 10 10
Catkowita wielko$¢ wydobycia | [tys.Mg] 10 10 10,0 11,67 10 10 10 10
Cena za tong [zt /Mg] 50 60 72 72 69 55 54 53
Koszt wydobycia [zt /Mg] 10 10 10 10 10 10 10 10
Poziom dlugu na poczatek roku | [tys, zt] 200 200 200 100 100 100 100 100
Przychody ze sprzedazy [tys.zt] | 500 600 720 720 690 550 540 530
(-) Koszty operacyjne [tys. z1] 100 100 100,0 | 116,67 100 100 100 100
(=) Wynik operacyjny (EBIT) [tys. z1] | 400 500 620,0 | 603,33 | 590 450 440 430
(-) Odsetki [tys. z1] 10 10 5 5 5 5 5
(=) Zysk do opodatkowania [tys. z1] | 400 490 610,0 | 598,33 | 585 445 435 425
(-) Podatek od wyniku [tys. z1] 76 93,1 1159 | 113,68 | 111,15 | 84,55 | 82,65 | 80,75
(=) Wynik netto [tys. zt] | 324 396,9 | 494,1 | 484,65 | 473,85 | 360,45 | 352,35 | 344,25
(+) Wplywy [tys.zt] | 200
(-) Zwrot kapitatu [tys. zt] 100
(=) Przeptywy pieni¢zne FCFF [tys. zt] 524 396,9 | 494,1 484,77 | 473,9 | 360,5 | 3524 | 2443
(ﬁ\r;[iléig\)zvaiony koszt kapitatu (%] 5 5 5 5 5 5 5 5
Wspdtezynnik dyskontowy 1,00 0,95 0,91 0,86 0,82 0,78 0,75 0,71
lfig;;‘;;”;?;;g?& CFE ltys.z1] | 524 | 378,0 | 4482 | 4187 | 3898 | 2824 | 262,9 | 1736
Suma PV FCFE (NPV) [tys. zt] | 2877,6

Zrédto: opracowanie wiasne
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Tabela 3. Uproszczone przeptywy pieni¢zne FCFE dla obligacji zwyktych

Table 3. Simplified cash flow for ordinary bonds FCFE

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Wielkos$¢ sprzedazy [tys. Mg] 10 10 10 11,67 10 10 10 10
Cena za tong [PLN/Mg] 50 60 72 72 69 55 54 53
Koszt wydobycia [PLN/Mg] 10 10 10 10 10 10 10 10
Przychody ze sprzedazy [tys. PLN] [ 500 600 720 840 690 550 540 530
(-) Koszty operacyjne [tys. PLN] | 100 100 100 | 116,67 100 100 100 100
(=) Wynik operacyjny (EBIT) | [tys. PLN]| 400 500 620 | 723,33 | 590 450 440 430
(-) Odsetki [tys. PLN] 10 10 10 10 10 10 10
(=) Zysk do opodatkowania [tys. PLN]| 400 490 610 713,33 580 440 430 420
(-) Podatek od wyniku [tys. PLN] 76 93,1 1159 | 135,53 | 110,2 83,6 81,7 79,8
(=) Wynik netto [tys. PLN] | 324 396,9 | 494,1 | 577,8 | 469,8 | 356,4 | 348,3 | 3402
(+) Wplywy [tys. PLN]| 200
(-) Zwrot kapitalu [tys. PLN] 200
(=) Przeptywy pieni¢gzne FCFE | [tys. PLN]| 524 396,9 | 494,1 | 577,8 | 469,8 | 356,4 | 348,3 | 1402
(S\r;iléigv)vaiony koszt kapitatu (%] 5 5 5 5 5 5 P 5
Wspdtczynnik dyskontowy [tys. PLN]| 1,00 0,95 0,91 0,86 0,82 0,78 0,75 0,71
Zdyskontowane wolne [tys. PLN]| 524 | 3780 | 4482 | 499,1 | 386,5 | 2792 | 259,9 | 99.6
przeplywy pieni¢zne DFCFE
Suma PV FCFF (NPV) [tys. PLN] | 2874,6

Zrédto: opracowanie wiasne

oprocentowanie kredytu mogtoby by¢ nieco wyzsze anizeli oprocentowanie obligacji za-

miennych na surowce.

Otrzymane wyniki dla finansowania inwestycji gorniczych poprzez kredyty banko-

we wykazaty nizsze wartosci NPV zarowno od tych otrzymanych w przypadku emisji
obligacji zwyklych, jak i emisji obligacji zamiennych na surowce. Finansowanie po-
przez obligacje zwykte w stosunku do kredytow bankowych jest korzystniejsze o okoto
23,2 tys. z1, natomiast w stosunku do obligacji zamiennych na surowce réznica ta wynosi
okoto 26,2 tys. zl.

Na bazie przeprowadzonej analizy nalezy stwierdzié, Zze wykorzystanie obligacji za-
miennych na surowce jest jednym z najlepszych rozwigzan, ktéore moga spowodowac,
iz bedzie mozliwa dalsza eksploatacja nowych zt6z. Mozna réwniez zatozy¢, ze przeprowa-
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Tabela 4. Uproszczone przeptywy pieni¢zne FCFE dla kredytu bankowego
Table 4.  Simplified cash flow FCFE for bank loan

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Wielko$¢ sprzedazy [tys. Mg] 10 10 10 11,(6)7 10 10 10 10
Cena za tong [zt /Mg] 50 60 72 72 69 55 54 53
Koszt wydobycia [zt /Mg] 10 10 10 10 10 10 10 10
Przychody ze sprzedazy [tys. z1] 500 600 720 840 690 550 540 530
(-) Koszty operacyjne [tys. z] 100 100 100 | 116,(6)7 100 100 100 100

(=) Wynik operacyjny (EBIT) | [tys.zt] | 400 | 500 | 620 | 723,3) | 590 | 450 | 440 | 430

(-) Odsetki [tys. zt] 10 10 10 10 10 10 10
(=) Zysk do opodatkowania [tys. zi] 400 490 610 713,(3) 580 440 430 420
(-) Podatek od wyniku [tys. z1] 76 93,1 115,9 | 135,5(3) | 110,2 83,6 81,7 79,8
(=) Wynik netto [tys. z1] 324 396,9 | 494,1 577,8 469,8 | 356,4 | 3483 | 3402
(+) Wplywy [tys.zt] | 200

(-) Rata kapitatowa [tys. z1] 28,6 28,6 28,6 28,6 28,6 28,6 28,6

(=) Przeptywy pieniczne FCFF | [tys.zt] | 524 | 368,3 | 4655 | 5492 | 4412 | 327.8 | 319,7 | 3116

Sredniowazony koszt kapitatu

0,
(WACC) [%] 5 5 5 5 5 5 5 5

Wspdtezynnik dyskontowy 1,00 0,95 0,91 0,86 0,82 0,78 0,75 0,71

Zdyskontowane wolne

przept pienigine DFCFF [tys. zt] 524 350,8 | 4222 4744 363,0 | 2569 | 238,6 | 221,5

Suma PV FCFF (NPV) [tys. zt] | 2851,4

Zrédto: opracowanie wiasne

dzenie podobnej analizy dla inwestycji odtworzeniowych da podobne efekty. Przedstawione
obliczenia zostaly oparte na zatozeniach zaprezentowanych w tabeli 1 oraz przy zatozeniu,
ze oprocentowanie obligacji zamiennych na surowce jest takie samo jak w przypadku dwoéch
pozostatych zrodet kapitatu. Biorge pod uwagg to, iz nalezatoby si¢ spodziewac, ze oprocen-
towanie proponowanego dluznego papieru warto$ciowego bedzie nizsze od kredytu ban-
kowego oraz obligacji zwyktych, otrzymane wyniki w wigkszym stopniu przemawiatyby
za zastosowaniem obligacji zamiennych na surowce. Gdyby zatozono, ze oprocentowanie
obligacji zamiennych na surowce jest nizsze o 0,5 punktu procentowego i wynositoby 4,5%,
wowczas warto$¢ biezgca projektu w stosunku do wartosci projektu bazujacego na obliga-
cjach zwyktych wzrostaby do warto$ci 43 tys. zl, a w stosunku do kredytu bankowego do
warto$ci 66,2 tys. zh.
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Podsumowanie

Celem niniejszego artykulu bylo zaprezentowanie nowego narzedzia w postaci obliga-
cji zamiennych na surowce, ktére ma postuzy¢ przedsigbiorstwu gorniczemu w zwigksze-
niu efektywnosci inwestycyjnej. Jak wynika z przeprowadzonej analizy, wykorzystanie
proponowanego instrumentu dtuznego powinno przynie$¢ przedsigbiorstwu oczekiwane
korzysci. Na podstawie otrzymanych wynikéw mozna stwierdzié, ze obligacje zamien-
ne na surowce sa bardziej efektywnym zrodlem kapitatu anizeli obligacje zwykle oraz
kredyt bankowy. Wykazano réwniez, iz w przypadku wykorzystania proponowanego in-
strumentu, korzysci odnosza obydwie strony umowy (emitent w postaci przedsi¢biorstwa
gorniczego oraz obligatariusz). Istnieje rowniez mozliwo$¢ wykorzystania proponowanego
narzg¢dzia w umowach trojstronnych, w ktérych korzys$ci moga odnies¢ wszystkie zainte-
resowane strony.
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OBLIGACJE ZAMIENNE NA SUROWCE

Stowa kluczowe

obligacje, obligacje zamienne na surowce, obligacje z opcja zamiany

Streszczenie

W artykule zaprezentowano instrument finansowy, ktorego zastosowanie w przemysle wydobyw-
czym moze zwigkszy¢ efektywnos$¢ inwestycji gorniczych oraz w konsekwencji przyczynic si¢ do
poprawy sytuacji ekonomiczno-finansowej rynku surowcoéw mineralnych, a mianowicie obligacjom
zamiennym na surowce. Obligacje z opcja zamiany na surowce przynosza odpowiednie korzysci za-
réwno inwestorowi — czyli obligatariuszowi — ktéry je nabywa, jak i przedsigbiorstwu gorniczemu
jako emitentowi. Wykorzystanie tego instrumentu dtuznego moze zwigkszy¢ efektywnos$é inwe-
stycji gorniczej na przyktad poprzez obnizenie kosztu kapitatu w stosunku do tradycyjnych zrodet
oraz zwigkszona elastyczno$¢, polegajaca na mozliwosci zamiany dtugu kapitatlowego na surowiec.
Z uwagi na fakt, ze artykut jest pogladowy i jego celem jest przedstawienie stosunkowo nowego in-
strumentu jakim sg obligacje zamienne na surowce mineralne, autor opracowania skupil swoja uwage
na mozliwosci jego zastosowania w finansowaniu inwestycji w przemysle wydobywczym oraz na
potencjalnych efektach ekonomicznych takiego rozwigzania. W celu identyfikacji prawdopodobnych
korzysci finansowych zestawiono omawiany instrument dtuzny z wybranymi zréodtami finansowania,
takimi jak: obligacje zwyklte oraz prosty kredyt bankowy. Z uwagi na ten fakt, w artykule nie rozpa-
trywano kazdego aspektu zwigzanego z obligacja posiadajaca opcje, a jedynie skupiono uwage na jej
gltéwnym atrybucie, jakim jest mozliwos¢ konwersji dtugu na surowiec. W publikacji przedstawio-
no ogodlne zatozenia dotyczace obligacji zamiennych na surowce mineralne, zalety tego rozwigzania
oraz wymogi, jakie stawiane sa przed emitentem. Opracowano tez schemat wykorzystania obligacji
zamiennej na surowce w umowie trgjstronnej oraz porownano nowo przedstawiany instrument z ob-
ligacjami zwyktymi oraz kredytem bankowym. W podsumowaniu zaprezentowano wnioski z prze-
prowadzonej analizy w zakresie mozliwosci wykorzystania obligacji zamiennych na surowce jako
instrumentu finansowania inwestycji w przemysle wydobywczym.
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THE RAW MATERIALS CONVERTIBLE INTO BONDS

Keywords

bonds, raw materials convertible bonds, bonds with the option of conversion

Abstract

This article is dedicated to the instrument such as raw materials convertible bonds, the application
of which in the mining industry can increase the efficiency of mining investments and, consequently,
contribute to the improvement of the economic and financial market of mineral resources. Bonds with
the option of conversion into raw materials bring relevant benefits to both the investor — the bondhol-
der who buys these bonds, and to the mining company as the issuer. The use of this debt instrument
increases the efficiency of mining investments, mainly by lowering the cost of capital in relation
to traditional sources and by flexibility of being able to convert the capital debt into raw materials.
Due to the fact that the article is illustrative only, and its goal is just to present a relatively new in-
strument, which are raw materials convertible bonds, the author focused an attention on its possible
use in the financing of investments in the mining industry and the potential economic effects of such
a solution. In order to identify the likely financial benefits, discussed debt instrument was compared
with selected sources of funding, such as ordinary bonds and simple bank loan. Due to this fact, the
article doesn’t present the consideration of every aspect associated with the bond that has an option,
but is mainly focused on its main attribute, which is the ability to convert debt into raw material.
The paper presents the general assumptions regarding the raw materials convertible bonds, the advan-
tages of this solution and the requirements that the issuer of such instrument will have to cope with.
The article contains also a diagram showing the use of a raw materials convertible bonds in the
tripartite agreement. The final part of the publication shows an example of a calculation comparing
the newly presented instrument to the ordinary bonds and bank loans. The summary presents the
conclusions of the analysis of the possible use of raw materials convertible bonds as an instrument
of financing investments in the mining industry.



