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Moodys, Standardse~Poor’s oraz Fitch Ratings.

Streszczenie
Artykut zostal poswiecony finansowaniu przedsiebiorstw branzy gorniczej poprzez wykorzystanie Zrédla jakim jest emisja obligacji
korporacyjnych. Koszt pozyskania takiego kapitatu jest zdeterminowany odpowiednim ratingiem obligacji nadawanym przez specja-
listyczne agencie, ktére z kolei jest wynikiem ryzyka kredytowego przedsigbiorstwa bedgcego emitentem. Obserwujgc swiatowe ten-
dencje w kontekscie finansowania inwestycji gorniczych mozna zauwazy:, iz odchodzi sig od tradycyjnych Zrédet takich jak kredyty
i pozyczki na rzecz taniszych Zrodel takich jak obligacje korporacyjne. Celem artykulu jest zaprezentowanie determinant wplywajg-
cych na szacowanie ratingu obligacji przedsiebiorstw gorniczych uwzgledniajgcego specyfike ich funkcjonowania. Rating ten stanowi
podstawe do okreslenia kosztow pozyskania dtugu w postaci obligacji korporacyjnych. W artykutu odnoszgc sie do specyfiki branzy
i jej ryzyk ustalono determinanty szacowania ratingu obligacji, ktory decyduje o ich oprocentowaniu i jednoczesnie stanowi koszt
finansowania dzialalnosci emitenta. Zaprezentowane badania zostaty oparte na analizach najwiekszych firm ratingowych takich jak

Stowa kluczowe: obligacje, finansowanie, rating obligacji korporacyjnych w przedsigbiorstwach gérniczych

Wprowadzenie

Prowadzenie przez przedsigbiorstwa gornicze
dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej narzu-
ca konieczno$¢ biezacego pozyskiwania kapitalu
na ich finansowanie. Przedsigbiorstwa te musza
szczegolnie dbac o prawidtowy dobor zrddet finan-
sowania swojej dzialalnosci ze wzgledu na specy-
fike branzy wyrazajacg si¢ cyklicznoscig rozwoju,
dhugimi okresami realizacji przedsigwzieé inwe-
stycyjnych, sezonowoscig zbytu niektorych surow-
cow oraz wahaniami cen na $wiatowych gietdach
surowcoéw mineralnych. Ksztattujac polityke finan-
sowa koncerny gornicze muszg uwzgledniaé kla-
syczne determinanty doboru zrédet finansowania
takie jak koszty pozyskania kapitatu, dostgpnos¢,
elastyczno$¢, efekt dzwigni finansowej, ryzyko
obstugi dhugu wynikajgce ze zmiennosci poziomu
generowanego cash flow.

Analizujac aktualne tendencje finansowania
dziatalno$ci w branzy gorniczej na $wiecie moz-
na zauwazy¢ rosngcy udzial w finansowaniu ob-
ligacji korporacyjnych, ktére sg alternatywnym i
tanszym zrodlem finansowania w pordéwnaniu do
kapitalu wlasnego czy dlugu w postaci kredytow
i pozyczek. Nizsze koszty kapitatéw pozyskanych
z emisji obligacji wplywaja na obnizenie $rednio-
wazonego kosztu kapitatu co skutkuje zwigkszo-
ng efektywno$cig operacyjng oraz inwestycyjna
przedsigbiorstw gérniczych. W rezultacie stanowig
kluczowy czynnik kreowania wartosci przedsie-
biorstw gorniczych w ujeciu strategicznym. [8]

Koszt kapitaldéw w postaci obligacji korpora-
cyjnych jest bezposrednio powigzany z ratingiem

obligacji wyrazajacym ryzyko kredytowe emitenta
papierow dluznych w stosunku do emitowanego
instrumentu finansowego.

Celem artykutu jest zaprezentowanie determi-
nant wptywajacych na rating obligacji korpora-
cyjnych a tym samym koszt ich pozyskania przez
przedsiebiorstwa branzy gorniczej. Przeprowadzo-
ne analizy zostaly oparte na procedurach, stosowa-
nych przez najwicksze agencje ratingowe takie jak
Moody’s, Standards&Poor’s oraz Fitch Ratings.

Idea i korzysci emisji obligacji korporacyjnych

W okresie kryzysu gospodarczego firmy gorni-
cze zdywersyfikowaty zrodta finansowania swojej
dziatalnosci. W warunkach ograniczonej dostep-
nosci do kredytow bankowych czgsciej siggaly po
srodki z emisji obligacji . Zgodnie z zatozeniami
Bazylea III w najblizszych latach banki zmuszone
beda udziela¢ kredytow stosownie do czasu pozy-
skania $srodkoéw od inwestorow. Beda zatem udzie-
la¢ kredytow krotkoterminowych przy posiadaniu
krotkoterminowych depozytéw bankowych. Tym-
czasem spotki gornicze potrzebuja dtugotermino-
wych $rodkow na realizacj¢ przedsigwzigé inwe-
stycyjnych [2]. W tych warunkach szczegolnie
atrakcyjnym zrédlem finansowania staje si¢ emisja
obligacji korporacyjnych.

Spore mozliwosci pozyskania kapitatu z rynku
wynikaja z popytu na obligacje jako alternatywne-
go sposobu lokowania wolnych §rodkow pienig¢z-
nych. Obligacje umozliwiaja bowiem uzyskanie
wyzszej stopy zwrotu niz z lokat bankowych i
obligacji skarbowych a réwnoczesnie zapewnia-
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Tab. 1. Rating obligacji poszczegdlnych Agencji, zroédto: opracowanie wlasne na podstawie [4,10,15]

Tab. 1. The Bond Rating Agency-specific

Moody's S&P/Fitch Poziom ryzyka
Aaa AAA Minimalny
Aa AA Bardzo niskie
A A Niskie
Baa BBB Umiarkowane
Ba BB Znaczne
B B Wysokie
Caa CCC Bardzo wysokie
Ca CC Papiery spekulacyjne - z niklg szansg odzyskania kapitatu i odsetek
C C Papiery spekulacyjne - z minimalng szansg odzyskania kapitatu i odsetek

ja nizszy poziom ryzyka niz inwestowanie w ak-
cje [11]. Jednak przedsigbiorstwa gdrnicze musza
dodatkowo bra¢ pod uwage czynniki, na ktore
zwracaja uwage potencjalni inwestorzy dotycza-
ce; jakosci kadry zarzadzajacej, aspektow geolo-
gicznych zwigzanych z danym zlozem, aspektow
srodowiskowych, lokalizacji przysztej kopalni i
infrastruktury transportowej jak rowniez sytuacji
politycznej kraju mogacej zwiekszy¢ ryzyko pro-
jektu geologiczno-goérniczego [3].

Obligacje sg szczegodlnie atrakcyjnym zrodlem
finansowania przedsiewzie¢ rozwojowych firm
gorniczych ze wzgledu na mniejsze niz przy kredy-
cie bankowym bariery pozyskania srodkéw znacz-
nej warto$ci oraz elastyczno$¢ obligacji i dluzszy
niz przy kredytach czas ich wykupu. Prawo banko-
we ogranicza bowiem zaangazowanie si¢ banku w
jeden podmiot ze wzgledu na obowiazujace limity
koncentracji kapitatu. Tymczasem emisja obligacji
umozliwia pozyskanie duzych kwot od wielu ob-
ligatariuszy powodujac rozproszenie ryzyka skon-
centrowanego przy kredycie bankowym na jednym
podmiocie czyli banku. W przypadku finansowania
kredytem bank monitoruje realizacj¢ inwestycji,
weryfikuje sytuacje finansowa kredytobiorcy zas
przy korzystaniu z emisji obligacji brak jest tego
typu ograniczen. Mniej restrykcyjne sa tez wymogi
dotyczace ryzyka i zabezpieczen.

Szczegdlnie pozadana cecha w procesie finan-
sowania przedsiewzie¢ rozwojowych w przemysle
wydobywczym jest elastyczno$¢ obligacji. Okre-
$lajac warunki emisji przedsiebiorstwo wydobyw-
cze moze dostosowa¢ harmonogram uruchamiania
kolejnych transz emisji obligacji do poszczegol-
nych etapow realizacji projektu geologiczno-gor-
niczego, okreslic poziom odsetek, czestotliwosc
ich wyptat (kwartalne, potroczne, roczne) oraz
formy zabezpieczen. W okresie realizacji projektu
emitent sptaca jedynie odsetki za§ termin wyku-
pu obligacji moze ustali¢ na okres uruchomienia
wydobycia i generowania zyskow z realizowane;j
dziatalno$ci. Stad na rynku dlugu funkcjonuja

obligacje o terminach wykupu nawet pigtnasto- i
dwudziestoletnich.

Przedsiebiorstwa gornicze moga emitowac obli-
gacje o stalym lub zmiennym kuponie odsetkowym.
Wysokos¢ odsetek ptaconych inwestorom zalezy
od zaproponowanych przez emitenta zabezpieczen,
jego kondycji finansowej oraz sytuacji na rynkach
finansowych zaré6wno na rynkach kapitatlowych jak
i na rynkach dlugéow. W okresach dekoniunktury ry-
zyko zwigzane z inwestycja gornicza jest wieksze
1 wowczas firmy musza proponowac inwestorom
wyzszg marz¢. Oprocentowanie obligacji o statym
kuponie jest znane i nie zmienia si¢ przez caty okres
do ich wykupu. Przynosza one inwestorom staty do-
chod, dlatego cieszg si¢ duzym powodzeniem wsrod
funduszy emerytalnych i ubezpieczeniowych, ktore
realizujg state wyptaty na rzecz swoich uczestnikow.
Oprocentowanie obligacji o kuponie zmiennym jest
rozne dla réznych termindéw wykupu i zmienia si¢
w okresach odpowiadajacych ptatnosci odsetek.
Utrudnia to oceng efektywnos$ci ekonomicznej wy-
dobycia surowcow ze wzgledu na trudno$ci osza-
cowania odsetek dla obligacji dtugoterminowych o
okresie wykupu powyzej 5 lat. Srodki z emisji ob-
ligacji krotkoterminowych i $rednioterminowych,
firmy gornicze przeznaczaja zazwyczaj na finan-
sowanie biezacej dziatalnosci eksploatacyjnej. Ko-
rzystaja one wowczas z rolowania dlugu, czyli w
miejsce wykupywanych obligacji plasuja na rynku
nowa emisj¢ o zblizonej wartosci. Dzigki temu za-
pewniajg sobie staly doptyw $rodkéw finansowych,
co pozwala na zachowanie plynnosci finansowej na
odpowiednim poziomie [17].

Szczegdlnym przypadkiem obligacji o zmien-
nym oprocentowaniu sg obligacje indeksowane.
Ich oprocentowanie zalezy od wartosci okres§lone-
go indeksu (wielkosci bazowej) np. inflacji, ren-
townos$ci bondéw skarbowych, stop procentowych,
gdzie odsetki i ich sptata powigzane sa z indeksem
cen. Oprocentowanie moze by¢ oparte o stopg in-
flacji w okresie poprzedzajacym okres odsetkowy,
wowczas oprocentowanie jest znane lub moze by¢
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Rys. 1. Ogoélny schemat czynnikow ryzyka dla przedsigbiorstw goérniczych wedtug S&P, zrodlo: opracowanie wlasne na
podstawie [13]

Fig. 1. The overall schema of the risk factors for mining companies according to S&P

okreslone na podstawie stopy inflacji w okresie
odsetkowym — wtedy oprocentowanie nie jest zna-
ne a jego szacunki sg mocno przyblizone [6].

Firmy gornicze zajmujace si¢ rozpoznaniem
740z 1 pozyskaniem koncesji staraja si¢ uplasowac
na rynku obligacje z zerowym kuponem odsetko-
wym. Nie przynosza one dochodu w catym okresie
wazno$ci az do dnia wykupu. Dochéd z takich ob-
ligacji stanowi roznice pomiedzy cena sprzedazy
(nabycia) a warto$cig nominalna obligacji. Taki
sposob finansowania jest korzystny dla firm, ktore
w poczatkowym okresie nie sa zdolne do obstlugi
odsetek lub chciatyby te $rodki wykorzysta¢ w
inny sposob [14]. Odpowiada to specyfice niekto-
rych firm gorniczych zajmujacych si¢ eksploracja.
Ten etap projektu geologiczno-gorniczego charak-
teryzuje si¢ wyjatkowo wysokim ryzykiem i wy-
maga duzych naktadow kapitatowych szczegdlnie
na etapie eksploracji zaawansowanej, dokonywa-
nia szeregu odwiertow badawczych oraz testow
przerdbezych i metalurgicznych [7]. Na realizacjg
tego etapu nie zawsze wystarczaja kapitaly wlasne
a rownoczesnie banki nie udzielajg kredytoéw na
tak ryzykowne przedsiewzigcia. Firmy takie po-
zyskuja srodki na rynku gieldowym oraz na rynku
dtugu poprzez emisje obligacji.

Ze wzgledu na diugie okresy wykupu firmy
gornicze emitujg obligacje zabezpieczone najczg-
$ciej hipoteka oraz zastawami na aktywach firmy.
Na rynku popularne sa réwniez obligacje niezabez-
pieczone, ktorych wysoko$¢ oprocentowania jest
wyzsza ze wzgledu na ryzyko. Zabezpieczenie ob-
ligacji z punktu widzenia inwestoréw instytucjo-
nalnych ma jednak niewielkie znaczenie. Emitenci
powinni wykaza¢ si¢ przede wszystkim zdolnoscia
do obstugi odsetek i wykupu obligacji w okreslo-
nym terminie. Fundusze przebudowuja bowiem
swoje pakiety inwestycyjne w réznych terminach
stosownie do sytuacji rynkowej i niekoniecznie
trzymaja w portfelach obligacje kilkanascie lat do
czasu ich wykupu.

Rating obligacji gérniczych

Z dotychczasowych rozwazan wynika, ze ob-
ligacje sa coraz popularniejszym zrodtem finan-
sowania przedsigbiorstw gorniczych. Inwestorzy
zwracaja szczegdlng uwage na przynajmniej dwa
aspekty; wysokos$¢ oprocentowana dtugu oraz ry-
zyko na jakie narazony jest nabywca obligacji
wynikajace z braku zdolnosci do wykupu dtugu.
Wymienione czynniki sa ze sobg $cisle powiaza-
ne: im wyzsze ryzyko tym wyzsze oprocentowanie
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Rys. 2. Ogdlny schemat czynnikow ryzyka dla przedsiebiorstw gorniczych wedtug Moody's, Zrodto: opracowanie wlasne
na podstawie [9]

Fig. 2. The overall schema of the risk factors for mining companies by Moody's

danej obligacji. Zatem kluczowym elementem w
procesie nabywania obligacji przez inwestora jest
okreslenie ryzyka zwigzanego z wyplacalnos$cia
emitenta obligacji. Poziom ,,niepewnosci” zwig-
zany z wyplacalnoscig emitenta obligacji okre-
slaja agencje ratingowe przypisujac danej emisji
odpowiedni poziom ryzyka okreslony ratingiem.
W miejscu tym nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz
wigksze przedsigbiorstwa gornicze majg tatwiej-
szy dostep do kapitatu, a jego koszt jest nizszy od
spotek mniejszych [1]. Zaleznos¢ ta wynika przede
wszystkim z faktu, iz wigksze przedsigbiorstwa
obarczone sg mniejszym ryzykiem kredytowym
[12]. Do najwigkszych i jednoczes$nie najbardziej
znanych agencji ratingowych mozna zaliczy¢:
Moody's, Fitch Ratings oraz Standard & Poors
(S&P). W tabeli 2 przedstawiono poziomy wspol-
czynnikow ratingowych przypisywane przez agen-
cje do poziomu ryzyka z nimi zwigzanego. Poziom
ten moze zosta¢ rozszerzony przez poszczegdlne
agencje.

Przemyst gorniczy, ze wzgledu na swoja specy-
fike, r6zni si¢ od pozostatych sektorow przemysto-
wych, stad ocena ryzyka zwigzanego z prowadze-
niem dziatalno$ci w tym sektorze rowniez wymaga
odmiennego podejscia. Kazda ze wspomnianych
agencji ratingowych posiada swoja metodologi¢
oceny ryzyka w gornictwie.

S&P bierze pod uwage czynniki ryzyka iden-
tyfikowane w dwoch grupach: biznesowe oraz fi-
nansowe. Schemat obrazujacy podziat ryzyka na te
grupy zostat zaprezentowany na rysunku 1.

Nieco inne podejscie prezentuje agencja Mo-
ody's. Zgodnie z jej zatozeniami kredytowe

przedsigbiorstw gorniczych mozna podzieli¢ na
sze$¢ réznych obszarow ryzyka, zaliczono do nich:
poziom rezerw, optacalnosc¢ i rentownos¢, polityke
finansowg firmy, sil¢ finansowa, rozmiar przedsig-
biorstwa oraz dywersyfikacje i inne. Ogolny sche-
mat obrazujacy podziat ryzyka zostal zaprezento-
wany na rysunku 2.

Rowniez Agencja Fitch Ratings opracowata
metodologi¢ oceny ryzyka kredytowego w sektorze
wydobywczym. Podobnie do swoich najwigkszych
konkurentow Agencja ta charakteryzuje glowne
czynniki decydujace o ratingu przydzielanym spot-
kom gorniczym, lecz uznaje za istotne trzy gtdéwne
grupy ryzyka: ryzyko sektora, cechy specyficzne
spoiki oraz jej profil finansowy. Ogélny schemat
obrazujacy podziat ryzyka zostal zaprezentowany
na rysunku 3.

Jak wynika z zaprezentowanych schematow,
skala uwzglednianych czynnikow ryzyka przez
Agencje wpisuje si¢ w 0golna definicje ryzyka cat-
kowitego, ktore obejmuje zarowno ryzyko syste-
matyczne, jak i specyficzne. Zaznaczy¢ nalezy, ze
kazda z omawianych Agencji podkresla, iz przed-
stawione parametry sa istotnymi, lecz nie decydu-
jacymi o wartosci ratingu.

Podkresli¢ nalezy, ze kazda z agencji ratingo-
wych posiada swoj wilasny sposob wyznaczania
wskaznikow ratingowych dla spotek gorniczych.
Ponizej przedstawiono sposob wyliczania ratingu
dla przedsigbiorstw gérniczych przez agencje Mo-
ody’s. Rating przyznawany jest przedsi¢biorstwom
gorniczym w zaleznosci od warto$ci zagregowane-
go wskaznika X okreslonego wzorem (1). Na pod-
stawie zagregowanego wskaznika oraz danych za-
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Rys. 3. Ogodlny schemat czynnikow ryzyka dla przedsiebiorstw gorniczych wedtug Fitch Ratings, Zzrodto: opracowanie

Fig. 3. The overall schema of the risk factors for mining companies, according to Fitch Ratings

Tab. 2. Zalezno$¢ pomiedzy wartoscig parametru X a poziomem ratingu [9]
Tab. 2. The relationship between the value of the X parameter and the level rating [9]

wlasne na podstawie [5]

Rating Zagregowany wskaznik X
Aaa X=>55
Aal 52<X<55
Aa2 48<X<52
Aa3 45<X<438
Al 42<X<45
A2 3.8<X <42
A3 3.5<X<3.8
Baal 32<X<35
Baa2 2.8<X<3.2
Baa3 25<X<28
Bal 22<X<25
Ba2 1.8<X<22
Ba3 1.5<X<138

Bl 1.2<X<15

B2 0.8<X<1.2

B3 0.5<X<0.8
Caal -0.5<X<0.5

wartych w tabeli 4 wyznaczany jest rating spotki.

W celu wyznaczenia zagregowanej warto$ci
wskaznika X Agencja Ratingowa Moody's postu-
guje si¢ nastepujacym wzorem:

X =(0,08*F)+(0,17*F,)+(0,17%F,)+(0,25*F,)+(0,33*F;) (1)
gdzie:
X — Zagregowana warto$¢ wskaznika
F1—Rezerwy

F>— Efektywno$¢ kosztowa i oplacalno$¢
Fs— Polityka finansowa

F+— Sila finansowa

Fs— Dywersyfikacja i jej rozmiar

Kazdy z wymienionych czynnikéow (od Fi do

Fs) okreslany jest w nastepujacy sposob: czynnik
Fi1 okresla poziom rezerw w zalezno$ci od ich wy-

sokos$ci przyporzadkowywana jest wartos¢ zgod-

nie z zaleznoscig (2).
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4,W,>20
315<W, <20
"la10<w <15
LW, <10

)

Warto$¢ parametru W1 okre$lana jest przez
wzor (3)

lei S”+(S”X2NiJ xK,

gdzie:

S —udzial w sprzedazy surowca ,,n” powyzej 15%
sprzedazy

N, —udzial w sprzedazy surowca ,,i” ponizej 15%
sprzedazy

K —liczba lat, na ktore wystarczajg udokumento-
wane rezerwy

m — ilo§¢ surowcow, ktorych udzial w sprzedazy
przekracza 15%

n — ilos¢ surowcow. ktorych udziat w sprzedazy
jest nizszy niz 15%.

Czynnik F» okresla efektywnos$¢ kosztowa i
optacalno$¢, wielkosci te okresla sie przy pomocy
dwoch wskaznikow finansowych EBIT oraz ROA.
W zwiagzku z powyzszym wartos¢ czynnika F
przyjmuje postac¢ okreslong wzorem (4).

3)

6,30% < B, <+
5,22,5% < B, £30%
4,15% < B, <22,5%

6,20% < B, <+
5,15% < B, <20%
4,10% < B, <15%

F,=[0,083%<3,7,5%< B, <15% |+|0,083*:3,5%< B, <10%
2,2,5%<B,<7,5% 2,2,5%<B,<5%
1,0%< B, £2,5% 1,0% < B, <2,5%
0,—00 < B, <0% 0,—0 < B, <0%

4
gdzie:

Bi:— EBIT ($rednia z ostatnich 3 lat)
B>—ROA ($rednia z ostatnich 3 lat)

Czynnik Fs okre$la polityke finansowa przed-
siebiorstwa gorniczego. Te wielkos¢ okresla sie
przy pomocy dwoch parametrow finansowych:
wskaznika zadluzenia kapitalu wlasnego oraz za-
dluzenia do EBITDA. W zwiazku z powyzszym
warto$¢ czynnika Fs okres$lona jest przez wzor (5).

6,—0 < B; <20% 6,—-0< B, <1,25x

F,=|0,083%43,40% < B; <50% |+| 0,083*< 3,2,5x< B, <3,5x
2,50%< B, <75% 2,3,5x< B, <4,5x
1,75% < B; <85% L,4,5x < B, <6x
0,85% < By < +0% 0,6x < B, §+oo%(5}
gdzie:

5,20% < B, £30%
4,30% < B, <40%

5,1,25x< B, <1,75x
4,1,75x < B, £2,5x

Bs — Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego (Ak-
tualny stosunek zadluzenia do kapitatu)

B4+—Zadhizenie/EBITDA (Srednia z 3 ostatnich lat)

Czynnik F4 okresla site finansowa przedsigbior-
stwa gorniczego, wielkosci te okresla si¢ przy po-
mocy trzech parametrow finansowych. W zwiagzku
z powyzszym warto$¢ czynnika F4 okre$lona jest
przez wzor (6).

12x < B; <+

5,9x< By <12x
4,6,5x < B, <9x
3,4x<B;<6,5x |+
2,2,5x<B; <4x
L1,5x < B, <2,5x
0,—0 < B, <1,5x

6,50% < B, <+
5,40% < B; <50%
4,30% < B; <40%
3,20% < B, <30%
2,10% < B, <20%
1,5% < B, <10%

0,-00< B, <5%

0,083* 0,083 *

6,25% < B, <+
5,17,5% < B, <£25%
4,10% < B, <17,5%

3,6%< B, <10%

2,3%< B, <6%
1L,0%< B, <3%
0,—0< B, <0%

+

0,083*

(6

gdzie:
Bs— EBIT/odsetki (Srednia z ostatnich 3 lat)
Bs — (przychody operacyjne — dywidenda)/Zadtu-
zenie ($rednia z ostatnich 3 lat)
B7— FCF/Zadluzenie ($rednia z ostatnich 3 lat)

Czynnik Fs okre$la poziom dywersyfikacji oraz
rozmiary przedsigbiorstwa gorniczego, wielko$ci
te okresla si¢ przy pomocy dwoch parametrow. W
zwigzku z powyzszym warto$¢ czynnika Fs okre-
$lona jest przez wzor (7).

6,8 < By < +o0 6,25< B, <+

57<B,<8 5,17,10< B, <25

4,6<B, <6 4,5<B, <10
F,=|0,1667*{33<B,<4 |+|0,1667*{ 3,2<B, <5 (7)

2,B,=2 2,1<B,<2

L,0<B, <1 1,0,5<B,<1

0,—0< B, <0 0,—0 < B, <0,5
gdzie:

Bs— skonsolidowane przychody ze sprzedazy netto
(z ostatniego roku) w mld. USD

Wartos¢ wspotczynnika B8 okreslana jest przez
wzor (8)

—4,C,=1, i K, =1 0,D,=1

B, =<0,2<C/ <5 , i K, =1+:1,2<D, <5
2,C,>2 , i K >1 3,D,>5
0,E=E |0,V=V, [0,G=1
+ + +
2,E=E, |LV=V, (1,G>1
®)
gdzie:

C — Ilo$¢ kopaln posiadanych przez przedsigbiorstwo
K — Tlo$¢ regionow na ktorych znajduja si¢ posia-
dane przez przedsi¢biorstwo kopalnie
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D — zrddia sprzedazy produktow (dywersyfikacja
produktow)

E — charakter sprzedawanych produktow

E:1— sprzedaz bezposrednia

E>—sprzedaz w wigkszosci poprzez gietde LME
V' — rozdrobnienie rynku

Vi- rynek jest rozdrobniony

V2 — rynek posiada kilku ,,graczy”

G — Dywersyfikacja aktywow (jeden czy wigcej
regionow)

Przedstawione czynniki ryzyka brane pod uwa-
ge przez Agencje Ratingowa Moody's sg istotny-
mi, ale jak juz wspomniano, nie jednymi decydu-
jacymi o koncowej wartos$ci ratingu. W niektérych
przypadkach zdarza si¢, iz wptyw ten jest bardzo
znikomy. Pozostate niektore czynniki decydujace
o wartosci ratingu podawane przez Moody's sg na-
stepujace:

e zarzadzanie politykag zabezpieczen finan-

sowych,

e struktura zatrudnienia (zrzeszona nie zrze-

szona),

*  wydajnose¢,

*  raportowanie finansowe,

e polityka rozstrzygania sporow,

e otoczenie polityczne i ekonomiczne.

Podsumowanie
Rola obligacji korporacyjnych w finansowa-
niu przedsigbiorstw gorniczych systematycznie

ros$nie zwlaszcza w ostatnim okresie. Koszty po-
zyskania kapitalow z emisji obligacji zdetermi-
nowane sg szeregiem czynnikow, ktore wptywaja
ogolnie na rating obligacji. Poszczegolne agen-
cje ratingowe, ktore zajmuja si¢ szacowaniem
ratingu obligacji korporacyjnych biorg pod uwa-
ge czynniki wynikajace z ryzyka branzy, ryzyka
przedsiebiorstwa oraz jego kondycji finansowe;j.
Szczegotowa analiza procedur stosowanych przez
najwigksze agencje takie jak Moody’s, Standard-
s&Poor’s oraz Fitch Ratings pozwala zauwazy¢,
ze dla przedsigbiorstw branzy gorniczej szcze-
gblnego znaczenia nabierajg takie czynniki jak
ryzyko polityczne kraju dziatalno$ci, dywersyfi-
kacja dziatalnosci, poziom realizowanych przy-
chodow, cykl zycia posiadanych z16z surowcow
mineralnych oraz mozliwosci jego wydluzenia a
takze wskazniki standingu finansowego oparte na
marzach operacyjnych oraz przeplywach pieni¢z-
nych.

Przedsigbiorstwa gornicze starajac si¢ pozy-
skiwa¢ tani kapital finansujacy muszg obnizac
ryzyko kredytowe. Ich zachowania strategicz-
ne na rynku pozwalaja wnioskowaé, ze ich ak-
tywno$¢ w obszarach rozwoju endogenicznego i
egzogenicznego ma na celu dopasowanie si¢ do
wzrastajacych wymagan agencji ratingowych na-
rzucajgcych okreslone parametry oceny ryzyka
kredytowego emitentow oraz rating obligacji kor-
poracyjnych przez nich emitowanych.
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Rating Corporate Bonds Mining Companies

Article was devoted to the financing of mining companies through the use of sources of emissions of corporate bonds. Cost-per-ac-
quisition of such capital is determined appropriate by bond rating specialist agencies, which in turn is the result of a credit risk the
company is the issuer. Observing the world trends in the context of the financing of the mining investment can be noted, that goes
from traditional sources such as loans and loans to less-expensive sources such as corporate bonds. The aim of the article is to present
the determinants affecting the estimate rating bonds mining companies to take account of the specific nature of their operation. This
rating is the basis for determining the cost of debt in the form of corporate bonds. In the article referring to the specifics of the industry
and its risks established determinants of bond rating estimation, which decides on their interest rate and at the same time is the cost
of financing the issuer. Presented the study was based on analyses of major credit rating companies such as Moody's, Fitch Ratings
and poor's & Standards.

Keywords: bonds, financing, credit rating of corporate bonds in mining enterprises
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