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Abstract
Projekty eksploracyjne to specyficzny rodzaj projektow, ktore w pierwszej fazie sq bardzo czasochtonne. Wymagajg one réwniez
duzej ilosci nakladéw inwestycyjnych, przez co tracg swojg atrakcyjnos¢ na parkietach gietdowych, w duzej mierze opartych na
spekulacjach. Poszukiwanie inwestorow w tego typu srodowisku wymaga precyzyjnie opisanej historii ztoza - traktowanego jako
projekt eksploracyjny. Charakterystyka rynkow alternatywnych pokazuje, ze istotng role w podejsciu do wyceny spélek ma forma ich
finansowania. Spotki junior mines, ze wzgledu na swoj innowacyjny charakter szukajg roznych rodzajéw finansowania, poczgwszy
od pozyskiwania kapitatu od spétek, wobec ktérych sq zalezne a skoficzywszy na emisji akcji na rynkach alternatywnych - dotyczy to
jednak najwiekszych spotek eksploracyjnych. Kazdy ze wspomnianych elementow - Zrédta finansowania, ryzyko inwestycyjne, dtugi
czas zwrotu — stanowi istotny wktad w ostateczng wycene wartosci rynkowej spotki. Dodatkowym, bardzo czesto najtrudniejszym
elementem wyceny jest ekonomiczne oszacowanie wypracowanego w obszarze eksploracji know-how, ktére bardzo czesto stanowi

o przewadze konkurencyjnej na rynku.

Slowa kluczowe: wartos¢ rynkowa, spétki gérnicze, aim londyn, rynek alternatywny

Wstep

Spotki eksploracyjne stojg przed bardzo duzym wyzwan-
iem rynkowym, ktére w czasach pandemii dotyczy niemal
wszystkich branz - gwaltowny wzrost cen surowcéw. Reak-
cja na wzrost cen wymaga inwestycji w nowoczesne tech-
nologie umozliwiajace dostarczanie zaufanych oraz wysoce
weryfikowalnych danych, ktére beda mogly usprawnic¢ i uwi-
erzytelni¢ procesy w ramach projektéw eksploracyjnych.
Zapotrzebowanie na réznego rodzaju surowce nieustannie
wzrasta i bazujac na prognozach dlugookresowych Christ-
manna, obejmujacych najblizsze trzydzie$ci lat, zapotrze-
bowanie w dalszym ciggu bedzie rosna¢ (Christmann, 2018).
W zwigzku z tym spotki junior mines moga liczy¢ na wysokie
zainteresowanie potencjalnych inwestoréw oraz korporacji
gorniczych, ktore beda chcialy poszerzy¢ swoje portfolio pro-
jektowe, tym samym realizujac strategie rozwoju o charakter-
ze poziomym. Biorgc pod uwage specyfike procesu dokapi-
talizowania spolki o charakterze innowacyjnym, inwestorzy
podchodzg do tego typu zagadnien jak do spotek typu start-
up, chcac generowaé mozliwie najwigkszg ilo$¢ zysku w moz-
liwie jak najszybszym okresie. Dzialajg oni na najwigkszych
rynkach gietdowych. Jednak specyfika spotek junior mines
wymaga nieco wiecej czasu i nakladéw. Projekty eksplora-
cyjne posiadajg swoj cykl zycia, ktéry w swoich pierwszych
fazach jest wysoce kapitalo i czasochtonny. Stad tez spotki
junior mines notowane sg na rynkach alternatywnych - ryn-
kach, na ktorych kapitalizacja oraz wielko§¢ spolek z zaloze-
nia jest nizsza niz na gléwnych parkietach gietdowych. Do
najwazniejszych z punktu widzenia spétek eksploracyjnych
rynkéw nalezg przede wszystkim londynski AIM London,
australijski ASX oraz kanadyjski TSV-X. Niniejsza publik-
acja ma na celu przyblizy¢ spotki notowane na londynskim
parkiecie, poréwnujac tym samym praktyki oraz zachowan-
ia gietdowe. Przeprowadzona zostala réwniez analiza spdtek

eksploracyjnych pod katem ich podstawowych wskaznikéw
finansowych, niezbednych do rozpoczecia prac nad analizg
mozliwoséci wyceny spétek eksploracyjnych.

Aktualny stan wiedzy

Przeprowadzono analize literaturowa zagadnien dotycza-
cych funkcjonowania spotek junior mines na gieldzie papi-
erow wartosciowych w kontekscie mozliwosci zwigkszenia
warto$ci przedsigbiorstwa i budowania dlugotrwalego modelu
oplacalno$ci inwestycyjnej projektow eksploracyjnych. Pode-
jécie do budowania wartosci uleglo zmianie biorac wzglad
na czynniki wymienione w literaturze (Wirth, Kubacki and
Napierata, 2013): stworzenie karty strategicznej, definiowanie
warto$ci zasobow niematerialnych, podejscie do marketingu
i jego wplywu na strategie¢ oraz rozwdj koncepcji spotecznej
odpowiedzialno$ci biznesu, bedacej odpowiedziag na wyzwa-
nia stojace przed przedsigbiorstwami.

Kluczowym z punktu widzenia zrozumienia problemu
byto w pierwszej kolejnosci zbadanie podstaw praktyk ek-
sploracyjnych (Wellmer, Dalheimer and Wagner, 2008) oraz
zapoznanie si¢ ze stosowanymi w praktyce metodami wycen
spotek (Damodaran, 2007).

Biorac pod uwage wspomniane czynniki zbadano réwniez
ogolna akceptowalno$¢ projektéw goérniczych (Bergeron,
2021). Analiza makro otoczenia ma znaczacy wplyw na wy-
cene spolek eksploracyjnych oraz opowies$¢, ktéra musza
przedstawi¢ potencjalnym inwestorom oraz akcjonariuszom
(Damodaran, 2017). Problem pozyskiwania kapitalu moze
dotyczy¢ przede wszystkim dwodch obszardéw. Pierwszym
z nich jest mozliwos¢ finansowania projektéw eksploracy-
jnych (Eggert, 2010) oraz mozliwoéci pozyskiwania kapitalu
przez spolki junior mines (Iddon, Hettihewa and Wright,
2013), ktére w wigkszoéci korzystaja z funduszy wewnetr-
znych spotek, ktére posiadaja juz kopalnie oraz $rodki na
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Rys. 2. Gléwne sektory rynku London AIM i liczba spotek w sektorze

Fig. 2. Main sectors of the London AIM market and number of companies in the sector

eksploracje kolejnych z16z. Duzym wyzwaniem dla spotek ek-
sploracyjnych jest réwniez uzyskanie finansowania zewnetrz-
nego dluznego. Powodem takiego stanu jest brak aktywow
pod zabezpieczenie kredytu. Z tego powodu spotki musza
finansowa¢ si¢ w sposéb rynkowy, bedac aktywnym uczest-
nikiem obrotu akcjami. Podejmowane do tej pory proby wy-
ceny spodtek junior mines (Miranda, Brandao and Lazo Lazo,
2017) metoda opcji realnych dla charakterystyki przedsiew-
zigcia wydobywczego wskazuja na niedokladnosci wyliczen
rzedu 25%, co ma istotny wplyw procesy decyzyjne firm
eksploracyjnych. Podjeto réwniez proby stworzenia modelu
drzewa decyzyjnego dotyczacego podejmowania dalszych
prac eksploracyjnych (Guj, 2008) opartego na badaniu ryzyka
(wspotczynnika tolerancji ryzyka RT) oraz rozkladu prawdo-
podobienstwa wystapienia zdarzen w trakcie eksploracji.

Cena akgji spotki musi réwniez uwzglednia¢ miedzynaro-
dowe standardy wyceny, przyjete w réznych krajach. Literatura
(Wirth, 2006) wskazuje na zastosowanie metod poréwnawczych
oraz kosztowych w podejéciu do wyceny spoétek junior mines.

Charakterystyka spélek juniorskich wymaga elastyczne-
go podejscia do zarzadzania, tym samym dajac mozliwos¢
do wypracowania nowych, bardziej dopasowanych metod
zarzadzania finansami oraz ryzykiem. Mimo wysokiego ryz-
yka dzialalnosci spolki chetnie debiutuja na miedzynaro-
dowych parkietach, realizujac tym samym polityke generow-
ania wartoéci poprzez finansowanie obrotem akcjami. Do
najwiekszych miedzynarodowych parkietéw nalezy miedzy
innymi londynski rynek alternatywny (z ang. Alternative In-
vestment Market — AIM), ktérego charakterystyke przeanal-
izowano w kolejnym rozdziale.

Charakterystyka londynskiej gieldy

Londynska gielda alternatywna zostala zalozona dla
malych i $rednich przedsigbiorstw, ktére spelniajac szereg
kryteriow moga rozpoczaé poszukiwanie inwestoréw oraz
doradcow. Rynek zrzesza firmy z dziesieciu roznych sektoréw
gospodarki o lacznej warto$ci ponad 100 bilionéw funtéw.
Strukture grupy gietdowej przedstawiono na rysunku 1.

Proces zlozenia pierwszej publicznej oferty (z ang. Ini-
tial Public Offer - IPO) wymaga przejécia czterech gtéwnych
etapow. Pierwszy z nich to konsultacje z zespotem analitykow
London Stock Exchange, ktory analizuje nadchodzace plany
inwestycyjne, tym samym przygotowujgc zaréwno zalety oraz
wady wejscia na rynek gietdowy. Okres ten trwa zazwyczaj od
3-6 miesiecy i charakteryzuje si¢ duza ilo$cia nieformalnych
spotkan oraz dyskusji, ktore majg utatwi¢ start. Drugi etap to
czas przygotowania oraz planowania, trwajacy maksymalnie
12 miesigcy. Okres ten rozpoczyna si¢ doborem doradcow
oraz w szczegolnosci nominowanego doradce (z ang. Nom-
inated Adviser - NOMAD) - osobe, ktéra zwigzana jest za-
wodowo z bankiem inwestycyjnym. NOMAD ma za zadanie
przeprowadzenie analizy typu due diligence, pod katem zdol-
noéci finansowej wnioskodawcy. Po zatwierdzeniu i pozyty-
wnej opinii prowadzone s3 oficjalne negocjacje nad umowa
z doradca, firmg prawnicza, brokerem oraz firmg raportujaca
finanse. Przygotowywany jest réwniez harmonogram oraz
niezbedna dokumentacja, umozliwiajagca weryfikacje oraz
negocjacje pierwszego publicznego ofertowania. Trzeci etap
trwa do dwoch miesigcy, gdzie finalizowane sg dokumenty
podpisywane przez brokerdw, trwaja spotkania z inwestora-
mi oraz umieszczane s3 pierwsze ogloszenia zwigzane z pub-
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Tab. 1. Poréwnanie wymagan kwalifikowalnoéci dla spétek junior mines, spétek major mines oraz standardowych spotek notowanych na London AIM

Tab. 1. Comparison of eligibility requirements for junior mines, major mines and standard companies listed on London AIM

Major mining

Standard listed

Warunki companies (Premium Junior mines company
kwalifikowalnosci Equity) companies (AIM) (Standard Equity)
Powotanie sponsora Wymagane Wykazanie nominowanego Niewymagane

doradcy (NOMAD Rules)

Sprawdzenie wiarygodnosci
finansowej

Mozliwe wyjatki dla spotek
wydobywczych

Niewymagane

Niewymagane

Sprawdzenie wiarygodnosci
aktywow

Szczegbtowa kontrola
wiekszosci posiadanych
aktywow za okres 3 lat

Niewymagane

Niewymagane

Audyt danych historycznych

3 lata wstecz oraz audyty
sprawozdan finansowych

3 lata wstecz (jesli to
mozliwe), przeglady
okresowe nie pozniej niz 9
miesiecy od daty
ostatniego audytu

3 lata wstecz (jesli
to mozliwe),
przeglady okresowe
nie pézniej niz 9
miesiecy od daty
ostatniego audytu

Stosowanie ogdlnie
przyjetych standardéw
rachunkowosci (GAAP)

IFRS, US GAAP, Australia
lub Canadian IFRS,
Chinese GAAP

US GAAP, IFRS, Japanese

US GAAP, IFRS,
Japanese

Dystrybucja publiczna

Minimum 25% ze
wszystkich akcji

Niewymagane

Minimum 25% ze
wszystkich akcji

Zabezpieczenie kapitatu
pracujacego

Wystarczajacy kapitat
obrotowy na 12 miesiecy
od daty ogtoszenia
prospektu emisyjnego

Wystarczajacy kapitat
obrotowy na 12 miesiecy
od daty ogtoszenia
prospektu emisyjnego

Niewymagane

Zabezpieczenie ciggtosci
kadry menadzerskiej oraz
doswiadczenie

Bez wymagan

Bez wymagan

Bez wymagan

Listy gwarancyjne,
rozbudowane formy

Listy gwarancyjne oraz

Listy gwarancyjne

Sprayvozdawczoéé rjaportowania, procedury udostepnienie przegladu oraz udostepnienie
finansowa finansowe oraz przeglady . przegladu prognozy
. prognozy zyskow p
prognozy zyskéw oraz zyskow
pro-forma
Roczne
Roczne sprawozdania sprawozdania
finansowe Roczne sprawozdania finansowe
Cyklicznosc¢ raportowania Potroczne raporty finansowe Potroczne raporty
wymagan finansowe Potroczne raporty finansowe
Okresowe sprawozdania finansowe Okresowe
zarzadcze sprawozdania
zarzadcze

Kluczowe transakcje
akceptowane wstepnie
przez akcjonariuszy

W ramach ciagtych
zobowigzan wymagana
jest zgodna na znaczace
nabycia (25%) oraz zbycia
(5%) transakcji z
podmiotami powigzanymi

W przypadku
odwréconych przejeé¢

Niewymagane

licznym ofertowaniem - co najmniej dziesi¢¢ dni od daty
publikacji. W ciagu ostatnich dziesieciu dni wymagane jest
ostateczne spotkanie oraz wyslanie wszystkich dokumentow
do AIM. Catla procedura koniczy si¢ na pierwszej publicznej
emisji oraz na przygotowaniu pierwszych rezultatow, badajac
tym samym efektywnos¢ spotki w przeciagu jej pierwszych stu
dni. Skomplikowana procedura ma na celu weryfikacje spétek
ubiegajacych si¢ o publiczne ofertowanie. Jednocze$nie jest
ona uproszczona, w oparciu o wielko$¢ znajdujacych si¢ na
niej spolek. Réznorodno$¢ stanowi o atrakcyjnoéci rynkow
alternatywnych, bedacych coraz wazniejszym ogniwem fan-
cucha gieldowego.

Glowne sektory londynskiej alternatywnej gieldy
Wspomniana réznorodnos¢ dotyczy dziesigciu gtéwnych
segmentow rynku. Najwiekszym z nich jest rynek spoétek fi-

nansowych oraz firm przemystowych. Trzecim w kolejnosci
jest rynek zwiazany z eksploracja oraz gornictwem. Gléwne
sektory rynku przedstawiono na rysunku 2.

Ponadto indeks sumy wartoéci rynkowej wszystkich
spotek notowanych na AIM London wynosi 1250,30 GBP,
z czego 14,3% nalezy do sektoréw wydobywczych. Okoto
65% wszystkich spolek w sektorze Basic Materials stanow-
ia spolki typu juniors, stanowigc okoto 10% wartosci catego
rynku AIM.

Zainteresowanie firm mozliwo$cig znalezienia po-
tencjalnych inwestoréw projektow eksploracyjnych wzras-
ta z kazdym rokiem. Stad wynika réwniez potrzeba coraz
dokladniejszej mozliwosci wyceny spdtek ze wspomnianego
sektora. Bedac w obrocie publicznym decyzje inwestycyjne
podejmowane sg wraz z doradcg, ktory bez niezbednej wiedzy
o projektach eksploracyjnych, moze stanowi¢ o dodatkowym
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Rys. 4. Klasyfikacja spotek eksploracyjnych ze wzgledu na wartos¢ kapitalizacji rynkowe;j

Fig. 4. Classification of exploration companies by market capitalization value

Rys. 5. Czesto$¢ wystepowania spotek eksploracyjnych w wybranych przedziatach warto$ci kapitalizacji rynkowej dla catego rynku AIM London

Fig. 5. Frequency of exploration companies in selected market capitalization value ranges for the entire AIM London market
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Rys. 6. Czestos¢ wystepowania spotek eksploracyjnych w wybranych przedziatach kapitalizacji rynkowej dla segmentu o niskiej wartosci do 20 mln GBP

Fig. 6. Frequency of exploration companies in selected market capitalization ranges for low-value segment up to £20 mln
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Rys. 7. Czestos¢ wystepowania spolek eksploracyjnych w wybranych przedziatach kapitalizacji rynkowej dla segmentu o $redniej wartosci od 20-100 min GBP

Fig. 7. Frequency of exploration companies in selected market capitalization ranges for the segment with an average value from £20-100 mln

ryzku, ktére odbiloby sie na cenie oraz mozliwosciach in-
westycyjnych spotki.

Poréwnanie wymagan dla spélek typu juniors ze standar-
dowymi spétkami gietldowymi

W ramach dzialan na londynskiej gietdzie wypracowano
efektywne mechanizmy elastycznego zarzadzania portfelami
inwestycyjnymi. Zarzadzanie poprzez weryfikacje wstepna
umozliwia dokladng analize spétki ubiegajacej sie o IPO. Tym
samym spo6tka musi liczy¢ sie ze spelnieniem kryteriéw, za-
wartych w tabeli 1.

Poza wymienionymi w tabeli warunkami kwalifikowal-
noéci spétki gornicze, w szczegdlnoéci badane spotki eksplora-
cyjne, muszg spetni¢ specyficzne dla swojej branzy warunki

zwigzane z przygotowaniem dokumentacji ztoza, zgodnej ze
standardami, w szczegoélnosci australijskimi, kanadyjskimi,
amerykanskimi oraz poludniowo-afrykafdskimi. Ponadto
warunki te muszg zosta¢ sprawdzone zaréwno przez spec-
jaliste z branzy jak réwniez przez nominowanego doradce.
W przypadku inwestycji dotyczacych aktywoéw strategic-
znych, w kwocie powyzej dziesieciu tysiecy funtéw, infor-
macja ta musi zosta¢ przekazana odpowiednim organom na
szczeblu samorzagdowym lub innym organom regulacyjnym
- ma to przede wszystkim zwiazek z ryzykiem, jakim obarc-
zone s3 badania eksploracyjne. Tym samym juz na poczatku
gietldowej drogi spotki gérnicze — w szczegolnosci spotki ek-
sploracyjne — musza zabezpieczy¢ swdj kapital obrotowy na
dwanascie miesiecy od daty ogloszenia prospektu emisyjnego.
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Tab. 2. Poré6wnanie parametréw wartoéci rynkowej dla dziesigciu spolek o najwyzszej kapitalizacji w sektorze do 20 mln GBP

Tab. 2. Comparison of market value parameters for the ten companies with the highest capitalization in the sector up to £20 mln

Company Current Enterprise
name price Total Cash Total Debt Market Cap Value Book Value
KEFI Gold 0,77 948 000 2468000 | 19729700 | 21249700 | 23105 701
and Copper
Capital
Moals 9,60 1199 612 16 553952 | 15354340 | 2 069 244
J?,'I‘iazga 6,30 5004 000 16291927 | 11287927 | 6982254
Wig‘oﬁ’g”e 9,30 4995 808 16 162936 | 11 167 128 | 4 344 875
Thor Mining 0,70 783 000 10 000 14 023 940 | 13 250 940 | 16 027 360
Bluebird
Merchant 2,25 81 872 353 300 14 004 428 | 14 275856 | 25519 179
Ventures
Limited
ECR Minerals 1,30 3957 799 13234 780 | 9276 981 | 7 126 420
Panthera 11,75 481 147 12327630 | 11846483 | 2203236
Resources
Goldplat 7,05 3 459 000 436 000 12133614 | 9110614 | 14 973 396
Galileo 1,10 3530 724 12011450 | 8480726 | 10 919 500
Resources

Tab. 3. Poréwnanie parametrow wartosci rynkowej dla dziesieciu spotek o najwyzszej kapitalizacji w sektorze od 20-100 min GBP

Tab. 3. Comparison of market value parameters for the ten companies with the highest capitalization in the sector from £20-100 mln

Company Cur_rent Total Cash Total Debt Market Cap Enterprise Book Value
name price Value
Altus 58,40 6 486 641 50 924 68516 048 | 62 080 331 | 20 648 672
Strategies
Tirupati 80,00 6412114 1230723 69 250 640 | 64 069 249 | 16 360 463
Graphite
Gem
Diamonds 49,43 33929000 | 20502000 | 69459864 | 56 032864 | 173 677 776
Limited
Savannah
oo 4,50 9725 328 6477 75969 424 | 66 250 573 | 28 712 320
BN'I‘i‘:iJ:gV 8,73 5246 915 20 896 86 000 648 | 80 774 629 | 33077 171
Rainbow Rare
Earths 16,75 573 000 1976 000 86 098 824 | 87 501 824 | 12 001 653
Limited
shanta Sold 8,64 24839000 | 5389000 | 90517248 | 71067248 | 167 721 595
Trident 36,05 8 107 000 90 698 912 | 82591 912 | 81 264 216
Royalties
Bﬁi‘r’“ﬁ‘“g'f 15,25 3883 749 9053 92403 088 | 88528392 | 14 970 798
Ferro-Alloy
Resources 25,73 8 158 000 1419 000 97176 288 | 90 437 288 | 12841 018
Limited

Determinanty wartosci rynkowej oraz wartosci ksiegowej

Ceny akcji oraz ich warto$¢ s3 pochodnymi wielu decyzji

rzutujacymi rowniez na warto$¢ przedsigbiorstwa. W ujeciu
rynkowym warto$¢ uzalezniona jest od trzech gltéwnych
czynnikow:

o Wartosci kapitalizacji rynkowej — podstawowej mi-
ary wartosci spotki notowanej na gieldzie. Zalezy
ona od ceny akgji oraz jej tacznej ilosci. Warto$¢ ka-
pitalizacji rynkowej odzwierciedla wartoé¢ kapitalu
wlasnego - jednej z dwdch metod finansowania dz-
ialalnodci.

o Warto$ci zadluzenia - sumy zobowigzan krétko
i dlugoterminowych wobec wierzycieli — bankéw
oraz innych instytucji.

o Wartosci stanu gotowki — korekty dla wartoéci za-
dluzenia - najbardziej ptynny czynnik, ktéry ob-
niza kwote przedsiebiorstwa z racji mozliwosci na-
jszybszego wykorzystania tych $rodkéw do splaty
zadluzenia.

Suma wartosci kapitalizacji rynkowej oraz wartosci za-
dluzenia pomniejszona o stan gotéwki (lub ekwiwalentow
w postaci zbywalnych papieréw wartosciowych) definiuje
rynkowg warto$¢.

Enterprise Value (EV)=Market Capitalization+Total Debt-To-
tal Cash

W ujeciu ksiegowym warto$¢ definiowana jest jako roznica
pomiedzy calkowita warto$cia aktywow a catkowitg wartoscia
zadluzenia. Warto$¢ ksiegowa oparta jest na bilansie firmy
- ustalana na podstawie pierwotnego kosztu zaplaconego za
nabycie skfadnika aktywoéw, pomniejszona o amortyzacje.
Book Value (BV)=Total Assets-Total Liabilities

Z punktu widzenia rynkowego réznica pomiedzy war-
toscig ksiegowa oraz warto$cig rynkowsa wskazuje na pozi-
om przeszacowania lub niedoszacowania realnej wartos-
ci spotki. Roznica ta nazywana jest rynkowa wartoécia
dodang (MVA).

Market Value Added (MVA)=Book Value-Enterprise Value

Nadwyzka wartoéci ksiegowej nad wartoécia rynkowa
(MVA > 0) moze $wiadczy¢ o niedoszacowaniu wartosci na
rynku, sytuacja odwrotna (MVA< 0) méwi o przeszacowaniu
warto$ci na rynku — tym samym o wysokim stopniu zaufania
do wynikéw oraz planéw spotki.

Klasyfikacja gérniczych spolek eksploracyjnych ze wzgledu
na wartos¢ kapitalizacji rynkowej

Wspomniane wymagania powoduja, ze spotki z duza os-
trozno$cig wchodza na gielde. Jednoczeénie dzieki wysokim
barierom wejécia, upatruja one szanse na pozyskanie finanso-
wania na dalsze prace geologiczne.
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Rys. 8. Czesto$¢ wystepowania spotek eksploracyjnych w wybranych przedziatach kapitalizacji rynkowej dla segmentu o wysokiej wartosci — powyzej 100 min GBP

Fig. 8. Frequency of exploration companies in selected market capitalization ranges for the high-value segment - above £100 mln

Tab. 4. Poréwnanie parametréw wartosci rynkowej dla dziesieciu spotek o najwyzszej kapitalizacji w sektorze powyzej 100 mln GBP

Tab. 4. Comparison of market value parameters for the ten companies with the highest capitalization in the sector above £100 mln

Company Current Enterprise
name price Total Cash Total Debt Market Cap Value Book Value
Tharisa 125,89 | 92 355000 | 36850 000 | 366 206 496 | 310 701 496 | 444 427 087
J“b"(‘ffoz";ta's 15,46 19713298 | 9340623 | 375503968 | 365131293 | 143 349 934
Ce';,f:;és'a 231,21 | 50743000 | 61 688000 | 406 996 832 | 417 941 832 | 392 540 228
Tasﬁkm"it':"j"es 152,50 | 242 055008 | 540 059 008 | 449 266 528 | 747 270 528 | 345 858 408
Ff:s’;r:fc’fs 477,78 | 56543000 | 130 873 000 | 453 518 336 | 527 848 336 | 813 101 852
SolGold 25,65 | 87039848 | 110 711 880 | 588 364 800 | 612 036 832 | 328 016 246
Atalaya Mining | 426,00 | 140 927 008 | 57 663 000 | 588 885 376 | 505 621 368 | 459 081 756
H°Pjihnsif]2”d 120,98 | 256 928 992 | 209 808 992 | 621 707 776 | 574 587 776 | 753 342 216
Eurasia Mining 24,99 16 067 991 550 501 | 713 104 640 | 697 587 240 | 22 828 481
Petropavlovsk 18,34 | 36536 000 | 576 566 016 | 725 822 656 | 1 265 852 672 | 708 351 333

Tab. 5. Poréwnanie $rednich parametréw warto$ci rynkowej dla sektoréw przemystowych (GBP)

Tab. 5. Comparison of average market value parameters for industrial sectors (GBP)

Industry c“’.re“t Total Cash Total Debt Market Cap Enterprise Book Value
price Value
Gold 52,80 | 20185499 | 59580411 | 97 145396 | 136 540 308 | 109 207 065
Precious Metals 1 1 > 127 022 131 128 2
& Mining 30,06 | 34019371 | 3879507 7022884 | 131798 585 8274 749
I"dgsﬁ,lri’;mgta's 41,78 18478 133 | 20578835 | 99831533 | 101932234 | 77 270 258

Kapitalizacja rynkowa jako jeden z podstawowych para-
metréow ustalanych na rynku poprzez ceny akcji oraz ich
ilo$¢, odwzorowuje w najbardziej zblizony sposéb wahania
rynkowe. Z tego powodu wskaznik ten postuzyl do zdetermi-
nowania podziatu, zaprezentowanego na rysunku 4.

Podzial ten obejmuje trzy podstawowe grupy: spotki
o niskiej kapitalizacji rynkowej ktérej wartoé¢ nie przekrac-
za 20 milionéw funtéw, spotki o §redniej kapitalizacji, ktorej
warto$¢ nie przekracza 100 milionéw funtéw oraz spotki
o wysokim poziomie kapitalizacji, przekraczajacym 100 mil-
ionéw funtéw. Zidentyfikowano facznie 112 spétek eksplora-
cyjnych oraz przypisano je do dziesieciu przedzialow kapital-
izacji rynkowej co przedstawiono na rysunku 5.

Okoto 75% spotek miesci sie w przedziale od 0 do 100
milionéw funtéw generujac jedynie 20% catkowitej war-
tosci kapitalizacji rynku junior mines. Zatem spotki z seg-
mentu o wysokiej kapitalizacji (Large Cap) generuja az
80% wartosci kapitalizacji rynkowej catego rynku spolek
eksploracyjnych.

Spotki o niskiej wartosci kapitalizacji rynkowej
Zidentyfikowano 42 spotki o kapitalizacji rynkowej
ponizej 20 milionéw funtéw - gdzie 24 spotki mieszcza sie
w przedziale od 0 - 10 milionéw funtéw. Histogram z przed-
ziatami warto$ci kapitalizacji zaprezentowano na rysunku 6.
Zbadano dziesi¢¢ najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji
rynkowej spotek w tej kategorii i zestawiono je w tabeli 2.

Ceny akcji oscyluja w przedziale od 0,70 - 11,75 GBP.
Sredni poziom gotowki wynosi 2 444 096 GBP. Zbadano
réwniez $rednig warto$¢ rynkowa oraz ksiggows, ktore wyno-
sza kolejno: 12 530 070 GBP oraz 11 327 117 GBP.

Dla poréwnania, $rednie wartosci dla calego segmentu
spolek o najnizszej kapitalizacji rynkowej wynosza:

. Srednia cena akeji: 8,01 GBP/share

«  Sredni poziom gotéwki: 1 408 301 GBP

«  Srednia warto$¢ rynkowa: 7 352 644 GBP

«  Srednia wartos¢ ksiegowa: 7 559 892 GBP

Spotki o sredniej wartosci kapitalizacji rynkowej

Zidentyfikowano 41 spdlek o kapitalizacji rynkowej mieszczacej
si¢ w przedziale od 20 do 100 milionéw funtéw. Histogram z przed-
zialami wartosci kapitalizacji zaprezentowano na rys. 7.

Zbadano dziesie¢ najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji
rynkowej spolek w tej kategorii i zestawiono je w tabeli 3.

Ceny akcji oscyluja w przedziale od 4,50-80 GBP. Sredni
poziom gotéwki wynosi 10 736 075 GBP. Zbadano réwniez
$rednig wartoé¢ rynkowa oraz ksiegowa, ktére wynosza kolej-
no: 74 933 431 GBP oraz 56 127 568 GBP.

Dla poréwnania, $rednie wartosci dla calego segmentu
spotek o sredniej kapitalizacji rynkowej wynosza:

B Srednia cena akcji: 22,58 GBP/share

«  Sredni poziom gotéwki: 8 480 788 GBP

o Srednia warto$¢ rynkowa: 58 493 774 GBP

o Srednia warto$¢ ksiegowa: 38 262 698 GBP
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Rys. 9. Czesto$¢ wystepowania spotek eksploracyjnych w wybranych przedziatach wartoéci kapitalizacji rynkowej dla segmentu zlota

Fig. 9. Frequency of exploration companies in selected market capitalization value ranges for the gold segment

Tab. 6. Por6wnanie parametréw wartosci rynkowej dla dziesieciu spotek o najwyzszej kapitalizacji w sektorze ztota

Tab. 6. Comparison of market value parameters for the ten companies with the highest capitalization in the gold sector

Curren Total Enterprise
Company name t price Cash Total Debt Market Cap Value Book Value
Shanta Gold 8,64 24 839 5389000 | 90517248 | 71067248 | 167 721 595
Limited 000
AEX Gold Inc. 34,70 372%;52 780698 | 62167132 | 25095602 | 49 764 821
Anglo Asian 105,90 | 36640 2061000 | 121141128 | 86562128 | 123772 144
Mining 000
Chaarat Gold 24 608
Holdinge Limited | 1912 000 52553000 | 131798336 | 159743336 | 83418848
Caledonia Mining | g1 g | 13213 636000 | 116085064 | 103508064 | 159 138 585
Corporation 000
Pure Gl"r:‘i Mining | 3 45 2‘:)05(?4 130961 000 | 174 809 312 | 281 266 312 84 266 496
Pan African 35133
Rasoureas 17,85 200 73910 096 | 344 284 032 | 383060728 | 283 464 508
Resolute Mining 18,75 75702 | 354987008 | 207 108 752 | 456 393 760 | 632 551 881
Limited 000
Hochschild Mining | 120,98 25599228 209 808 992 | 621707 776 | 574 587 776 | 753 342 216
Petropaviovsk | 18,34 3%5036 576 566 016 | 725822 656 | 1265852672 | 708 351 333

B B

isted on AIM - industry metals

freq.ofjunor min

market capitalization

(mil. G&9)

Rys. 10. Czestos¢ wystepowania spotek eksploracyjnych w wybranych przedziatach wartosci kapitalizacji rynkowej dla segmentu gornictwa metali przemystowych

Fig. 10. Frequency of exploration companies in selected market capitalization value ranges for the industrial metals mining segment

Tab. 7. Poréwnanie parametréw wartosci rynkowej dla dziesieciu spotek o najwyzszej kapitalizacji w sektorze gérnictwa metali przemystowych

Tab. 7. Comparison of market value parameters for the ten companies with the highest capitalization in the industrial metals mining sector

Company name c“'.’e“t Total Cash Total Debt | Market Cap Enterprise Book Value
price Value

Capital Limited 88,20 51000 180 | 53 684 376 | 167 628 512 | 170 312 708 | 163 447 307

GrIEI:wiTeIgmg 89,90 | 25143000 43000 | 156383744 | 131 283 744 | 245 969 531

Pensana 89,97 16 787 592 - 200 861 632 | 184 074 040 | 37 283 418

Hl\fl’lﬂ(z;:g‘ltse 6,13 18257 410 | 27977 174 | 233 085296 | 242 805 060 | 76 047 401

Bacanora Lithium 67,32 130749984 | 30219760 | 260620 592 | 160 090 368 | 165 307 496

Adriatic Metals 135,00 20 836 984 11 690 161 | 359 198 560 | 350 051 737 | 59 600 350

Base Resources

phsergn 16,15 | 64 925000 41 000 206 198 688 | 141 314 688 | 322 774 736
J“b"gfog';ta's 1546 | 19713298 | 9340623 | 375503 968 | 365 131 293 | 143 349 934
Kenmare 477,78 | 56543000 | 130873 000 | 453 518 336 | 527 848 336 | 813 101 852
Resources
SolGold 25,65 | 87039848 | 110 711 880 | 588 364 800 | 612 036 832 | 328 016 246

Spotki o wysokiej wartosci kapitalizacji rynkowej
Zidentyfikowano 29 spolek o kapitalizacji rynkowej
powyzej 100 milionéw funtéw. Histogram z przedzialami
wartosci kapitalizacji zaprezentowano na rysunku 8.
Zbadano dziesi¢¢ najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji
rynkowej spotek w tej kategorii i zestawiono je w tabeli 4.

Ceny akgji oscyluja w przedziale od 15,46-477,78 GBP.
Sredni poziom gotéwki wynosi 99 890 915 GBP. Zbadano
réwniez $rednig warto$¢ rynkowg oraz ksiegowa, ktore wyno-
szg kolejno: 602 457 937 GBP oraz 441 089 754 GBP.

Dla poréwnania, $rednie wartoéci dla calego segmentu
spotek o wysokiej kapitalizacji rynkowej wynosza:
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Rys. 11. Czesto$¢ wystepowania spdtek eksploracyjnych w wybranych przedziatach wartosci kapitalizacji rynkowej dla segmentu gornictwa metali ziem rzadkich

Fig. 11. Frequency of exploration companies in selected market capitalization value ranges for the rare earth mining segment

Tab. 8. Poréwnanie parametréw wartoéci rynkowej dla pieciu spotek o najwyzszej kapitalizacji w sektorze gornictwa metali ziem rzadkich

Tab. 8. Comparison of market value parameters for the five companies with the highest capitalization in the rare earth mining sector

Company Cur_rent Total Cash Total Debt Market Cap Enterprise Book Value
name price Value
Pe”ii%iatgjfnds 72,00 | 147 700 000 | 431 300 000 | 139 825 440 | 423 425 440 | 450 742 842
Sylvania
Platinum 90,67 | 106135432 | 283607 | 247 504 576 | 141 652751 | 244 321 568
Limited
Eurasia Mining 24,99 16 067 991 550 591 | 713 104 640 | 697 587 240 | 22 828 481
Gemfields
Group Limited 15,25 | 67305000 | 42634000 | 181159 328 | 156 488 328 | 432 441 224
Tharisa 125,89 | 92 355000 | 36 850 000 | 366 206 496 | 310 701 496 | 444 427 087

o Srednia cena akcji: 124,72 GBP/share

«  Sredni poziom gotéwki: 66 779 668 GBP

«  Srednia warto$¢ rynkowa: 354 122 407 GBP
«  Srednia warto$¢ ksiegowa: 294 343 460 GBP

Klasyfikacja gérniczych spoétek eksploracyjnych ze wzgledu
na sektor przemystowy

Analizowane spotki sklasyfikowano réowniez ze wzgledu
na eksplorowane surowce, badajac tym samym warto$¢ spotek
w poszczegdlnych segmentach biznesowych. Na AIM London
wyodrebni¢ mozna segmenty, sklasyfikowane w tabeli 5.

Sektor ztota jest liderem, jesli chodzi o spotki eksploracyjne.
Srednia cena akcji wynosi 14 GBP, éredni stan gotéwki na pozio-
mie 4 702 995 GBP a wartos$¢ rynkowa 38 398 920 GBP. Rynek
ma zaufanie do danych dotyczacych eksploracji zfota generujac
nadwyzke wartosci rynkowej nad wartoscia ksiggowa.

Spotki w sektorze eksploracji metali ziem rzadkich oraz
metali szlachetnych warte sg $rednio 131 798 585 GBP, przy
cenie 30,06 GBP/share. Natomiast spdotki w sektorze ek-
sploracji metali przemystowych warte sg srednio 101 932 234
GBP, przy cenie 41,78 GBP/share.

Sektor zlota (Gold Sector)

Zidentyfikowano 33 spolki w sektorze spdtek zajmujacych
sie eksploracja zlota. Histogram z przedzialami wartosci kap-
italizacji zaprezentowano na rysunku 9.

Zbadano dziesig¢ najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji
rynkowej spotek w tej kategorii i zestawiono je w tabeli 6.

Ceny akcji oscyluja w przedziale od 8,64-910 GBP. Sredni
poziom gotéwki wynosi 56 595 662 GBP. Zbadano réwniez
$rednig warto$¢ rynkowa oraz ksiegowa, ktore wynosza kolej-
no: 340 713 763 GBP oraz 304 579 243 GBP.

Dla pordéwnania, $rednie wartosci dla calego segmentu
spolek o wysokiej kapitalizacji rynkowej wynosza:

B Srednia cena akeji: 52,80 GBP/share

«  Sredni poziom gotéwki: 20 185 499 GBP

o  Srednia warto$¢ rynkowa: 136 540 308 GBP

o Srednia warto$¢ ksiegowa: 109 207 065 GBP

Sektor gornictwa metali przemystowych (Industry Mining Sector)

Zidentyfikowano 65 spotek w sektorze spotek zajmujacych
si¢ eksploracja metali przemyslowych. Histogram z przed-
ziatami warto$ci kapitalizacji zaprezentowano na rysunku 10.

Zbadano dziesig¢ najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji
rynkowej spotek w tej kategorii i zestawiono je w tabeli 7.

Ceny akcji oscyluja w przedziale od 6,13-477,78 GBP.
Sredni poziom gotéwki wynosi 49 099 630 GBP. Zbadano
réwniez srednig warto$¢ rynkowa oraz ksiggowa, ktore wyno-
szg kolejno: 288 494 881 GBP oraz 235 489 827 GBP.

Dla poréwnania, $rednie wartosci dla calego segmentu
spotek o wysokiej kapitalizacji rynkowej wynosza:

o Srednia cena akgji: 41,78 GBP/share

o Sredni poziom gotéwki: 18 478 133 GBP

o Srednia warto$¢ rynkowa: 101 932 234 GBP

o Srednia warto$¢ ksiegowa: 77 270 258 GBP

Sektor gornictwa kruszcow drogocennych (Precious Mining
Sector)

Zidentyfikowano 14 spdtek w sektorze spdtek zajmuja-
cych si¢ eksploracjg metali ziem rzadkich. Histogram z przed-
ziatami wartosci kapitalizacji zaprezentowano na rysunku 11.

Zbadano dziesig¢ najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji
rynkowej spotek w tej kategorii i zestawiono je w tabeli 8.

Ceny akgeji oscyluja w przedziale od 15,25-125,89 GBP.
Sredni poziom gotéwki wynosi 85 912 685 GBP. Zbadano
réwniez srednig warto$¢ rynkowa oraz ksiggows, ktore wyno-
szg kolejno: 345 971 051 GBP oraz 318 952 240 GBP.

Dla poréwnania, $rednie wartosci dla calego segmentu
spolek o wysokiej kapitalizacji rynkowej wynosza:

«  Srednia cena akgji: 30,06 GBP/share

«  Sredni poziom gotéwki: 34 019 371 GBP

«  Srednia warto$¢ rynkowa: 131 798 585 GBP

o Srednia warto$¢ ksiegowa: 128 274 749 GBP

Podsumowanie i wnioski
Warto$¢ spoélek eksploracyjnych zostala przedstawiona
dla dwdch roznych klasyfikacji: ze wzgledu na wartos¢ kap-
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Rys. 12. Poréwnanie $rednich wartosci spétek nalezacych do réznych przedzialéw kapitalizacji w ujeciu wartoéci rynkowej, wartoéci ksiegowej oraz
kapitalizacji rynkowej
Fig. 12. Comparison of average values of companies belonging to different capitalization brackets in terms of market value, book value and market
capitalization

market_cap
127,02

99,83

57,15

128,27 7727

101,93

108,21

/

gold_ave

131,80

136,54

boak_value enterprise_value

mil. GBR

precious_mining_avg industry_mining_avg

Rys. 13. Poréwnanie $rednich warto$ci spétek nalezacych do roéznych segmentéw przemystowych w ujeciu wartosci rynkowej, wartosci ksiegowej
oraz kapitalizacji rynkowej
Fig. 13. Comparison of average values of companies belonging to different industrial segments in terms of market value, book value and market
capitalization

italizacji rynkowej oraz ze wzgledu na eksplorowane zasoby.

Wyniki analizy spélek pod katem kapitalizacji wyrazono
na rysunku 12.

Spoltki eksploracyjne sklasyfikowane w trzech grupach
réznig si¢ przede wszystkim skalg prowadzonej dzialalnosci.
Spotki o niskiej kapitalizacji wyceniane sg srednio 30-50 kro-
tnie nizej niz spolki z grupy spotek o wysokiej kapitalizacji.
Ponadto nachylenie wykresu w kierunku wartosci rynkowej
wskazuje na zaufanie inwestoréw do spotek o $redniej oraz
duzej kapitalizacji. Spotki o niskim poziomie kapitalizacji
wyceniane sg praktycznie po cenie aktywow, czyli wartosci
ksiegowej.

Natomiast analiza spdlek pod katem eksplorowanych
zasob6w zostala wyrazona na rysunku 13.

Spotki eksploracyjne sklasyfikowane ze wzgledu na ek-
splorowane zloze sg zréznicowane w umiarkowanym stopniu.
Maksymalna réznica siega rzedu 50 milionéw funtéw i jest to
réznica pomiedzy spétkami z segmentu eksploracji ztota oraz
eksploracji metali przemystowych. Réwniez w tym przypad-
ku wykres wyraznie skierowany jest w strone wartosci ryn-
kowej, zwlaszcza dla spélek eksplorujacych zloto oraz kruszce
przemystowe w wyniku czego otrzymujemy rynkows war-
to$¢ dodang na ujemnym poziomie (MVA< 0). W przypad-
ku sektora firm eksplorujacych zloza metali ziem rzadkich
oraz szlachetnych sa to spotki, ktorych warto$¢ ksiegowa jest

bardzo bliska wartoéci rynkowej. Ponadto spétki te generuja
najwigksza warto$¢ kapitalizacji na calym rynku.

Warto$¢ spélek junior mines na rynku alternatywnym
AIM London to opowies$¢, ktora posiada kilka najwaznie-
jszych watkow. Zostaly polaczone w trakcie przeprowad-
zonych badan. Pierwszym z nich jest proces pierwszej oferty
publicznej IPO - proces wieloetapowy, ktéry kosztuje spotki
sporo czasu i wysitku, jednoczeénie umozliwiajac pozyski-
wanie kapitalu na pierwsze, kosztowne etapy prac - watek
ten mowi nam o miejscu akeji. Drugi watek rozpoczyna sie
juz w trakcie dzialalno$ci spotki, ktora realizujac konkretne
projekty eksploracyjne (projekty zwigzane z eksploatacja zto-
ta, metali przemyslowych lub metali szlachetnych) zaczyna
inwestowa¢ w konkretne pozycje zaliczane do bilansu, ra-
chunku zyskow i strat oraz przeplywow pienieznych - z tych
dokumentéw wynika warto$¢ ksiggowa spotki — watek ten sta-
nowi podstawe postawionego problemu badawczego. Watek
trzeci jest uzupelnieniem watku drugiego - méwi on o war-
toséci spotki w ujeciu rynkowym, uwzgledniajacej codzienng
dynamike rynku oraz zadluzenie pomniejszone o najptynnie-
jsze elementy bilansowe — gotéwke oraz ekwiwalenty gotowki.
W efekcie w watku czwartym uzyskujemy informacje o ryn-
kowej warto$ci dodanej — roznicy pomiedzy wartoécig ksie-
gowa a wartoscig rynkowg, ktora w kontek$cie dalszych badan
moze stanowi¢ podstawe do ustalenia poziomu przeszacow-
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ania lub niedoszacowania wartosci spoltek juniorskich. Cata poréwnanie wartosci ksiggowej oraz rynkowej - ukazujac
historia o wartosci spotek zostata podzielona na dwie $ciez- pelny obraz rynku spoélek eksploracyjnych na londynskim
ki - histori¢ o warto$ci kapitalizacji rynkowej oraz historig parkiecie.

sektoréw przemystowych — umozliwiajagc w ostatnim etapie
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Market value of mining exploration companies listed on AIM London

Exploration projects are a specific type of projects that are very time-consuming in the first phase. They also require a large amount of
investment outlays, which makes them less attractive on stock exchanges, which are largely based on speculation. Searching for investors
in this type of environment requires a precisely described history of the deposit - treated as an exploration project. The characteristics of
alternative markets show that the form of their financing plays an important role in the approach to the valuation of companies. Junior
mines companies, due to their innovative nature, are looking for various types of financing, ranging from raising capital from subsidiaries
to the issue of shares on alternative markets — however, this applies to the largest exploration companies. Each of the above-mentioned el-
ements — sources of financing, investment risk, long payback period — is a significant contribution to the final valuation of the company's
market value. An additional, very often the most difficult element of the valuation is the economic estimation of the know-how developed
in the area of exploration, which very often determines a competitive advantage on the market.
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