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Swiatowy rynek srebra w ujeciu podmiotowym
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Swiatowy rynek srebra, produkcja srebra, najwigksi producenci srebra na $wiecie, metale szlachetne, kon-
centracja produkcji, rynek towarowy

Streszczenic

Na $wiatowym rynku srebra mozna zaobserwowac znaczaca koncentracjg produkcji. W 2002 r. na dziesigciu
najwigkszych wytworcéw srebra przypadto ponad 41% swiatowej produkcji gorniczej. Najwigkszym producentem
tego metalu w analizowanym roku byl meksykanski podmiot Industrias Perioles, ktorcgo udzial w lacznej
produkcji wyniost prawie 9%. Kolejne micjsca zajely: australijska firma BHP Billiton (7,6% udzial) oraz KGHM
Polska Miedz S.A. (6,5%). Pierwsza dziesiatk¢ uzupetnily jeszcze: Grupo Mexico, Barrick Gold, Rio Tinto, Coeur,
M.I.M., Buenaventura oraz Noranda.

Pomimo duzej koncentracji produkcji, prawdopodobnie w najblizszym czasie zaobserwowac bgdzie mozna
kolejne procesy konsolidacji w tej branzy. Wynika to z istotnej poprawy warunkéw fundamentalnych na swia-
towym rynku srebra, a takze duzej aktywnosci funduszy inwestycyjnych, co wptyneto bezposrednio na wysokie
notowania bialego metalu.

Wprowadzenie

Na $wiatowym rynku srebra mozna zaobserwowac znaczaca koncentracje produkciji.
W 2002 r. na dziesigciu najwiekszych wytworcow srebra przypadto ponad 41% swiatowe;j
produkcji gérniczej. Najwigkszym producentem tego metalu w analizowanym roku byt
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TABELA 1
Najwigksi $wiatowi producenci srebra w 2002 r.
TABLE |
The world biggest silver producers in 2002

Producent srebra Udziat [%]
Industrias Peiioles S.A. de C.V. 8,99
BHP Billiton Group 7,60
KGHM Polska Miedz S.A. 6,54
Grupo Mexico S.A. de C.V. 3,35
Barrick Gold Corporation 3,04
Rio Tinto Group 2,94
Coeur d’Alene Mines Corporation 2,53
M.L.M. Holdings Limited 2,25
Compania de Minas Buenaventura S.A.A. 2,00
Noranda Inc. 1,93

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawic: World Silver Survey 2003

meksykanski podmiot /ndustrias Perioles, ktorego udziat w tacznej produkcji wynidst prawie
9%. Kolejne miejsca zajely: australijska firma BHP Billiton (7,6% udziat) oraz KGHM
Polska Miedz S.A. (6,5%). Pierwsza piatke uzupehnily jeszcze Grupo Mexico (3,35%) oraz
Barrick Gold Corporation (3%, tab. 1)1

1. Industrias Pefioles S.A. de C.V.

Industrias Perioles S.A. de C.V. jest jedna z najwigkszych firm przemystowych w Mek-
syku. Przedsigbiorstwo powstato w 1887 r., a od 1968 r. jest notowane na meksykanskiej
gieldzie papierow wartoSciowych (Mexican Stock Exchange). Do jego podstawowej dzia-
lalnosci zalicza sig: poszukiwanie, wydobywanie, wzbogacanie i rafinacje surowcoéw mine-
ralnych oraz sprzedaz metali szlachetnych i niezelaznych. Podmiot aktywny jest rowniez
w branzy chemiczne;.

Perioles jest najwiekszym producentem srebra na $wiecie, zarOwno w odniesieniu do
produkcji goriczej, jak i rafinowanej. Zajmuje pierwsze miejsce w rankingu najwigkszych

! Firma KGHM Polska Mied: S.A. nic bedzic przedmiotem charakterystyki w niniejszym artykule, poniewaz

autor poswigcit jej duzo miejsca w pieciu innych publikacjach recenzowanych (Szelag 2000, 2001a, b, c, 2004).



wytworcow metalicznego bizmutu oraz siarczanu sodowego. Ponadto, firma nalezy do
czotowych meksykanskich eksporterow.

Na dzien 31 grudnia 2002 r. warto$¢ aktywow meksykanskiego podmiotu wyniosta
ponad 1,8 mld USD, kapitatow wiasnych — 928 mln USD, zatrudnienie natomiast osiagnglo
poziom prawie 8 tys. 0s6b.

W latach 1999—2002 produkcja goérnicza srebra przez Perioles charakteryzowata sie
trendem wzrostowym, o $redniorocznym tempie wynoszacym prawie 8%. W 2002 r. wo-
lumen produkcji byl wyzszy o 869 tys. uncji trojanskich (29 ton) w poréwnaniu do roku
wczesniejszego, gtownie za sprawa wigkszej wydajnoséci kopalni Sabinas. W przypadku
produkcji rafinowanej, takze zauwazy¢ mozna tendencj¢ wzrostowa. Wielko$¢ produkcji
w 2002 r. osiagnela poziom 78,6 min uncji (2,44 tys. ton), a wigc w ujgciu rocznym
zanotowata wzrost rzedu 5,5%. Powyzszy wynik przedsigbiorstwo uzyskato dzieki zakupom
koncentratow o relatywnie wigkszej zawarto$ci srebra (tab. 2 i 3).

TABELA 2
Produkcja i sprzedaz srebra przez Peiioles w latach 1999—2002 w tys. uncji
TABLE 2
Perioles silver production and salc in 1999—2002 (Thousands of ounccs)

Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Produkcja gornicza srebra 42 120 44 721 51731 52 660
Produkcja rafinowana srcbra 64 181 74 000 74 461 78 575
Sprzedaz srebra 63 651 72 800 70 908 76 960
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawic: Pefioles Annual Reports za lata 2000—2002

TABELA 3
Produkcja i sprzedaz srebra przez Pefioles w latach 1999—2002 w tonach
TABLE 3
Perioles silver production and sale in 1999—2002 (Tonnes)

Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Produkcja gornicza srebra 1310 1391 1 609 1638
Produkcja rafinowana srcbra 1 996 2302 2316 2 444
Sprzedaz srebra 1 980 2264 2 205 2394

Zrédto: opracowanic wiasne na podstawic tabeli 2



W okresie ostatnich kilku lat meksykanska firma wdrozyla strategie, majaca na celu
optymalizacjg dziatalno$ci. Skoncentrowano si¢ przede wszystkim na nast¢pujacych obsza-
rach: maksymalizacja zdolnosci produkcyjnych, redukcja kosztow, racjonalizacja aktywow
nieprodukcyjnych i zasobow ludzkich oraz dugoterminowe inwestycje rzeczowe. Pomimo
powyzszych dziatan, w latach 1999—2002 przedsigbiorstwo Perioles az dwukrotnie za-
notowalo strate netto (w 2000 i 2002 r.). Przyczyna straty netto w 2002 r. byta koniecznos¢
zamkniecia kopaln, w ktérych wyczerpalo sig zloze, a takze aktualizacja wartosci ksiggowej
aktywow. Zarzad firmy deklaruje, ze w kolejnych okresach sprawozdawczych powyzsze
zjawiska nie wystapia, a procesy optymalizacyjne przyniosa zamierzony efekt.

Warta odnotowania jest kategoria przychodow ze sprzedazy, poniewaz od dtuzszego
czasu firma systematycznie zwigksza obroty, a w 2002 r., po raz pierwszy w historii,
przychody ze sprzedazy przekroczyty 1 mld USD. Ksztattowaly sig¢ one na poziomie 1,1 mld
USD i w poréwnaniu do 2001 r. byty wyzsze o ponad 10%. Z kolei przychody ze sprzedazy
srebra w analizowanym roku wyniosty 354 min USD, a ich udziat w przychodach catko-
witych osiagnat putap 32% (tab. 4)!.

TABELA 4
Podstawowc wskazniki ekonomicznc uzyskiwane przez Perioles w latach 1999—2002 w min USD
TABLE 4
Perioles financial results in 1999—2002 (Millions of U.S. dollars)

Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Przychody zc sprzcdazy* 857 954 999 1102
Przychody zc sprzedazy srcbra 333 361 310 354
Zysk/strata netto** 84 -14 29 -11

* Przychody ze sprzedazy nie zawieraja wyniku na hedgingu.
** 7Zysk netto ma jedynic charakter orientacyjny. Zostal obliczony poprzez przemnozenie zysku netto
wyrazonego w MXN przez kurs MXN/USD z korca dancgo roku.
Zrodto: opracowanic wlasne na podstawic tabeli 2

2. BHP Billiton Group

Grupa BHP Billiton powstata w czerwcu 2001 r., w wyniku fuzji jednej z najwiekszych
i najstarszych firm gémiczych w Australii — BHP — z brytyjskim przedsigbiorstwem
wydobywczym Billiton. Powyzsze podmioty zarejestrowane sa w dwoéch réznych krajach,
jednakze posiadaja wspolny zarzad (tzw. dual listed companies). Gtéwna siedziba Grupy
znajduje si¢ w Melbourne w Australii, wazne przedstawicielstwa zlokalizowane sa natomiast
w Londynie, Johannesburgu (RPA) oraz Houston (USA).

! Pefioles Annual Reports za lata 2000—2002.



BHP Billiton jest jednym z najbardziej zdywersyfikowanych przedsigbiorstw wydo-
bywczych na §wiecie. Zajmuje drugie miejsce na liScie najwiekszych producentéw srebra,
a takze nalezy do czotowych wytworcow wegla energetycznego oraz hutniczego. Ponadto,
zajmuje si¢ produkcjg aluminium, miedzi, zelaza, mineralow tytanowych, ropy naftowe;j,
gazu ziemnego, niklu oraz diamentow. Tak duza dywersyfikacja wptyngta na strukturg
organizacyjna podmiotu. W ostatnich dwoch latach w Grupie przeprowadzono restruk-
turyzacje, w wyniku ktorej wyodrgbniono szes¢ oddziatow funkcjonalnych, odpowiedzial-
nych za wytwarzanie okreslonych produktow (np. produkcja srebra 1 miedzi zajmuje si¢
oddzial o nazwie Base Metals).

Australijska firma posiada okoto 100 oddziatéw lub filii, zlokalizowanych w ponad 20
krajach, gdzie zatrudnionych jest okoto 38 tys. oso6b. Na dzien 30 czerwca 2002 r. wartos¢
catkowitych aktywow korporacji przekroczyta 29,5 mld USD, natomiast kapitaly wiasne
osiagnely poziom 12,3 mld USD!.

W latach 1999—2002 produkcja goérnicza srebra przez BHP dwukrotnie zanotowata
istotny wzrost (w 2000 r. — 38,5% i w 2002 r. — 28,4%), a takze jeden raz niewielki spadek
(w 2001 r. — 1,8%, tab. 5). Znaczace zwigkszenie wolumenu produkcji w 2002 r., ktére
umozliwito przedsigbiorstwu awans na drugie miejsce w rankingu najwigkszych producen-
tow srebra, jest rezultatem dwoch zjawisk. Po pierwsze, firma znacznie zwigkszyta produk-
cjg tego metalu w australijskiej kopalni Cannington. Wreszcie po drugie, ostatni rok spra-
wozdawczy w calosci obejmuje wolumen produkcji peruwianskiego zaktadu Antamina (jego
przejgcie miato miejsce w pazdzierniku 2000 r.).

Duza dywersyfikacja asortymentowa przyczynila si¢ w latach 1999—2001 do syste-
matycznego zwigkszania przychodéw ze sprzedazy. Niestety w 2002 r. wskaznik ten, po
raz pierwszy w analizowanym okresie, zmniejszyt si¢ o prawie 7% w pordwnaniu do
wczeéniejszego roku i osiagnal poziom 17,8 mld USD (tab. 6). Spadek przychoddéw ze

TABELA 5
Produkcja gornicza srcbra przez BHP Billiton w latach 1999—2002
TABLE §
BHP Billiton mining silver production in 1999—2002
Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Produkcja srebra [tys. uncji] 23 327* 32310 31729 40 750
Produkcja srebra [tony] 726* 1 005 987 1267

* Produkcja za 1999 r. dotyczy okresu sprawozdawczego od | czerwca 1998 r. do 31 maja 1999 r.
W pozostatych przypadkach okres sprawozdawczy rozpoczyna si¢ 1 lipca jednego roku, natomiast konczy
30 czerwca roku nastgpnego.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawic BHP Billiton Annual Reports za lata 1999—2002

! Rok sprawozdawczy BHP Billiton nie pokrywa sig z rokicm kalendarzowym. Trwa on od 1 lipca danego
roku do 30 czerwca roku nastgpnego.
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TABELA 6
Podstawowe wskazniki ekonomiczne uzyskiwane przez BHP Billiton w latach 1999—2002 w mln USD
TABLE 6
BHP Billiton financial results in 1999—2002 (Millions of U.S. dollars)
Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Przychody ze sprzedazy 12 553* 18 402 19 079 17 788
Zysk netto b.d. 1506 1529 1 690

* Przychody ze sprzedazy za 1999 r. dotycza okresu sprawozdawczego od 1 czerwca 1998 r. do 31 maja
1999 r. W pozostatych przypadkach okres sprawozdawczy rozpoczyna sig 1 lipca jednego roku, koficzy natomiast
30 czerwca roku nastgpnego.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie tabeli 5

sprzedazy uwarunkowany byl nizszymi cenami ropy naftowej, aluminium, miedzi, niklu,
chromu, diamentoéw, srebra oraz cynku. Niekorzystnych tendencji nie przetamaty nawet
wyzsze ceny wegla oraz gazu ziemnego. Nie bez wplywu na spadek obrotéw pozostat
mniejszy wolumen sprzedazy niektorych wyrobow (m.in. produktéw stalowych).

Na zakoniczenie warto odnotowac, ze pomimo spadku przychodéw ze sprzedazy, firma
zdotata zwigkszy¢ zysk netto. W 2002 r. uksztaltowat si¢ on na poziomie prawie 1,7 mld
USD i w odniesieniu do 2001 r. zwigkszyt si¢ 0 10,5% (tab. 6). Z pewnos$cig wptyw na to
zjawisko miata zakrojona na szerokg skale restrukturyzacja, ktorej podmiot BHP w ostatnich
kilku latach byt poddawany (np. w latach 2000—2002 dokonano redukcji zatrudnienia
w wysokosci kilkunastu tysiecy osob)!.

3. Grupo Mexico S.A. de C.V.

Grupo Mexico S.A. de C.V. jest migdzynarodowa korporacja, zajmujaca si¢ wydo-
bywaniem oraz przetwarzaniem surowcow naturalnych (miedzi, cynku, srebra, ztota, molib-
denu i olowiu) oraz transportem kolejowym. Gléwna siedziba firmy znajduje sie¢ w Mexico
City, ponadto posiada ona réowniez spélki zalezne w Stanach Zjednoczonych i Peru.

Meksykanski podmiot zajmuje trzecie miejsce pod wzgledem produkcji miedzi rafino-
wanej, jest czwartym producentem srebra oraz piatym podmiotem na $wiecie wytwa-
rzajacym cynk. Posiada réwniez drugie co do wielkosci rozpoznane ztoza rudy miedzi (po
Codelco).

W strukturze organizacyjnej Grupo Mexico wyodrgbniono podmiot odpowiedzialny za
transport kolejowy (Grupo Ferroviario Mexicano) oraz firme¢ Americas Mining Corpo-
ration, ktora zarzadza trzema firmami surowcowymi, mianowicie: Minera Mexico, ASARCO
i Southern Peru Copper Corporation (SPCC).

! BHP Billiton Annual Reports za lata 1999—2002.
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Grupo Mexico jest spotka notowang na meksykanskiej gieldzie Bolsa Mexicana de
Valores, natomiast spotka zalezna SPCC — na NYSE oraz na gietdzie w Limie (Lima Stock
Exchange). Na dzien 31 grudnia 2002 r. warto$¢ aktywow firmy wyniosta prawie 6,7 mld
USD, natomiast kapitalow wiasnych — ponad 1 mld USD.

W 2000 r., w porownaniu do 1999 r., Grupo Mexico zdotato zwiekszyé zardbwno wolu-
men produkcji, jak i sprzedazy srebra. Wielkos$¢ produkcji wzrosta o ponad 35% 1 osiagneta
poziom 23,4 min uncji (728 ton). Z kolei wielko$¢ sprzedazy wyniosta 54 mln uncji
(1681 ton) i w stosunku do roku wczesniejszego byl to ponad 2,5-krotny wzrost. Jest to
spowodowane przejgciem dwoch przedsigbiorstw, mianowicie Asarco oraz Southern Peru
Copper Corporation. Poczawszy od 2001 r. zauwazalny jest wyrazny trend spadkowy,
bedacy bezposrednim efektem restrukturyzacji. W 2002 r. produkcja srebra byta mniejsza
0 3,8 mln uncji w odniesieniu do 2000 r. i 0 2,5 mln uncji, gdy za rok bazowy przyjmie sig
2001 r. Dla wolumenu sprzedazy powyzsze spadki wyniosty odpowiednio: 26,5 mln uncji
oraz 9 mln uncji (tab. 7 i 8)1.

TABELA 7

Produkcja i sprzedaz srebra przcz Grupo Mexico w latach 1999—2002 w tys. uncji

TABLE 7
Grupo Mexico silver production and sale in 1999—2002 (Thousands of ounces)

Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Produkcja gornicza srebra 17 275 23 406 22 088 19 600*
Sprzedaz srcbra 21 290 54 045 36 555 27 521
* Danc dotyczace produkcji w 2002 r. za World Silver Survey 2003.

Zrodto: opracowanic wiasne na podstawie Grupo Mexico Press Releases za lata 1999—2002
TABELA 8
Produkcja i sprzedaz srcbra przez Grupo Mexico w latach 1999—2002 w tonach
TABLE 8
Grupo Mexico silver production and sale in 1999—2002 (Tonnes)

Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Produkcja gérnicza srebra 537 728 687 610*
Sprzedaz srebra 662 1 681 1137 856

* Dane dotyczace produkcji w 2002 r. za World Silver Survey 2003.
Zrédto: opracowanic wlasne na podstawie tabeli 7

' Grupo Mexico Press Releases za lata 1999—2002.
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4. Barrick Gold Corporation

Firma Barrick Gold powstala w 1983 r. Jej gtowna siedziba znajduje si¢ w Toronto
w Kanadzie, podstawowa infrastruktura natomiast zlokalizowana jest na czterech konty-
nentach, w takich krajach jak: Stany Zjednoczone, Peru, Tanzania, Chile, Argentyna, Kanada
oraz Australia.

Przedsigbiorstwo jest jednym z najwigkszych na $wiecie producentow zlota, z punktu
widzenia zarowno wielko$ci produkcji, jak 1 posiadanych zasobow. Ponadto nalezy do
czotowych wytwdrcow srebra.

Akcje Barrick notowane sa na pigciu gietdach na calym $wiecie: w Toronto, Nowym
Jorku, Londynie, Paryzu oraz na parkiecie w Szwajcarii. Na dzien 31 grudnia 2002 r. warto$¢
aktywow firmy przekroczyta 5,2 mld USD, kapitatéw wiasnych — 3,3 mld USD, natomiast
zatrudnienie osiagneto poziom okolo 7 tys. osob.

W latach 1999—2002 produkcja goérnicza srebra przez kanadyjski podmiot charakte-
ryzowala si¢ wyraznym trendem wzrostowym, o §redniorocznym tempie wynoszacym pra-
wie 11%. W 2002 r. wolumen produkcji metalu wyniést 17,8 mln uncji (552 tony) i w po-
réwnaniu do roku wczeséniejszego byt to prawie 15-procentowy wzrost (tab. 9). Dzieki niemu
Barrick uplasowat sig na piatym miejscu w rankingu najwigkszych na $wiecie producentow
srebra (wg produkcji gorniczej)!.

TABELA 9
Produkcja gomicza srebra przez Barrick Gold w latach 1999—2002
TABLE 9
Barrick Gold mining silver production in 1999—2002
Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Produkcja srebra [tys. uncji] 13 145 15110 15 454 17 763
Produkcja srcbra [tony] 409 470 481 552

Zrédto: opracowanic wlasne na podstawie strony internctowcej Goldsheet Mining Directory:
http://www.goldshcetlinks.com

5. Rio Tinto Group

Grupa Rio Tinto powstata w 1995 r., w wyniku potaczenia australijskiej firmy Rio Tinto
Limited oraz brytyjskiej Rio Tinto plc. Powyzsze podmioty zarejestrowane sa w dwodch
roéznych krajach, jednakze posiadaja wspolny zarzad (tzw. dual listed companies). Gtéwna
siedziba Grupy znajduje si¢ w Londynie, przedstawicielstwo natomiast w Melbourne.

! Barrick Gold Annual Reports za lata 1999—2002.
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Rio Tinto jest zintegrowanym przedsigbiorstwem wydobywczo-metalurgicznym. Jego
podstawowa dziatalno$cia jest produkcja miedzi, srebra, ztota, cynku, otowiu, niklu, soli,
aluminium, wegla oraz diamentow. Ze wzgledu na tak duza dywersyfikacjg asortymentowa,
w strukturze organizacyjnej korporacji wyodrgbniono sze§¢ segmentow odpowiedzialnych
za wytwarzanie poszczegolnych produktow oraz dwa segmenty ustugowo-pomocnicze.

Na dzien 31 grudnia 2002 r. warto$¢ aktywoéw Grupy wyniosta ponad 20,2 mld USD,
kapitalow wiasnych — prawie 7,5 mld USD, zatrudnienie natomiast przekroczylo 25 tys.
0s0b.

W latach 1999—2002 produkcja gérnicza srebra przez Rio Tinto zawarta byla w prze-
dziale 14,4—17,8 mln uncji (449—551 ton). Spektakularny wzrost miat miejsce w 2001 r.,
poniewaz wolumen produkcji zwigkszyt sig o prawie 23% w poréwnaniu do 2000 r. i uksztat-
towat si¢ na poziomie 17,7 mln uncji (551 ton). Wzrost ten uwarunkowany byl przede
wszystkim wigksza ilo$cia srebra wyprodukowana przez kopalnie amerykanskie — Bingham
Canyon oraz Greens Creek. Pierwsza z wymienionych kopaln bezposrednio odpowiada
takze za prawie 3-procentowy spadek produkcji metalu w kolejnym okresie sprawozdaw-
czym. W 2002 r. firma Rio Tinto wytworzyta 17,2 mln uncji srebra (535 ton, tab. 101 11).

Warto zwrocié¢ uwagg, ze tylko niewielka czg$¢ srebra wyprodukowana przez brytyjski
podmiot podlega dalszemu przetworzeniu (rafinacji). W latach 1999—2002 jedynym za-
ktadem, w ktérym rafinacja miata miejsce byla amerykanska rafineria Kennecott Utah

TABELA 10

Produkcja srebra przez Rio Tinto w latach 1999—2002 w tys. uncji
TABLE 10

Rio Tinto silver production in 1999—2002 (Thousands of ounces)

Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Produkcja gornicza srebra 15973 14 428 17 703 17 207
Produkcja rafinowana srcbra 4 291 3218 2 882 4037
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawic: Rio Tinto Annual Reports za lata 1999—2002

TABELA 11
Produkcja srebra przez Rio Tinto w latach 1999—2002 w tonach
TABLE 11
Rio Tinto silver production in 1999—2002 (Tonnes)

Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Produkcja gdrnicza srebra 497 449 551 535
Produkcja rafinowana srebra 133 100 90 126

Zrédto: opracowanic wiasne na podstawie tabeli 10
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Copper. W 2001 r. produkcja rafinowana metalu osiagngta poziom 2,88 mln uncji, natomiast
rok p6zniej — 4 mln uncji. Z kolei udziat produkcji rafinowanej w produkcji gorniczej srebra
w analizowanym okresie (lata 2001—2002) wyniést odpowiednio: 16,3% i 23,5% (tab. 10
i 11). Zauwazalny w 2002 r. wzrost produkcji rafinowanej wynikal gtéwnie z wigkszej
efektywnosci procesu przerobu rudy oraz z zastosowania na szeroka skale outsourcingu!.

6. Coeur d’Alene Mines Corporation

Coeur d’Alene Mines Corporation jest podmiotem amerykanskim. Jego gtéwna siedziba
znajduje si¢ w Idaho w Stanach Zjednoczonych, podstawowa infrastruktura zlokalizowana
jest natomiast w USA, Chile, Argentynie oraz Boliwii (m.in. przedsigbiorstwo jest wilas-
cicielem dwoch najwigkszych kopaln srebra w USA — Rochester i Coeur Silver Valley).

Firma Coeur nalezy do najwigkszych producentéw srebra na §wiecie, a takze jest
czotowym wytworca zlota. Akcje spotki notowane sa na Nowojorskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych (New York Stock Exchange).

Na dzien 31 grudnia 2002 r. warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa wyniosta 173 mln USD,
kapitatéow wiasnych — 47,3 mln USD, zatrudnienie natomiast osiagne¢to poziom 767 oséb.
W poréwnaniu do firm, ktore zostaly opisane wcze$niej, Coeur jest relatywnie matym
podmiotem gospodarczym.

W 2002 r. produkcja gornicza srebra przez amerykanskie przedsiqbioréiwo gwaltownie
wzrosta 1 wyniosta 14,8 mln uncji (461 ton). W poréwnaniu do lat 2000—2001 wolumen
produkcji byt wyzszy odpowiednio 0 27% 1 35,5% (tab. 12). Powyzszy wzrost byl rezultatem
rozpoczecia eksploatacji z16z w Ameryce Pid., w kopalniach Cerro Bayo w Chile oraz
Martha w Argentynie.

Analizujac podstawowe wskazniki ekonomiczne uzyskiwane przez Coeur, nalezy zwrocié
uwage na dwie istotne kwestie. Po pierwsze, ro$nie znaczenie przychodéw ze sprzedazy

TABELA 12
Produkcja gérnicza srebra przez Coeur w latach 1999—2002
TABLE 12
Coeur mining silver production in 1999—2002
Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Produkcja srebra [tys. uncji] b.d. 11 690 10 943 14 833
Produkcja srebra [tony] b.d. 364 340 461

Zrédo: opracowanie wiasne na podstawic: Coeur d’Alene Mines Corporation Annual Reports za lata
2000—2002

' Rio Tinto Annual Reports za lata 1999—2002.
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TABELA 13
Podstawowe wskazniki ckonomiczne uzyskiwane przez Coeur w latach 1999—2002 w min USD
TABLE 13
Coeur financial results in 1999—2002 (Millions of U.S. dollars)

Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Przychody ze sprzedazy 109 101 72 94
Przychody ze sprzedazy srcbra 44 57 49 65
Strata netto -39 -50 -3 -81

Zrédto: opracowanic wiasne na podstawie tabeli 12

srebra w odniesieniu do catkowitych przychodéw ze sprzedazy. W 1999 r. udziat przy-
chodéw ze sprzedazy metalu w catkowitych obrotach firmy wyniost zaledwie 40%, na-
tomiast w 2002 r. wskaznik ten osiagnat poziom prawie 70%. Wreszcie po drugie, w catym
analizowanym okresie (tj. lata 1999—2002) przedsigbiorstwo notowalo strate netto, a jej
rekordowy poziom przypadt na ostatni rok sprawozdawczy (81 mln USD, tab. 13). Ame-
rykanski podmiot w raporcie rocznym za 2002 r. podat trzy powody ujemnego poziomu tej
kategorii: historycznie niskie notowania srebra oraz zlota, polityka firmy zorientowana na
ciagly wzrost (zakup nowych zt6z, przejmowanie innych firm itp.), ktéra wymaga zarazem
duzej ilo$ci zewngtrznych zrédet finansowania oraz zmniejszenie wartosci aktywow (zakon-
czenie eksploatacji w niektorych kopalniach) i konieczno$¢ dokonania odpiséw aktualiza-
cyjnychl.

7. M.I.LM. Holdings Limited

M.IM. Holdings Limited jest migdzynarodowa korporacja wydobywczo-metalurgiczna,
ktorej glowna siedziba znajduje si¢ w Queensland w Australii. W kraju tym zlokalizowana
jest takze czgS¢ podstawowej infrastruktury podmiotu. Ponadto firma prowadzi swoja
dziatalno§¢ w Wielkiej Brytanii oraz Argentynie. W czerwcu 2003 r. australijska spotka
zostata przejgta przez szwajcarska grupe Xstrata. Od tego momentu, na §wiatowym rynku
srebra pojawit si¢ zupeinie nowy podmiot, poniewaz dzialalno§¢ M./ M. zaliczana jest do
wynikéw skonsolidowanych firmy ze Szwajcarii.

M.IM. charakteryzuje si¢ znaczng dywersyfikacja asortymentowa. Oprdcz srebra pro-
dukuje rowniez miedz, wegiel, otéw, cynk oraz ztoto. W strukturze organizacyjnej przedsig-
biorstwa wyodrgbniono cztery podstawowe segmenty funkcjonalne, odpowiedzialne za
wytwarzanie poszczegolnych produktéw lub ich grup (przykladowo, osobny odziat zajmuje

I Coeur d’Alene Mines Corporation Annual Reports za lata 2000—2002.
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si¢ produkcja miedzi, natomiast w innym oddziale wytwarza sig rownocze$nie otow, cynk
oraz srebro).

Akcje spotki notowane sa na trzech gieldach: w Australii, Nowej Zelandii oraz na
niemieckim parkiecie we Frankfurcie. Na dzien 30 czerwca 2002 r. warto§¢ aktywoéw firmy
przekroczyta 5 mld dolaréw australijskich (AUD), kapitatow wiasnych — 2,6 mld AUD,
natomiast zatrudnienie osiagneto poziom 9 tys. 0sob2.

W latach 1999—2002 produkcja gornicza srebra przez M.I.M. Holdings zawarta byla
w przedziale 12,7—17,1 mln uncji (396—530 ton). Jej rekordowy poziom przypadt na
1999 1., z kolei minimum odnotowano w 2001 r. W 2002 r. wolumen produkcji wzrost
o ponad 30% w poréwnaniu do wczesniejszego roku i osiagnal poziom 16,6 mln uncji
(515 ton). Wzrastajaca wielko§¢ produkcji jest odpowiedzig firmy na trudne warunki
rynkowe. Podobne tendencje zaobserwowaé mozna w przypadku sprzedazy tego metalu.
W ostatnim roku sprawozdawczym wolumen sprzedazy wyniost 16,5 mln uncji i w stosunku
do 2001 r. byt to prawie 17-procentowy wzrost (tab. 14 1 15).

TABELA 14
Produkcja i sprzedaz srebra przez M.LM. w latach 1999—2002 w tys. uncji
TABLE 14
M.IM. silver production and sale in 1999—2002 (Thousands of ounces)
Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Produkcja gornicza srcbra 17 026 16 536 12 729 16 563
Sprzedaz srcbra 17 288 16 876 14 168 16 544

Zrédio: opracowanic whasne na podstawie: M.LM. Holdings Limited Annual Reports za lata 1999—2002

TABELA 15
Produkcja i sprzedaz srcbra przcz M.IM. w latach 1999—2002 w tonach
TABLE 15
M.ILM. silver production and sale in 1999—2002 (Tonncs)
Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Produkcja goérnicza srcbra 530 514 396 515
Sprzedaz srebra 538 525 441 515

Zrédto: opracowanic wlasne na podstawic tabeli 14

2 Rok sprawozdawczy M.L.M. nie pokrywa sig z rokiem kalendarzowym. Trwa on od 1 lipca danego roku do
30 czerwca roku nastgpnego. M.IM. sporzadza swoje sprawozdania finansowe wytacznie w dolarach austra-
lijskich. Przyktadowo 1 sicrpnia 2003 r. kurs USD/AUD wynibst 1,5346, natomiast w okresie od stycznia do lipca
2003 r. zawarty byt w przedziale 1,5—1,7. Strona internetowa x-rates.com: http://www X-rates.com.
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W okresie ostatnich czterech lat, dzigki znacznej dywersyfikacji asortymentowe;j, austra-
lijska firma systematycznie zwigkszata przychody ze sprzedazy, o §redniorocznym tempie
przekraczajacym 7%. W 2002 r. osiagngly one poziom 3,5 mld AUD. Z kolei przychody ze
sprzedazy srebra w ostatnim roku zanotowaly spadek, wynoszacy prawie 8% (w poréwnaniu
do 2001 r.), natomiast w calym analizowanym okresie (lata 1999—2002) zauwaza sie
stopniowe zmniejszanie si¢ znaczenia przychodéw ze sprzedazy tego metalu w lacznych
obrotach firmy. Wreszcie, w latach 2000—2002 przedsigbiorstwo zdotato wypracowaé
zysk netto, przy czym kategoria ta charakteryzuje si¢ trendem spadkowym. W 2002 r.
wynidst on 89 mln AUD i w odniesieniu do 2001 r. byt to ponad 15% spadek, wynikajacy
glownie z nizszych cen surowcéw (tab. 16). Niekorzystnych tendencji nie przetamaty nawet
wyzsze wolumeny produkcji 1 sprzedazy podstawowych produktéow, obnizenie kosztéw
produkcji miedzi, otowiu 1 cynku, wyzsze notowania wegla, a takze pozytywny efekt
walutowych transakcji zabezpieczajacych?.

TABELA 16

Podstawowc wskazniki ckonomiczne uzyskiwane przez M./ M. w latach 1999—2002 w min AUD

TABLE 16
M.I.M. financial results in 1999—2002 (Millions of Australian dollars)

Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Przychody zc sprzedazy 2 854 2973 3376 3510
Przychody zc sprzedazy srcbra 171 149 152 140
Zysk/strata nctto -50 167 105 89

Zrodto: opracowanie whasne na podstawic tabeli 14

8. Compaiiia de Minas Buenaventura S.A.A.

Firma Compariia de Minas Buenaventura S.A.A. zostata zatozona w 1953 r. Jej glow-
na siedziba znajduje si¢ w Limie — stolicy Peru. W tym kraju zlokalizowane sa takze
podstawowe aktywa przedsigbiorstwa. Podmiot jest wlascicielem trzech kopaln (Julcani,
Uchuccchacua 1 Orcopampa) oraz posiada wigkszo$ciowe pakiety akcji w innych spotkach
wydobywczo-metalurgicznych.

Buenaventura od lat plasuje sie w czotdwce najwigkszych producentow zlota oraz srebra
na $wiecie. Oprocz powyzszych metali, peruwianski podmiot wytwarza rowniez cynk, olow
oraz miedz, przy czym ich znaczenie w catkowitej dziatalnosci jest relatywnie mniejsze.

2 M.IM. Holdings Limited Annual Reports za lata 1999—2002.
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Akcje spotki notowane sa na dwéch parkietach: Lima Stock Exchange w Peru (od 1971 1.)
oraz New York Stock Exchange w Stanach Zjednoczonych (od 1996 r.). Na dzien 31 grudnia
2002 r. warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa wyniosta ponad 622 mln USD, kapitatow wias-
nych — prawie 527 mln USD, natomiast zatrudnienie osiagneto poziom 2 tys. oséb.

W latach 1999—2002 produkcja srebra przez Buenaventura zawarta byla w przedziale
10,7—13,4 miln uncji (334—415 ton), przy czym w ostatnich trzech latach sprawozdaw-
czych zaobserwowaé mozna wyrazny trend wzrostowy. Wolumen produkcji w 2002 r.
wynio6st 13,3 mln uncji i w poréwnaniu do 2001 r. byt to wzrost rzgdu prawie 7%. Wigcej
miejsca nalezy po$wigci¢ sprzedazy. Relatywnie duzy jej wolumen w 2001 r. (13,6 min
uncji) wynikat z faktu, iz w styczniu tego roku przedsiebiorstwo zdotato sprzeda¢ znaczna
czg$¢ zapasow (prawie 3 mln uncji), wyprodukowanych jeszcze w 2000 r. Analogiczne
zalezno$ci wystapily rowniez w 2002 r. R6znica migdzy wielkoscia produkcji a sprzedazy
wyniosta prawie 2 mln uncji (80 ton). Byly to zapasy peruwianskiej firmy, ktore zostaty
sprzedane na poczatku 2003 r. (tab. 17 1 18).

W analizowanym okresie, tj. w ostatnich czterech latach sprawozdawczych, Buenaven-
tura systematycznie zwigkszala catkowite przychody ze sprzedazy, o Sredniorocznym tem-
pie wynoszacym prawie 17%. Podobny trend mozna odnies¢ do przychodow ze sprzedazy
srebra, przy czym tylko w latach 1999—2001, poniewaz w 2002 r. ta kategoria przychodow

TABELA 17

Produkcja i sprzedaz srebra przcz Buenaventura w latach 1999—2002 w tys. uncji

TABLE 17

Buenaventura silver production and sale in 1999—2002 (Thousands of ounces)

Wskaznik 1999 2000 2001 2002

Produkcja gérnicza srebra 10917 10 736 12 473 13 346

Sprzedaz srebra b.d. b.d. 13 643 11 401

Zrédto: opracowanie wlasnc na podstawie: Compasiia de Minas Buenaventura Annual Reports za lata
2000—2002

TABELA 18
Produkcja i sprzedaz srebra przez Buenaventura w latach 1999—2002 w tonach
TABLE 18
Buenaventura silver production and sale in 1999—2002 (Tonncs)
Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Produkcja gornicza srebra 340 334 388 415
Sprzedaz srcbra b.d. b.d. 424 355

Zrédlo: opracowanic wiasne na podstawie tabeli 17
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TABELA 19
Podstawowe wskazniki ckonomiczne uzyskiwane przez Buenaventura w latach 1999—2002 w min USD
TABLE 19
Buenaventura financial results in 1999—2002 (Millions of U.S. dollars)

Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Przychody zc sprzedazy 117 137 162 187
Przychody zc sprzedazy srcbra 56 58 60 53
Zysk netto 47 71 62 111

Zrédto: opracowanic wiasne na podstawic tabeli 17

zanotowala ponad 11,5-procentowy spadek i uksztattowata si¢ na poziomie 53 min USD.
Powyzszy spadek wynikal przede wszystkim ze znacznie mniejszego wolumenu sprzedazy
srebra. Z kolei, w przypadku zysku netto, nalezy zwrdci¢ uwage na jego gwattowny wzrost
w 2002 r. w stosunku do wczesniejszych lat (tab. 19). Jest to rezultat prowadzonych w pe-
ruwianskim przedsigbiorstwie procesow restrukturyzacyjnych, polegajacych glownie na
ograniczaniu produkcji w mniej rentownych kopalniach (gtéwnie w oddziale Orcopampa)?.

9. Noranda Inc.

Firma Noranda Inc. zostala zatozona w 1922 r. Jej gtéwna siedziba znajduje si¢ w To-
ronto w Kanadzie. Dziatalno$¢ podmiotu ma charakter globalny — obejmuje siedemnascie
krajow, zlokalizowanych na caltym §wiecie (m.in. w Argentynie, Australii, Belgii, Norwegii,
Meksyku, Peru oraz Stanach Zjednoczonych).

Noranda jest jednym z najwigkszych na §wiecie producentdéw cynku i niklu. Ponadto,
nalezy do czotowych wytworcow aluminium, otowiu, srebra, zlota, kwasu siarkowego oraz
kobaltu. Na szeroka skalg zajmuje sie rowniez produkcja wtorng miedzi oraz metali szla-
chetnych.

Akcje sp6iki notowane sa na dwoch gieldach: Toronto Stock Exchange w Kanadzie oraz
New York Stock Exchange w Stanach Zjednoczonych. Na dzien 31 grudnia 2002 r. warto$é
aktywoéw firmy przekroczyta 11,3 mld dolaréw kanadyjskich (CAD), kapitaty wlasne wy-
niosty prawie 3 mld CAD, zatrudnienie natomiast — 15 tys. osob3.

W latach 1999—2002 produkcja gornicza srebra przez Noranda zawierala si¢ w prze-
dziale 8,4—11,3 min uncji (261—351 ton). W 2002 r. firma znacznie zwiekszyta wolumen

& Compariia de Minas Buenaventura Annual Reports za lata 2000—2002.

3 Noranda sporzadza swoje sprawozdania finansowe wyltacznic w dolarach kanadyjskich. Przyktadowo
1 sierpnia 2003 r. kurs USD/CAD wyniést 1,396, natomiast w okresic od stycznia do lipca 2003 r. zawarty byt
w przedziale 1,3—1,6. Strona internetowa x—rates.com: http://www.x-rates.com.
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produkcji w poréwnaniu do 2001 r. (o 13%). Wzrost ten wynikal gtéwnie z uzyskania
peinych mocy produkcyjnych w peruwianskiej kopalni Antamina, w ktorej przedsiebiorstwo
posiada prawie 34% udzialow. Warto zwroci¢ uwagg, ze tylko niewielka czgsc srebra jest
sprzedawana w formie koncentratow. Firma dazy przede wszystkim do wytwarzania pro-
duktow o jak najwiekszej wartosci dodanej, dlatego w obszarze srebra produktem przez-
naczonym na sprzedaz jest metal rafinowany. Rafinacja srebra odbywa sig w zaktadzie CCR,
ktory znajduje si¢ w Kanadzie. Aby wykorzysta¢ jego potencjat produkcyjny, Noranda
zakupuje rowniez koncentraty srebra od kontrahentéw zewngtrznych. Nastgpstwem takiej
strategii jest znacznie wigksza produkcja oraz sprzedaz rafinowana niz gérnicza. W 2002 r.
kanadyjski podmiot wytworzyt ponad 40,4 mln uncji srebra rafinowanego (1258 ton),
natomiast wielko$¢ sprzedazy metalu rafinowanego wyniosta 41,2 min uncji (1282 tony).
Z kolei wskazniki gornicze wyniosty odpowiednio: 11,2 min uncji oraz 2,2 min uncji
(tab. 20 1 21).

TABELA 20
Produkcja i sprzedaz srcbra przez Noranda w latach 1999—2002 w tys. uncji
TABLE 20
Noranda silver production and sale in 1999—2002 (Thousands of ounces)

Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Produkcja gomicza srebra 10 062 8 406 9 966 11273
Produkcja rafinowana srebra 4] 389 44 387 42 943 40 439
Sprzedaz koncentratow srebra b.d. b.d. 596 2210
Sprzedaz rafinowana srcbra b.d. b.d. 41291 41 210

Zrédlo: opracowanie wiasnc na podstawic: Noranda Inc. Annual Reports za lata 1999—2002

TABELA 21
Produkcja i sprzedaz srebra przez Noranda w latach 1999—2002 w tonach
TABLE 21
Noranda silver production and sale in 1999—2002 (Tonnes)

Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Produkcja gérnicza srcbra 313 261 310 351
Produkcja rafinowana srebra 1287 1 381 1336 1258
Sprzedaz koncentratow srebra b.d. b.d. 19 69
Sprzedaz rafinowana srcbra b.d. b.d. 1284 1 282

Zrodto: opracowanic whasnc na podstawic tabeli 20
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W analizowanym okresie (lata 1999—2002) Noranda uzyskiwata przychody ze sprze-
dazy przekraczajace 6 mld CAD. W 2002 r. wyniosty one 6,09 mld CAD 1 w poréwnaniu do
2001 r. byt to zaledwie jednoprocentowy spadek. Pomimo trudnych warunkéw fundamen-
talnych (niskie notowania wilasciwie wszystkich produktéw przedsigbiorstwa), na utrzy-
manie stabilnego poziomu przychodow ze sprzedazy wplyngly bardzo dobre wyniki pro-
dukcyjne aluminium i tym samym wigkszy wolumen sprzedazy tego metalu z zaktadow
Antamina w Peru oraz Lomas Bayas w Chile. Niestety, niskie ceny produktéw kanadyjskiej
firmy na $wiatowym rynku nie pozostaty bez wptywu na kategorig zysku netto. Jezeli doda
sie do tego strajk pracownikow w kanadyjskim zaktadzie wzbogacania Horne, strata netto za
2002 r. w wysokosci 700 min CAD nie powinna dziwi¢ (tab. 22)2.

TABELA 22
Podstawowe wskazniki ckonomiczne uzyskiwane przez Noranda w latach 1999—2002 w min CAD
TABLE 22
Noranda financial results in 1999—2002 (Millions of Canadian dollars)
Wskaznik 1999 2000 2001 2002
Przychody ze sprzedazy 6 468 6 957 6152 6 090
Zysk/strata netto 186 293 -92 -700

Zrodto: opracowanic whasne na podstawie tabeli 20

Zakonczenie

Pomimo tego, ze Swiatowy rynek srebra charakteryzuje si¢ znaczna koncentracja pro-
dukcji, wiekszo$¢ analitykéw zajmujacych sig ta problematyka jest zgodna, ze w najbliz-
szym czasie zaobserwowac bgdzie mozna kolejne procesy konsolidacji w tej branzy. Wynika
to z istotnej poprawy warunkow fundamentalnych na rynku srebra. Przyktadowo, $rednia
cena srebra na Londyniskim Rynku Kruszcoéw (London Bulion Market) w latach 2001—2002
wyniosta odpowiednio 4,37 oraz 4,60 dolara amerykanskiego za uncjg, natomiast w 2003 r.
osiagnela poziom 4,88 USD za uncje>. To z kolei zacheca najwigkszych producentéw tego
metalu do wzmozonych dziatan inwestycyjnych oraz ekspansji i przejmowania innych
przedsigbiorstw.

KGHM Polska Miedz S.A. w przysztoéci zachowa swoja mocng pozycje w $wiatowe)
branzy metali niezelaznych oraz szlachetnych (w tym w obszarze produkcji srebra), ponie-
waz zaklada to dlugookresowa strategia firmy, a zasoby geologiczne powyzszych metali oraz
posiadane moce przerobowe z pewnoscia pozwola ja zrealizowac.

2 Noranda Inc. Annual Reports za lata 1999—2002.
3 Market Statistics. London: The London Bullion Market Association 2004.
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TOMASZ SZELAG

WORLD SILVER MARKET
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Abstract

On the silver market one can notice a significant concentration of production. In 2002 ten biggest silver
producers controlled more than 41% of world silver mining output. Mexican entity /ndustrias Perioles was the
biggest producer of this metal in 2002 and its contrubution to the global output was nearly 9%. The following
places were occupied by BHP, KGHM, Grupo Mexico, Barrick Gold, Rio Tinto, Coeur, M.I.M., Buenaventura
and Noranda.

Despite of a huge concentration of production, onc will bc able to observe more consolidation processes
in the silver industry in the future. It is a result of signifcant improvement of the fundamental conditions on
the silver market and huge activity of investment funds, which have caused a price increase of white metal.



