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tadi w (etap w  ro wo  w a im i  one na d  r d tyc  p e  mo na 
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a  bard o r nicowany profil ry y a  Na wi e ry y o pono  e plorer y 
oncentr cy i  na po iwani  ota   poc t owe  fa ie pro e t  prowad  

oni badania na nieopatentowanym terenie (  co do t rego i tnie e pr yp -
c enie  e wy t p  tam o a r dy ota  ale nie o ta o to e c e potwierd one 
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ole nym tadi m ro wo  w po y iwani  ota  a ta e rod a em p i  
t w  poc t cy prod cenci  Sp i te na d  i  w fa ie pr e ciowe  pomi d y 
etapem po iwania ota a ego wydobyciem  og  i   wy a a  dowodnionymi 
a obami i re erwami ota  a prace nad pro e tem tec nic nym  mo liwia cym 
r c omienie opalni ota    do  aawan owane  y y o inwe tyc i lega t  
nac ne  red c i   pr ypad  tyc  p e  inwe tor powinien w gl dni  w c e-

g lno ci dwa czynni i  a  liczb  wyemitowanyc  a c i (du e rozwodnienie apita u 
wp ywa negatywnie na rozw  ursu a c i w przysz o ci  i b  s al  zaanga owania 
sp i w tzw  przedsprzeda e  t  zade larowanie dostarczenia w przysz o ci o re-
lone  ilo ci z ota po z g ry ustalone  cenie   drugim przypad u c odzi o tzw  
edging  lu ratywn  pra ty  e li cena z ota spada  bardzo ryzy own  za   e li 

ro nie andulet   s   edging polega na tym  e ban  omercy ny upu e 
od opalni o re lon  ilo  z ota po z g ry ustalone  cenie na termin przypada cy 
na il a lat w przysz o ci  tzn  nabywa z oto  t rego opalnia eszcze nie posiada  
lecz spodziewa si  wydoby  e p nie  est to istotne z pun tu widzenia rentowno-
ci opalni   przypad u spad u cen z ota w przysz o ci sp a odniesie orzy ci  

sprzeda c o re lon  cz  z ota po zagwarantowane  sta e  cenie  a ta e mo e 
o re li  rozmiary przyc od w z du  do adno ci  znacza to  e edging si  
op aci  Natomiast gdy cen z ota znacznie wzro nie  opalnia nie osi gnie orzy-
ci z ego sprzeda y  y oby lepie  gdyby tyc  przedsprzeda y nie do onywa a  

gdy  osi gn aby p nie  na ryn u wy sz  cen  za swo  produ c  edging lub 
ego bra  nie pozosta e oczywi cie bez wp ywu na osi gane przez a c onariuszy  

stopy zwrotu  
arto pod re li  e wzrostowi cen z ota cz sto towarzyszy zwi szenie osz-

t w ego wydobycia  o e to spowodowa  e produ c a stanie si  nierentowna  gdy 
rozmiary przedsprzeda y s  znaczne  a sta a cena zosta a ustalona na zbyt nis im 
poziomie   tego powodu cena i za res przedsprzeda y z ota stanowi edno z ryte-
ri w oceny inwestyc i w a c e tyc  sp e  rzedsprzeda e s  z edne  strony czyn-
ni iem ryzy a  ale cz sto te  niezb dnym warun iem dla uzys ania finansowania ze 
strony ban w  t re da  zabezpieczenia w ta ie  formie  Sp a decydu e si  na 
przedsprzeda e  gdy  bez obcego r d a finansowania budowa opalni i wymagane  
infrastru tury nie zosta aby zrealizowana  

Nast pna ategoria sp e  to tzw  uniorzy  S  to sp i  t re rozpocz y u  
wydobycie  rzed pod ciem decyz i inwestor powinien prze ledzi  a  rozwi-
a si  produ c a tyc  sp e  a ie przep ywy s  przez nie generowane oraz czy 

wyst pu  rozbie no ci mi dzy prognozowanym a fa tycznym poziomem wy-

  powodu edgingu il a opalni z ota zban rutowa o (np  australi s a Sons of walia  zosta o po-
stawionyc  w stan upad o ci i pad o ofiar  prze  (np  w anie Ass anti  lub przesuwa o w przysz o  na 
d ugi o res straty si gowe w wyso o ci miliard w dolar w (np  p nocnoamery a s i arric  andulet  

 s  
 A c e sp e  niezabezpieczonyc  przynosz  wy sz  stop  zwrotu ni  zabezpieczonyc  w o resac  

wyso ic  cen z ota  natomiast gdy ceny s  nis ie  nie ma istotne  r nicy oleman   s  
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dobycia  osztami oraz zrealizowan  stop  zwrotu  Na tym etapie mog  po awi  
si  trudno ci z zaopatrzeniem w energi  a proces pozys iwania z ota z rudy po-
trwa  d u e  ni  zak adano   praktyce pro ekt generu e w wczas wy sze koszty  
ni  pierwotnie przy to  co wp ywa negatywnie na ego rentowno   kolei za 
sygna  pozytywny nale y uzna  wysoki udzia  w sp ce inwestor w instytuc o-
nalnyc  w tym innyc  sp ek g rniczyc  kt rzy s  przekonani o powodzeniu  
pro ektu

 portfelu inwestycy nym mog  r wnie  znale  si  akc e tzw  senior w  S  to 
sp ki z wieloletnim do wiadczeniem g rniczym  posiada ce kopalnie rozlokowane 
na kilku kontynentac  zia a  w formie koncern w g rniczyc  kierowanyc  przez 
zarz d  kt rego kompetenc e stanowi  pewn  gwaranc  sukces w w przysz o ci  

ezerwy tyc  przedsi biorstw s  znaczne  a wydobycie si ga  tys  unc i z ota 
rocznie  o grona uznanyc  producent w na wiecie zalicza si  obecnie  oldcorp  
Anglo old As anti  New rest ining  Agnico Eagle ines  olyus old  oniewa  
rezerwy s  ograniczone  sp ki te musz  troszczy  si  o to  by w spos b ci g y zast -
powa  wyeksploatowane z o a nowymi  latego opr cz dzia alno ci  eksploa-
tacy ne  prze mu  inne sp ki  gdy kursy ic  akc i s  niskie  nwestorzy nabywa cy 
akc e senior w  nie powinni oczekiwa  znacznyc  wzrost w kurs w akc i  ak ma 
to mie sce w przypadku firm poszuku cyc  z ota  ale za to mog  liczy  na doc d 
w postaci dywidendy  a inwestyc a est obarczona ni szym ryzykiem   kontek cie 
rodza w analizowanyc  sp ek produkc a z ota est do  rozdrobniona  unkc onu-
e  kopal  wydobywa cyc  wi ce  ni   mln unc i rocznie (seniorzy   kopal  

wydobywa cyc   tys  unc i rocznie ( uniorzy   kopal  wydobywa -
cyc  poni e   tys  unc i z ota rocznie (pozostali producenci  Niezale ny ortal  

inansowy
mawiane sp ki c arakteryzu  si  pewnymi specyficznymi cec ami  kt re 

inwestor powinien uwzgl dni  przy tworzeniu profilu ryzyka zwi zanego z inwesty-
c  w ic  akc e (tabela  rzy wyborze akc i kopalni z ota  ze wzgl du na wysokie 
ryzyko  inwestor powinien zac owa  szczeg ln  ostro no  nalezienie doskona e  
sp ki est ednak bardzo trudne  st d przy e  wyborze  kiedy stosu e wy e  wymie-
nione kryteria  powinien zac owa  rozs dek i niekiedy obni a  pierwotne surowe  
wymogi  
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abela  Specyficzne cec y akc i kopalni z ota ako kryterium inwestyc i

Cecha odza  spó ki

ako  zarz dzania przedsi biorstwem    

Stabilno  polityczna regionu i przychylno  dla górnictwa z ota    

czestnictwo w pro ekcie inwestorów instytuc onalnych i koncernów budowy kopal   

Liczba wyemitowanych akc i   

akres przedsprzeda y z ota   

obre relac e z rynkiem kapita owym w celu zapewnienia finansowania i posiadane 
zasoby gotówki

 

ysoko  zasobów i rezerw spó ki  

nfrastruktura i dost pno  terenu  yniki wierce

yniki  (studium wykonalno ci pro ektu

o liwo ci i zakres dalsze  eksplorac i

Strategia ekspans i  ost p do nowego kapita u w celu realizac i prze  atno  
dywidendy  Liczba uruchomionych kopal  ywotno  kopal

Legenda  eksplorerzy (  pocz tku cy producenci (  uniorzy (  seniorzy (

ród o  opracowanie w asne na podstawie  Schwarze   s  

wes y e w e o o

 obszarze anglosaskim handel akc ami z ota spó ek eksploracy nych i górniczych 
nale y u  od dawna do instytuc onalne  i prywatne  kultury  a dla wielu inwesto-
rów stanowi  one istotn  cz  ich portfela   porównaniu z inwestyc ami w z oto 
fizyczne oczeku  oni z tych inwestyc i okre lonych korzy ci  w postaci wy szych 
zysków  wi ksze  szybko ci i atwo ci przeprowadzania transakc i kupna i sprzeda y  
mo liwo ci inwestowania mnie szych rodków i otrzymywania dywidend   drugie  
strony  ak przy ka de  inwestyc i w papiery warto ciowe  pode mu  wy sze ryzyko  
które nie wyst pu e w takie  skali przy inwestowaniu w z oto fizyczne  e li inwestyc e 
w z oto fizyczne s  w miar  bezpieczne  to kopalnie z ota to w ko cu tylko spó ki 
i tym samym s  obarczone w a ciwym dla nich ryzykiem

nwestor  który dokona  wyboru spó ki (spó ek  powinien okre li  przede wszyst-
kim korzystny moment otwarcia pozyc i  odobnie ak przy innych produktach finan-
sowych nie est to atwe  poniewa  rozwó  kursu akc i kopalni z ota zale y od wielu 
czynników wewn trznych i zewn trznych  Abstrahu c od czynników ekstremalnych  
mo na ednak wykre li  idealny przebieg kursów akc i z ota spó ki eksploracy ne   
od odkrycia z o a rudy  do rozpocz cia produkc i (rysunek 
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Legenda    faza odkrycia    faza realiów rynkowych    faza rozwoju    faza feasability study    faza kon-
strukcji   – faza produkcji

ysunek  odelowy wykres cen akcji kopalni z ota

ród o  Schwarze   s  

Cykl rozwoju kopalni z ota obejmuje nast puj ce fazy  odkrycie rudy z ota  
realia rynkowe  rozwój   konstrukcja  produkcja   fazach tych 
przeprowadza si  okre lone prace Nauckhoff   s  –

 Faza odkrycia
 –  wczesna faza eksploracji (  lub ) – pierwsze 
badania na podstawie hipotez geologicznych lub danych historycznych w celu 
znalezienia poszlak potwierdzaj cych wyst powanie rudy z ota
 –  identyfikacja z o a ( ) – faza wierce  próbnych w celu 
okre lenia obszaru wyst powania z ó  rudy z ota i wysoko ci jej rzeczywistej 
zawarto ci

  Faza realiów rynkowych – definicja z o a ( )  faza wierce  
powierzchniowych w wi kszych lub mniejszych odleg o ciach mi dzy otwo-
rami wiertniczymi w celu ustalenia rzeczywistej powierzchni i konsystencji  
z o a

  Faza rozwoju – studia wst pne ( )  okre lenie metody 
pozyskania z ota ze ska y  rodzaju kopalni (odkrywkowa czy g binowa)  
analiza efektywno ci eksploatacji rudy  cz sto badania te rozpoczynaj  si  
ju  w fazie poprzedniej

  Faza  – sporz dzenie przez niezale nych ekspertów 
 w celu wyja nienia  czy z o e mo e sta  si  faktyczn  kopalni  (porów-

nanie kosztów i przychodów  analiza  czy zdefiniowane w fazie drugiej zasoby 
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(zawarto  z o a) mo na efektywnie wydoby  a wi c jak mog  przekszta ci  
si  w rezerwy  prognoza ywotno ci kopalni)

  Faza konstrukcji ( ) – rozpocz cie budowy kopalni (stawianie 
budynków  zakup pojazdów  sprowadzenie du ych urz dze  zaopatrzenie 
w energi  uzyskanie pozwolenia na budow  kopalni  sporz dzenie opinii 
o ochronie rodowiska)

  Faza produkcji ( ) – koordynacja procesów zwi zanych z produkcj  
która osi ga z regu y swoje maksimum po –  latach  nast pnie obni a si  do 
ko ca okresu ywotno ci kopalni  demontowanie urz dze  i rekultywowanie 
terenu po wyczerpaniu z o a rudy

Nie ka dy projekt eksploracyjny ko czy si  sukcesem  st d nie jest atwo wy-
ja ni  jaki w a ciwie czynnik winduje kurs akcji w fazie odkrycia organ   
s   o emisji pierwszych udzia ów na podstawie informacji medialnych i stop-
niowego otwierania pozycji przez nowych inwestorów z regu y dochodzi do wzrostu 
kursu akcji  który trwa przez okres pierwszych odwiertów i w wyniku pojawiania 
si  kolejnych inwestorów  pe nych nadziei i oczekiwa  zostaje w ko cu osi gni ty 
szczyt ( )   fazie realiów rynkowych kursy drastycznie spadaj  poniewa  ist-
nieje coraz wi ksze zapotrzebowanie na finansowanie i emitowane s  nowe akcje  
aby mo na by o zdefiniowa  i okre li  rozmiar zasobu rudy z ota   trzeciej fazie 
(rozwoju)  w której nast puje rozbudowa terenu eksploracji  jak i dok adne okre lenie 
zasobu rudy przez systematyczne wiercenia  kursy poruszaj  si  raczej w trendzie 
bocznym  Nowe zasoby nie s  ju  odkrywane i nie ma nowych informacji  które 
mog yby budzi  zainteresowanie potencjalnych inwestorów   regu y pierwsze opub-
likowanie  powoduje wzrost kursów  poniewa  mo liwe zasoby staj  
si  rezerwami  omimo to kurs kszta tuje si  na relatywnie niskim poziomie a  do 
momentu rozpocz cia budowy kopalni w fazie konstrukcji  Na tym etapie kopalnia 
staje si  czym  wi cej ni  tylko pe nym nadziei oczekiwaniem i znika znaczna cz  
pierwotnego ryzyka  rzyci ga to nowych inwestorów i w konsekwencji powoduje 
kolejny wzrost kursów akcji  raz z rozpocz ciem produkcji pojawiaj  si  pierwsze 
dochody i zyski  maj  miejsce ró nego rodzaju ekspansje i nast puje skuteczna sp ata 
kredytów  co winduje kursy   pewno ci  od czasu do czasu kurs mo e podlega  
nieprzewidzianym zmianom  ale ogólnie ka de przedsi biorstwo eksploracyjne  które 
odnosi sukces  musi przej  te stadia rozwoju  

Na d ugiej drodze od odkrycia rudy z ota a  do produkcji akcje spó ek eksplo-
racyjnych przechodz  specyficzny cykl  Na pocz tku projektu ryzyko inwestycji 
jest najwi ksze  natomiast pewniejsze wydaj  si  inwestycje w trzeciej fazie  kiedy 
powoli rysuje si  ju  obraz realnych i przynosz cych zyski kopalni  ednak kurs 
jest wtedy relatywnie niski  Cz sto w tym momencie dochodzi do przej  Faz  
eksploracji ogólnie cechuj  znaczne spekulacyjne wzrosty warto ci akcji  z przej-
ciowymi spadkami kursów nale y si  natomiast liczy  w okresie przej cia od 

eksploracji do produkcji   ka dym razie inwestor mo e znale  bardziej lub mniej 
dogodne momenty otwarcia pozycji w analizowanym okresie  a ne jest przede 
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wszystkim to  aby inwestor wszed  na rynek wcze niej ni  duzi inwestorzy  gdy 
kursy otwarcia pozycji s  jeszcze niskie   celu okre lenia prawid owego momentu 
kupna akcji i stworzenia prognozy dalszego kszta towania si  kursów akcji kopalni 
z ota nale y na bie co ledzi  jej rozwój  nwestor musi by  równie  wiadomy 
faktu  e z oto w systemie finansowym poszczególnych pa stw odgrywa szcze-
góln  rol  i dlatego w kszta towaniu kursów akcji kopalni z ota mog  wyst pi  
szczególne osobliwo ci  zniekszta caj ce naszkicowany wy ej wyidealizowany  
obraz

nwestowanie w akcje kopalni z ota wymaga od inwestorów równie  znajomo ci 
podstawowych rodzajów ryzyka  o na wyodr bni  tu  ryzyko eksploracji  ryzyko 
wierce  próbnych  ryzyko zarz dzania  finansowe  podatkowe  handlowe  prócz 
wymienionych  zwi zanych wprost ze sfer  poszukiwania  wydobycia z ota i funk-
cjonowaniem kopalni  istniej  równie  inne rodzaje ryzyka  ryzyko kraju  rozumiane 
szeroko jako ryzyko polityczne  kulturowe i socjalne  okre lane w bran y ryzykiem CS 
( )  ryzyko geograficzne (topografia  warunki klimatyczne)  
ryzyko zwi zane z ochron  rodowiska   przypadku inwestycji w akcje kopalni 
z ota inwestor powinien wzi  po uwag  e sektor wydobywczy jest uwa any za 
jeden z najtrudniejszych pod wzgl dem inwestycyjnym i nie ma tu gwarancji sukcesu  
Spó ki do niego zaliczane musz  sprosta  podobnie jak inne  ogólnym warunkom 
rynkowym  a ponadto s  nara one na specyficzne wysokie ryzyko charakterystyczne 
dla tej bran y  co przek ada si  na ryzyko inwestycyjne  e wzgl du na wyj tkowo  
kruszcu  jakim jest z oto  akcje kopalni z ota nale y rozpatrywa  nie jako zwyk  
inwestycj  lecz jako instrument pochodny  dla którego jest ono instrumentem bazo-
wym organ   s  

3  e  d w  e y o

nwestycje w akcje kopalni z ota stanowi  jedn  z najbardziej spekulacyjnych 
metod uczestnictwa we wzro cie cen z ota  nwestor liczy tu na wy sze zyski ni  
w przypadku inwestycji w z oto fizyczne w postaci monet czy sztabek  ze wzgl du 
na nadzwyczaj wysoki efekt tzw  d wigni ceny z ota  przejawiaj cy si  siln  reakcj  
zmian dochodu kopalni na wahania cen z ota na wiatowych rynkach  Nieznaczne 
zmiany cen z ota mog  doprowadzi  do nieproporcjonalnie wysokich zmian kursów 
akcji  zieje si  tak  poniewa  przy wzgl dnie sta ych kosztach wydobycia z ota 
jego cena silnie determinuje dochód kopalni  m wy szy poziom kosztów wydo-
bycia  tym dochód kopalni podlega wi kszym wahaniom  nawet przy niewielkich 

 a nieprzyjazne kraje dla inwestycji insiderzy uwa aj  wi kszo  krajów nii Europejskiej (podatki)  
w cznie z Niemcami  kraje by ego S  wi kszo  krajów afryka skich  w o udniowej Ameryce  Ekwador  

oliwi  i enezuel  Chiny  niektóre prowincje anady  rzyjazne s  natomiast  eksyk  olumbia  urcja  
SA  A  Skandynawia i kanadyjskie prowincje uebeck i ntario   zale no ci od sytuacji gospodarczej 

i polityki w tych krajach mo e si  to w ka dej chwili zmieni  Nauckhoff   s  
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zmianach ceny z ota  rzy spadku cen z ota pojawia si  natomiast skutek odwrotny  
wignia mo e dzia a  w dó  czyli wyst pi efekt ujemny   tego powodu kursy 

akcji kopalni z ota s  bardzo zmienne  i ksza zmienno  tych kursów oznacza 
z kolei wy sze ryzyko inwestycyjne  co nie pozostaje bez wp ywu na ceny akcji 
tych przedsi biorstw  o liwe s  tu spadki kursów akcji a  do ca kowitej straty 
zainwestowanego kapita u   drugiej jednak strony ci gle istnieje potencja  odkrycia 
kolejnych z ó  z ota  co dla inwestorów stanowi istotn  warto  dodan  easumu-
j c  inwestycje w akcje powinni podejmowa  tylko inwestorzy wiadomi wysokiego  
ryzyka

Syntetycznym wska nikiem zmian cen akcji kopalni z ota s  indeksy   sektorze 
spó ek kopalni z ota funkcjonuje kilka indeksów  konstruowanych wed ug ró nych 
kryteriów  S u  one jako barometry  pomocne przy decyzjach kupna i sprzeda y  
Spo ród czterech indeksów  -N SE Arca old S (nazwa skrócona )  

A  nde  ( hiladelphia old and Silver Sector nde )  SE old nde  – F SE
SE old nde  C E old nde  ( he Chicago oard ptions E change  C E)  

najbardziej znany jest indeks  
 analizie empirycznej efektu d wigni ceny z ota pos u ono si  indeksem  

konstruowanym na podstawie notowa   najwi kszych spó ek wydobywczych 
notowanych na gie dzie w Nowym orku (N SE Ame ) oraz cen z ota ustalonych 
wed ug London Afternoon ( ) old Fi  Na podstawie tych danych empirycznych 
obliczono tak e wska nik gold ( )  jako relacj  warto ci indeksu 

 i ceny z ota  Analiza obejmowa a lata –  
 badanym czasie wykres kursu wi kszo ci akcji kopalni z ota  mierzony in-

deksem  ogólnie pod a  za zmian  cen z ota (rysunek )  oziom wska nika 
gold podlega  natomiast znacznym wahaniom  osi gaj c najwy sz  warto  

w  roku ( )  a najni sz  w  roku ( )  odatni efekt d wigni  mierzo-
ny relacj  tempa zmian warto ci indeksu  do tempa zmian ceny z ota  inaczej 
– relacj  stóp zwrotu z tych inwestycji  wyst pi  w sze ciu przypadkach i wyniós  

 ( )   ( )   ( )   ( )   ( ) i  ( )  a efekt 
ujemny jeden raz –  ( )  ównocze nie indeks  wykaza  ujemne tempo 
wzrostu w trzech przypadkach  –  ( )  –  ( )  –  ( )  
tzn  w latach  w których tempo wzrostu ceny z ota w porównaniu z innymi latami 
w analizowanym okresie by o niskie  odpowiednio      okresie 
hossy na rynku z ota  trwaj cej od  roku do  wrze nia  roku  efekt d wigni 
wyniós   a w okresie bessy  który nast pi  potem  ujemny efekt d wigni wyniós  

 (do  czerwca  roku)
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ysunek 2. Cena z ota i warto  indeksu HUI w latach 2001–201

ród o  opracowanie w asne na podstawie  Usa old  ahoo  Finance .

mianom cen na rynku z ota i cen akcji kopalni reprezentowanych przez indeks 
HUI towarzyszy a jednak ci gle utrzymuj ca si  tendencja wzrostu kosztów wydobycia 
z ota.  ci gu ostatnich siedmiu lat (200 –2012) przy wzro cie ceny z ota o 2 0  
koszty operacyjne kopal  zwi kszy y si  o 18  Niezale ny ortal Finansowy . 

o e e

Na rynku akcji kopalni z ota znajduje si  znaczna liczba spó ek  pocz wszy od 
eksploracyjnych  a na samych kopalniach ko cz c. nalezienie odpowiednich akcji  
gwarantuj cych oczekiwan  przez inwestora stop  zwrotu  nie jest spraw  atw  i wy-
maga od niego znajomo ci podstawowych rodzajów spó ek oraz ryzyka zwi zanego 
z ich miejscem w cyklu od odkrycia z ó  rudy kruszcu do jego produkcji. ynika 
ono ze specyfiki przemys u wydobywczego oraz zale no ci cen akcji kopalni z ota 
od zmian cen z ota na rynkach wiatowych. Inwestorzy licz  tu jednak na okre lo-
ne korzy ci w porównaniu z inwestycjami w z oto fizyczne  a przede wszystkim 
na efekt d wigni ceny z ota. Na podstawie analizy danych empirycznych nale y 
stwierdzi  e efekt taki wyst pi  chocia  nie dotyczy o to ca ego okresu obj tego  
badaniem.
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2. ahoo  Finance  http finance.yahoo.com hp s EHUI Historical rices (1 .0 .201 ).

o d  s o s s  s r e  o  es   

In the gold-mining stocks market there is a great number of companies  from e plorers to gold 
mines. he stocks of these companies give investors ample opportunities to invest capital  but they are 
also associated with high risk. his stems from the specificity of mining industries and the relationship 
between prices of gold-mining stocks and gold prices in world markets. his relationship is e pressed 
by the gold price leverage effect. n the basis of the analysis of empirical data it should be said that 
this effect occurred although this did not apply to the whole period investigated. 
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