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Streszczenie: Prezentowany artykut zawiera analize adekwatnosci standardowych metodologii oceny ryzyka projektow
wypracowanych w nauce finanséw do oceny ryzyka fazy inwestycyjnej projektu gérniczego i wptyw ich stosowa-
nia na warto$¢ wyceny ztéz kopalin. Wskazuje, ze w przypadku zagospodarowywania ztoza faza inwestycyjna
obejmuje kilka lat i charakteryzuje sig nie tylko innymi czynnikami ryzyka niz faza operacyjna, ale wrgcz inng fun-
damentalng jego charakterystyka. Jest ona zblizona do stosowanej w ubezpieczeniach definicji ryzyka, gdzie jest
ono rozumiane jako prawdopodobienstwa szkody, a nie zmiennosci oczekiwanych wynikéow. W konsekwencji
stosowanie narzedzi zaktadajgcych pierwsze rozumienie pojecia ryzyka jest btedne i prowadzi do zasadniczego
wypaczenia otrzymanych wynikéw wyceny.
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Risk in an investment stage of a mineral deposit development project in
view of its valuation

Abstract: The article presented here contains an analysis of widely used methods of risk valuation which have been
developed within the science of finance in order to assess the risk of mineral deposits in the development sta-
ge. It has been indicated that a development stage typically spans several years and is not only characterized
by risks factors different than the ones pertinent to an operational stage but also has different fundamentals.
As actual results deviate almost exclusively in a negative way from investors’ expectations, it represents more
an insurable than financial risk. Consequently, application of valuation tools developed for the assessment of
financial risk leads to substantially alternate valuation results.
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Wprowadzenie

Jedna z cech charakteryzujacych branze gorniczg jest dtugotrwalosé procesow inwe-
stycyjnych. Dane australijskie wskazuja (Topp i in. 2008), ze $redni okres od momentu
podjecia decyzji o budowie kopalni do rozpoczecia przez nig wydobycia wynosi okoto 3
lat, a na tle innych dostgpnych informacji mozna uznaé, ze sa to okresy relatywnie krot-
kie na tle wystepujacych w innych krajach. Druga cecha wydatkéw ponoszonych w fazie
inwestycyjnej jest to, ze ich najwicksza czgs$¢ przypada na ogot na koniec cyklu inwesty-
cyjnego. Trzecig cechg jest to, ze ich wielkos¢ rzadko kiedy moze by¢ precyzyjnie i bez
ryzyka popetnienia bledu wykonana ex ante. Wszystkie te czynniki majg istotny wplyw na
wartos$¢ zloza wtedy, gdy jest ona okreslana za pomocg modeli wyceny utozsamiajgcych
warto$¢ zloza z warto$cia projektu polegajacego na jego zagospodarowaniu, eksploatacji
i likwidacji. Problem ten dotyczy przede wszystkim Aktywow Geologiczno-Gorniczych
(AGG) na poczatku fazy III cyklu zycia projektu, ale w praktyce moze nawet dotyczy¢
tych znajdujacych si¢ w fazie IV (eksploatacja), kiedy wycena zaktada np. istotne zwigk-
szenie wielkos$ci wydobycia. Ponadto w oczywisty sposob odnosi si¢ on do AGG typu V
(likwidacja kopalni) (POLVAL 2008).

Pomimo ze literatura dotyczaca wyceny ryzyka w projektach inwestycyjnych jest bar-
dzo bogata, to nawet jej pobiezna analiza wskazuje, ze zagadnienie dotyczace ryzyka fazy
inwestycyjnej jest w niej prawie nieobecne. Wielko$¢é naktadow inwestycyjnych traktuje si¢
w nich jako predeterminowang i niezmienng w czasie. Jest to niejako poklosie traktowania
inwestycji w odniesieniu do poje¢ uzywanych na rynkach finansowych (Brealey i Myers
1996; Damodaran 2002; Rudenno 2006; Torries 1998). Akcje, obligacje czy inne instru-
menty finansowe kupuje si¢ za cen¢ pewna. Przedmiotem analizy jest ryzyko nieuzyskania
oczekiwanego zwrotu, a nie to, czy zaptacona cena moze by¢ inna. Bo praktyka rynkéw
finansowych wskazuje, ze nie moze. Cata dyskusja koncentruje si¢ wigc na przychodach
i kosztach generowanych w zwigzku z nabyciem przedmiotowego instrumentu. Mechanicz-
ne przenoszenie takiego rozumowania na §wiat rynkdw realnych nie jest nieuzasadnione,
ale wymaga kazdorazowo analizy zachowania podstawowych zatozen. W wielu realnych
projektach inwestycyjnych warto$¢ wydatkéw inwestycyjnych jest znana w momencie oce-
ny ich oplacalnosci, a wszelkie ryzyko wyeliminowane badz przeniesione na kogo$ innego.
Jesli np. fabryka samochodéw kupuje nowa maszyng, to ponosi zasadniczo dwa rodzaje
ryzyka: kursowe i czasu realizacji dostawy. Zwazywszy, ze czasy dostaw zamykaja si¢ naj-
czgsciej w przedziale 6-12 miesiecy, to ryzyko kursowe pokrywa si¢ zakupem odpowied-
nich instrumentéw hedgingowych, a ryzyko opdznienia karami umownymi. Jednak jesli
chodzi o gornicze projekty inwestycyjne, rzeczywisto$¢ jest inna. Trwaja one zbyt dlugo
i sg zbyt skomplikowane, aby mozliwa byla pelna eliminacja ryzyka. W praktyce to inwe-
stor/wlasciciel zloza musi ponies¢ znaczng jego czes¢. I powinien dysponowac narzedziem
pozwalajagcym mu wyceni¢ jego wplyw na warto$¢ projektu gorniczego/zloza.
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1. Ryzyko fazy inwestycyjnej a ryzyko fazy operacyjnej — wplyw na wycene
wartosci zfoza

Wiele modeli wyceny zt6z kopalin, a w szczegolnosci wszystkie bazujace na podejsciu
dochodowym, utozsamiajg warto$¢ ztoza z wartoscig projektu polegajacego na jego zago-
spodarowaniu, eksploatacji i likwidacji. Jedng z kluczowych zmiennych okreslajacych te
warto$¢ jest parametr ryzyka (np. stopa ryzyka zawarta w stopie dyskonta). Parametr ten,
najczesciej jeden, ma w zamierzeniu odzwierciedli¢ jego wplyw calosciowo, z uwzglednie-
niem wszystkich istotnych czynnikéw. W praktyce jednak sa to czynniki charakterystycz-
ne dla fazy operacyjnej: zwraca si¢ uwage na zmienno$¢ cen surowcow, podstawowych
determinantow kosztow czy S$rodowiska prawno-podatkowego. Roéwniez analiza czynni-
koéw technicznych najczgsciej dotyczy ryzyk wystepujacych w fazie operacyjnej. Ryzyko
zmiennosci naktadow inwestycyjnych najczgséciej odzwierciedla si¢ za pomoca rezerwy na
nieprzewidziane wydatki rzedu 5-10%, a potem, jesli stosowana jest metoda zdyskontowa-
nych przeptywow pieni¢znych, naktady wiacza si¢ do catkowitego strumienia przeptywow,
a w konsekwencji dyskontuje si¢ z wykorzystaniem jednej uniwersalnej stopy dyskonta.

Jak juz wspomniano w niniejszej pracy, w przypadku naktadow inwestycyjnych skupio-
nych w pierwszym (czgsto nazywanym ,,zerowym” i jako takim odzwierciedlanym) roku
realizacji projektu i przy zatozeniu dysponowania w miare precyzyjnym szacunkiem nakta-
dow, podejscie to mozna uznac za stuszne. Jesli jednak zatozenia te nie sa spetnione, pojawia
si¢ bardzo powazny problem metodologiczny, o dwojakim charakterze:

a) stopa ryzyka zawarta w stopie dyskonta zostala okreslona na podstawie czynnikow
o charakterze operacyjnym,

b) mechanizm dzialania stopy dyskonta powoduje skutek sprzeczny z elementarna logi-
ka, poniewaz im jest ona wyzsza, tym warto$¢ zaktualizowana dyskontowanego przeplywu
jest nizsza, a w przypadku naktadow inwestycyjnych dyskontowane sg wydatki wplywajace
negatywnie na NPV, to im wyzsza bedzie stopa ryzyka obcigzajacego te naktady, tym nizsza
bedzie ich ujemna warto$¢ tym wyzsze bedzie NPV, a wiec wartos¢ ztoza.

Hipoteze badawcza, ktdrg poddano sprawdzeniu, jest stwierdzenie, ze: ryzyko fazy inwe-
stycyjnej ma co najmniej tego samego rzgdu wplyw na ryzyko projektu gorniczego jak ry-
zyko fazy operacyjnej. Aby ja udowodnié, trzeba potwierdzi¢ dwa nastepujace stwierdzenia:

a) warto$¢ wplywu wielkosci naktadow inwestycyjnych w projektach gorniczych odpo-
wiada rzgdowi wielkos$ci warto$ci wptywu przeptywow z dziatalnosci operacyjnej dla calego
analizowanego okresu na koncowa wartos¢ projektu,

b) zmienno$¢ przeptywow fazy inwestycyjnej (naktadow inwestycyjnych) i fazy opera-
cyjnej (przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej) sa na tyle zblizone, Ze nie mozna zaktadac¢
z gbry nieistotnego poziomu dla ktorejkolwiek z nich.

Pierwsze z twierdzen mozna uznaé¢ za niewymagajace jakiego$ specjalnego dowodu.
Budowa kopalni jest przedsigwzigciem na tyle kapitalochtonnym, i na tyle czgsto inwestorzy
wycofuja si¢ z realizacji przedsigwzie¢ inwestycyjnych ze wzgledu na wielko$¢ naktadow,
ze na potrzeby niniejszej pracy zrezygnowano z jego dowodzenia.

Dla zbadania prawdziwosci twierdzenia o podobnym rzgdzie wielko$ci zmiennosci prze-
plywow fazy inwestycyjnej i operacyjnej skonstruowano model opisany ponizej (punkt 3.).
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2. Konstrukcja modelu sprawdzajgcego zmiennos$¢ przepfywow pienieznych
fazy operacyjnej i inwestycyjnej projektu gérniczego

Model pozwalajacy poréwnac¢ zmienno$¢ przeptywow fazy inwestycyjnej i operacyj-
nej projektu gdérniczego oparto na wyborze typowych wielkosci przyjmowanych w ocenie
ryzyka projektu gérniczego. W tym celu ,,skonstruowano” wystandaryzowane zatozenia
dla studium wykonalnos$ci okreslonego projektu a potem odniesiono je do realnie ksztal-
tujacych si¢ wskaznikow. Przyjeto zalozenie, ze dotyczy on zagospodarowania ztoza we-
gla kamiennego w Australii. Na tym etapie abstrahuje si¢ od tego, czy chodzi o wegiel
energetyczny czy koksujacy, oraz czy bedzie on eksploatowany metoda odkrywkowa czy
podziemna.

Inwestor okreslit, ze dwoma kluczowymi parametrami ksztattujacymi ryzyko projek-
tu jest zmienno$¢ naktadéw inwestycyjnych i cen wegla kamiennego. OczywiScie mozna
dyskutowacé na ile zmiennos¢ cen, a co za tym idzie przychoddéw ze sprzedazy, jest jedyna
determinantg przeptywow z fazy operacyjnej, ale na podstawie dtugoletniego praktycznego
doswiadczenia autora mozna przyjac, ze, poza jakimi§ wyjatkowymi przypadkami to wia-
$nie poziom cen wydobywanej kopaliny ma zdecydowanie najistotniejszy wptyw na ich
wielko$¢. Schemat ideowy modelu pokazano na rysunku 1.

[ 1
Likwidacja i rekultywacja Wartos¢ projektu
NPV

(poza modelem)

Zaktualizowana warto$¢ naktadow inwestycyjch Zaktualizowana warto$¢ przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej
(fazy inwestyjnej) (fazy eksploatacji kopalni, operacyjnej)

‘ Stopa dyskonta ‘ ‘ Stopa dyskonta ‘

‘ Stopa wolna od ryzyka }» ‘ Stopa wolna od ryzyka }»

‘ Stopa ryzyka ‘ ‘ Stopa ryzyka ‘

I‘ Zmienno$¢ naktadéw inwestycyjnych ‘I H Zmienno$¢ cen wegla H

Rys. 1. Determinanty zmiennosci przeptywow fazy inwestycyjnej i operacyjnej projektu gorniczego
z wykorzystaniem metody zdyskontowanych przeptywow pienigznych (DCF)
Zrodto: Opracowanie whasne

Fig. 1. Determinants of variability of cash flows of investment and operation phase of mining project with use
of discounted cash flow (DCF) method

Zmienno$¢ naktadéw inwestycyjnych okreslono na podstawie analizy statystycznej zre-
alizowanych projektow w australijskim gornictwie wegla kamiennego, a zmienno$¢ cen we-
gla na podstawie analizy japonskich cen importowych. Omoéwienie metodyk w tym zakresie
pokazano w kolejnych punktach.

3. Raportowanie fazy inwestycyjnej projektéw inwestycyjnych na
przykifadzie australijskiego gérnictwa wegla kamiennego

Analiza projektow inwestycyjnych nastrg¢cza wielu trudnosci, jesli chodzi o definicjg
momentu ich rozpoczecia. W tym zakresie pewna praktyke wypracowano w Australii, gdzie
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od blisko 20 lat w sposob ciagly raportuje si¢ postgpy w zakresie realizacji gorniczych
projektow inwestycyjnych od momentu ich ogloszenia po rozpoczgcie wydobycia. Obecnie
za raportowanie to odpowiada Biuro ds. Zasobow Naturalnych i Gospodarki Energetyczne;j
(Bureau of Resources and Energy Economics — BREE), a do potowy 2011 r. prowadzito je
Australijskie Biuro ds. Ekonomiki i Nauk o Rolnictwie i Zasobach Naturalnych (4ustralian
Bureau of Agricultural and Resource Economics and Sciences — ABARES). Raportowanie
to od 2012 r. pokazuje cztery stadia realizacji analizowanych projektow: Ogloszenia, Stu-
dium wykonalnosci, Wiazacej decyzji oraz Rozpoczgcia eksploatacji (BREE 2014). Zgodnie
z przyjetymi definicjami oznaczaja one:

a) Stadium Ogtoszenia: BREE dopuszcza wiele form ogloszenia projektu za rozpoczgty,
wymaga jedynie, aby wstgpnie podano harmonogram prac, przewidywang wielko$¢ wydo-
bycia oraz warto$¢ nakladow. Wymaga oczywiscie podania lokalizacji i wskazania zloza,
ktérego projekt dotyczy. Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze w praktyce tylko te ostatnie
wymogi sa wymagane bezwzglednie.

b) Stadium Studium wykonalno$ci nastepuje po ukonczeniu wstepnego studium wyko-
nalno$ci z wynikiem pozytywnym. W tym okresie wykonywane sg zaawansowane prace
studialne takie jak studium oddziatywania na $rodowisko, projektowanie kopalni (projekt
bazowy), studia dotyczace finansowania projektu i sprzedazy produktéw kopalni. W tym
stadium nie zostaje jeszcze podjeta wigzaca decyzja o realizacji kopalni.

c¢) Stadium Wiazacej decyzji obejmuje projekty, ktore uzyskaty wszystkie potrzebne
zgody, w szczeg6lno$ci zostata podjeta przez inwestora decyzja o alokacji srodkow. Czesto
tez rozpoczgto prace budowlane. Znane sg i najczeSciej opublikowane: wielko$¢é naktadow
inwestycyjnych, docelowego wydobycia i harmonogram prac.

d) Stadium Rozpoczgcia eksploatacji rozpoczyna si¢ w momencie rozpoczecia wydoby-
cia na skalg komercyjng. Oznacza to, ze nie nalezg do tej fazy prace pilotazowe, ale tez nie
jest konieczne osiagnigcie docelowego putapu wydobycia.

Klasyfikacja stosowana przez BREE powoduje, ze raportowaniem sg obj¢te zasadniczo
projekty nalezace do Typu III i czgéciowo do Typu Il wg klasyfikacji faz cyklu zycia pro-
jektu gdrniczego.

Z punktu widzenia niniejszej analizy bardzo istotne jest to, ze raporty BREE pozwalaja
przesledzi¢ zmiany podstawowych parametrow projektow wiasnie w fazie inwestycyjne;.
Mozna zatozyé¢, ze firmy, a najczesciej ich zarzady, podajac dane kierowaty si¢ najlepsza
wiedza dostgpna na moment ich ogloszenia. Stad tez kolejne zmiany tych parametréow od-
zwierciedlaja ryzyko, jakie ponosza inwestorzy w okresie od ogloszenia decyzji o rozpo-
czeciu prac nad zagospodarowaniem ztoza (wzglgdnie rozbudowa kopalni) a momentem,
w ktorym projekt przechodzi do fazy okreslanej czgsto w literaturze finansowej jako opera-
cyjna, to jest do fazy eksploatacji ztoza.

4. Budowa bazy danych
Przygotowujac model oceny ryzyka projektow gorniczych w fazie inwestycyjnej wybra-
no z przedstawionych powyzej baz BREE te projekty, ktore:

a) zostaly zakonczone (tzn. rozpoczety eksploatacje) 1 kwietnia 2015 r.,
b) byly raportowane od stadium Ogloszenia,
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¢) co do ktorych zostat podany przewidywany rok zakonczenia oraz szacunek naktadow
co najmniej 2 lat przed zakonczeniem (Stadium Rozpoczgcia eksploatacji).

Ostatni z warunkéw wynikat z konieczno$ci odrzucenia tych projektow, dla ktorych naj-
wczesniejsze dostgpne dane zostaty opublikowane na tyle pdzno, ze nie odzwierciedlaja one
inicjalnych ocen, ale w znacznym stopniu zostaly uksztaltowane przez znajomo$¢ rzeczy-
wistego przebiegu prac. Poniewaz celem analizy jest przede wszystkim poréwnanie ryzyka
projektow gorniczych w fazie inwestycyjnej w stosunku do ryzyka w fazie eksploatacyjnej
ograniczono si¢ do jednej kopaliny. Dazac do maksymalizacji liczby analizowanych zmien-
nych wybrano projekty dotyczace wegla kamiennego, gdyz tych raportowano najwigce;.
Zidentyfikowano 17 takich projektow, ktore przedstawiono ponizej (tab. 1).

5. Analiza zmiennosci wartosci nakfadéw i czasu trwania projektow

Przeprowadzona analiza dotyczyla dwdch parametrow: wielko$ci naktadow inwestycyj-
nych oraz okresu trwania fazy inwestycyjnej. Przyjeto zatozenie, ze to wiasnie ich zmien-
nos¢ okresla ryzyko, jakie przedsigbiorca ponosi w analizowanym okresie. Badano réznice
pomigdzy szacowang w stadium Ogloszenia i faktycznie poniesiong warto$cig naktadow in-
westycyjnych oraz podany wstepnie i faktyczny rok rozpoczecia eksploatacji. W tym ostat-
nim przypadku dane zaokraglono do pelnych lat. W przypadku nakladow inwestycyjnych,
jesli nastgpita zmiana docelowej wielkos$ci eksploatacji dokonano proporcjonalnej korekty
wstepnie ogloszonych naktadow. Stad np. odchylenie to dla kopalni Boggabri wynosi ,,tyl-
ko” 171%, a nie jak otrzymano, porownujac wartosci bezwzgledne, 273%.

Zjawiskiem, ktére od razu mozna zauwazy¢, jest pogarszanie si¢ tych parametrow za-
réwno poprzez wzrost naktadow, jak i odsuwanie ich zakonczenia w czasie. Tylko dwa
projekty zmiescily si¢ w budzecie, ale oszczednos$ci w jednym przypadku siegaja ledwie
3%, natomiast w drugim 33%. Natomiast zdecydowana wigkszo$¢ wykazata znaczne prze-
kroczenie wstepnie szacowanych naktadow.

Podobnie niekorzystne zjawisko zaobserwowano jesli chodzi o okres realizacji fazy in-
westycyjnej. Tylko 4 projekty zakonczono w planowanym roku. Reszta byla opodzniona,
chociaz, co moze by¢ pewnym zaskoczeniem, opdznienie to miesci si¢ w przedziale 1-2 lat.
Biorac pod uwage skale i stopien skomplikowania nie jest to okres dtugil.

Taki rozklad wynikéw powoduje jednak, ze projekty te charakteryzuje bardziej ryzyko
o charakterze ubezpieczeniowym niz finansowym. Zdecydowanie przewazaja odchylenia
w jedna, negatywng z punktu widzenia inwestora, stron¢. O ile w odniesieniu do naktadéw
poglad ten nie wymaga uzasadnienia, to mozna go kwestionowa¢ w odniesieniu do dtugos$ci
trwania fazy inwestycyjnej. Moze si¢ bowiem zdarzy¢, ze dzigki opdznieniu eksploatacja
rozpocznie si¢ w bardziej sprzyjajacym miejscu cyklu inwestycyjnego. Czasem inwestor
moze nawet $wiadomie opdzniaé jego realizacje. Tym niemniej w literaturze nie znaleziono
badania wskazujacego na istotng korelacj¢ pomiedzy ,,wydtuzaniem” okresu realizacji pro-
jektu a ksztaltowaniem si¢ cen wegla.

Srednie odchylenie faktycznie poniesionych od planowanych wstepnie naktadow inwe-
stycyjnych w probie wynosi 65%, a biorgc pod uwage same przekroczenia to 76%. Sa to
odchylenia na tyle znaczace, ze mozna z duzym prawdopodobienstwem zatozy¢, ze w nie-

1 Autor, piszac te stowa, spoglgda na biurowiec, ktérego budowa jest opézniona o ,jedyne” 35 lat.
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ktorych przypadkach przesadzity one o tym, ze projekt optacalny w fazie planistycznej stat
si¢ de facto deficytowym, jesli oceniany ex post.

Wyliczono réwniez wspotczynnik zmiennosci V, ktorego warto$¢ osiagneta 129%. Jest
to warto$¢ bardzo wysoka jednoznacznie wskazujaca na wielko$¢ ryzyka wynikajacego po-
jawienia si¢ badanych odchylen.

6. Zmiennos¢ cen wegla jako wyznacznik ryzyka operacyjnego projektu
goérniczego

W celu porownania wynikow otrzymanych w poprzednim punkcie w odniesieniu do
ryzyka dziatalno$ci operacyjnej przeanalizowano zmiennos$¢ cen wegla. Uzasadnienie tego
wyboru przedstawiono w punkcie 3. Aby uzyskaé porownywalnos¢ wynikdw, musiano
uwzgledni¢ fakt, ze okresy zwrotu z inwestycji sa znacznie dtuzsze od okresow inwesto-
wania. Co gorsze, o ile te pierwsze jednak ksztaltowaly si¢ w okolicach 3—4 lat, to te dru-
gie mogg rézni¢ si¢ bardziej znaczaco. Wydaje si¢ jednak, na podstawie pobieznej analizy
komunikatéw inwestujacych spotek, ze przyjecie jego dtugosci na poziomie 18 lat bedzie
warto$cig do§¢ prawdopodobng.

Dla uproszczenia przyjeto rowniez, ze biznesplany spotek gorniczych zaktadaja stabil-
nos¢ cen wegla przez caty okres 18 lat, a poziom cen wyznaczaja na podstawie $redniej
z 4 lat poprzedzajacych projekt. W ten sposéb zmienno$¢ przeplywdw pienieznych z fazy
operacyjnej okresla zmienno$¢ cen wegla pomigdzy 5. i 24. rokiem nastgpujacym po oglo-
szeniu projektu w odniesieniu do $redniej ceny z 4 lat poprzedzajacych rok ogloszenia pro-
jektu. Jesli chodzi o wybdr notowan, to zdecydowano si¢ na japonskie ceny importowe
podawane przez BP (BP 2014). Poslugiwano si¢ cenami nominalnymi ze wzgledu na niska
inflacj¢ w omawianym okresie oraz che¢ unikania sztucznych konstrukcji, ktore dodatkowo
komplikowalyby model. Ponadto badano zmienno$¢ $rednich rocznych. Czesto bada si¢
zmienno$¢ cen w krotszych okresach czasowych, w skrajnym przypadku, co notowanie.
Jednak z punktu widzenia celow niniejszej analizy nie chodzi o okreslenie zmiennosci cen
w ogole, ale tych uzyskiwanych przez operatora gérniczego. W praktyce sprzedaje on su-
rowiec po cenach ustalanych na podstawie srednich z dtuzszych okreséw notowan: znane
rozwigzania dotycza okreséw miesigcznych, kwartalnych i rocznych. Ponadto istnieje za-
wsze mozliwo$¢ zabezpieczenia si¢ przed wahaniami cen na rynku kontraktow termino-
wych, gdzie najczgsciej oferowane instrumenty dotycza okresow kwartalnych i rocznych.
Tak wigc przedsigbiorca gérniczy moze realnie zabezpieczy¢ si¢ przed wahaniami cen we-
wnatrz okresu rocznego. Jednak wymienione wyzej instrumenty zasadniczo nie funkcjonuja
dla okreséw dtuzszych niz rok. Tak wigc inwestor nie ma realnej mozliwosci zabezpieczenia
si¢ przed odchyleniami cen §redniorocznych.

Zasadniczym czynnikiem wyboru byl fakt, ze analiza dotyczy projektéw australijskich
a Japonia stanowi najistotniejszy rynek zbytu dla gérnictwa weglowego tego kraju. Oblicze-
nia przeprowadzono zarowno dla wegla energetycznego, jak i koksowego. Wyniki obliczen
przedstawiono ponizej (tab. 2).

Otrzymane wyniki wskazuja, ze zmienno$¢ cen wegla, zardwno koksowego, jak i ener-
getycznego, liczona dla 16-letniego okresu niewiele przewyzsza zmienno$¢ naktadow in-
westycyjnych, chociaz okres inwestowania jest okolo pigciokrotnie krotszy. Co wigcej,
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TABELA 2. Japonskie ceny importowe wegla kamiennego w latach 1987-—2013 i ich zmienno$é

TABLE 2. Japanese import prices of hard coal in the years 1987-2013 anf their variability

|| ot o |y g o | s e
Rok cif price przyjeta do | Planowancj ceny wegla | coal import | przyjeta do wegla
planu cif price planu
USD/t USD/t % USD/t %
1987 41,28 53,44
1988 42,47 55,06
1989 48,86 58,68
1990 50,81 60,54
1991 50,30 46,74 60,45 57,63
1992 48,45 57,82
1993 45,71 55,26
1994 43,66 51,77
1995 47,58 54,47
1996 49,54 46,74 2,79 6 56,68 57,63 0,96 -2
1997 45,53 46,74 -1,22 -3 55,51 57,63 2,12 —4
1998 40,51 46,74 —6,24 -13 50,76 57,63 —6,88 -12
1999 35,74 46,74 -11,00 24 42,83 57,63 —14,80 26
2000 34,58 46,74 -12,16 -26 39,69 57,63 17,94 =31
2001 37,96 46,74 8,78 -19 41,33 57,63 -16,31 28
2002 36,90 46,74 9,84 21 42,01 57,63 -15,62 27
2003 34,74 46,74 -12,00 26 41,57 57,63 -16,06 -28
2004 51,34 46,74 4,60 10 60,96 57,63 3,33 6
2005 62,91 46,74 16,17 35 89,33 57,63 31,70 55
2006 63,04 46,74 16,29 35 93,46 57,63 35,83 62
2007 69,86 46,74 23,12 49 88,24 57,63 30,61 53
2008 122,81 46,74 76,07 163 179,03 57,63 121,39 211
2009 110,11 46,74 63,36 136 167,82 57,63 110,19 191
2010 105,19 46,74 58,44 125 158,95 57,63 101,31 176
2011 136,21 46,74 89,46 191 229,12 57,63 171,49 298
2012 133,61 46,74 86,87 186 191,46 57,63 133,83 232
2013 111,16 46,74 64,41 138 140,45 57,63 82,81 144
Miary s’redpie odchylenie 52 s'red‘nie odchylenie 71
smiennode odchylenie standardowe 77 odchylenie standardowe 107
wspolczynnik zmiennosci V 148 wspotczynnik zmiennosci V 151

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie BP 2014

pomimo ze przewazaja odchylenia dodatnie, to jednak rozklad ten jest bardziej zréwno-
wazony. Odchylenia dodatnie wystepuja 10 razy, a ujemne 8. Mato tego, gdyby nie boom
energetyczny 2008 r., mozna byloby mowi¢ o symetrii rozkladu. Mamy wigc do czynienia
z charakterystyka typowa dla ryzyka finansowego, w ktorej to odchylenia moga by¢ zarow-
no korzystne, jak i niekorzystne.
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Sama zmienno$¢ cen (badana dla 18-letniego okresu) jest nieco wyzsza niz zmienno$é
naktadow inwestycyjnych (badana dla $rednio 4-letnich okresow). Rdznica ta nie jest jednak
bardzo duza: sg to te same rzedy wielkoSci.

7. Analiza adekwatnosci wybranych metod stosowanych do oceny ryzyka
projektow w ogodle w odniesieniu do fazy inwestycyjnej i operacyjnej

Na wstepie nalezy zaznaczy¢, ze obliczenia przeprowadzone w punktach 6. i 7. pokazaly
dla badanego przypadku, ze zmiennos$ci naktadow inwestycyjnych w projektach gérniczych
wegla kamiennego oraz cen tego surowca wykazuja do$¢ zblizone wartosci — nalezg do tego
samego rzgdu wielko$ci.

Pierwszym zagadnieniem, ktore musi zosta¢ rozpatrzone, jest reprezentatywnos¢ wyni-
kow obliczen wykonanych na podstawie wybranego modelu dla catosci branzy gorniczej.
W czgsci dotyczacej ksztattowania si¢ naktadow inwestycyjnych autor musi oprze¢ si¢ na
przestankach posrednich. Po pierwsze sga one zgodne z obserwowang przez autora praktyka.
Po drugie szeroka literatura dotyczaca ryzyka w projektach, w tym inwestycyjnych, skupia
si¢ na ograniczaniu ryzyka przekroczenia budzetu i harmonogramu, a ryzyko zdarzen prze-
ciwnych, tj. realizacji projektow z poziomem wydatkdw ponizej budzetowanego i z wyprze-
dzeniem czasowym wobec harmonogramu, wykazywane sg jako chwalebne wyjatki tylko
potwierdzajace regule. Australia wykazuje wiele cech sprzyjajacych terminowej i zgodnej
z budzetem realizacji gorniczych projektow inwestycyjnych. Jest to kraj posiadajacy jedna
z najsprawniejszych na $wiecie administracji publicznych zajmujacych si¢ tym obszarem,
co sprzyja raczej szybkiej, na tle innych krajow, realizacji procedur formalnych. Australijski
rynek finansowy jest bardzo dobrze rozwinigty, a de facto wszystkie analizowane projekty
byty realizowane przez spoiki publiczne (gietdowe) znajdujace si¢ pod presja inwestorow,
aby jak najsprawniej realizowa¢ faze¢ inwestycyjng. Mozna wyrazi¢ uzasadniong obawe,
ze w przypadku innych krajow uzyskane wyniki bytyby jeszcze gorsze, tzn. ze zmiennos¢
odchylen naktadéw i harmonograméw bylaby jeszcze wigksza.

Jesli chodzi o ceny wegla, to dane w tym zakresie sa bardzo obiektywne i nie wymagaja
jakiej$ dodatkowej interpretacji. Rynek japonski jest jednym z najwigkszych importowych
rynkéw $wiata o duzym wolumenie. Oczywiscie zmienno$ci badane dla innych rynkow
wegla i dla innych surowcoéw beda inne, ale trudno oczekiwaé, aby wickszo§¢ z nich nie
ksztattowata si¢ w zblizonym rz¢dzie wielkosci.

Na podstawie powyzszej analizy mozna wigc uznac, ze co do zasady zmienno$¢ prze-
plywow w fazie inwestycyjnej i operacyjnej projektow gorniczych ma zblizony wptyw na
ich warto$¢, a w konsekwencji na warto$¢ ztoza. W praktyce dla obu tych wielkosci stosuje
si¢ te same miary ryzyka i te samie metodyki odzwierciedlania jego wptywu na wyceng.
W dalszych rozwazaniach przeanalizowana zostanie stopa dyskonta, a konkretnie stopa ry-
zyka, jako parametr pozwalajacy odnies¢ analizowane czynniki ryzyka od wartosci projektu
mierzonej zdyskontowana wartoscia przeptywow pieni¢znych netto (NPV).

Jak juz wspomniano uprzednio, stopa dyskonta, a przez to stopa ryzyka oddzialuje na
NPV negatywnie w tym sensie, ze im jest ona wyzsza, tym nizsza jest warto$¢ z wyceny.
Jesli chodzi o wycene wpltywu przeplywoéw z dziatalno$ci operacyjnej, jest to narzedzie
stuszne, co potwierdzaja rzesze teoretykow i praktykow, i co rowniez znajduje potwierdze-
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nie na podstawie wynikow z analizowanego modelu. Po pierwsze przeptywy z dziatalno-
$ci operacyjnej sa zawsze planowane jako dodatnie (chociaz w praktyce moze zdarzy¢ sig¢
1-2 lata z wynikiem ujemnym). Inaczej projekt z definicji bytby nie optacalny. Po drugie
odchylenia faktycznych wynikow moga ukladaé si¢ roznie, ale nie ma powodu przypusz-
czaé, ze nie beda one w miar¢ symetryczne. Wyniki przeprowadzonej analizy roéwniez fakt
ten potwierdzaja.

Do zupetnie przeciwnych wnioskow mozna dojs¢ analizujac wyniki zmiennosci otrzyma-
ne dla fazy inwestycyjnej. Po pierwsze mamy do czynienia z naktadami, ktore z definicji sa
przeptywami ujemnymi (autor $wiadomie pomija problem dezinwestycji nieistotny z punktu
widzenia prezentowanych rozwazan). Po drugie wérod odchylen zdecydowanie przewazaja
ujemne, to jest przewazaja projekty, w ktorych faktycznie poniesione naktady sa wyzsze
i maja miejsce pozniej niz planowano. Mechaniczne zastosowanie tradycyjnie okreslanej
stopy ryzyka ksztaltujacej stope dyskonta nie wytrzymuje w tym przypadku elementarne;j
krytyki. Wyniki uzyskane na tej drodze bylyby zupetie irracjonalne. Najlepszymi bylyby
takie projekty, w ktorych ryzyko przekroczenia planowanych naktadow byloby najwigksze,
a same planowane naktady najnizsze. Konsekwencje tej zaleznosci sa oczywiste. Jesli firma
rozpatruje projekt i oszacuje warto$¢ naktadéw inwestycyjnych koniecznych na jego reali-
zacje na 1 000 mln USD, a ryzyko ich niewlasciwego oszacowania przyjmie na poziomie
wynikajacym z obliczonego powyzej wspotczynnika zmiennosci V = 129%, a okaze si¢, ze
jest on nieoptacalny, to mozna tatwo uczyni¢ go rentownym. Wystarczy sprobowac zastoso-
wac¢ inng metodyke szacowania naktadow, na bazie ktorej ryzyko niedoszacowania wzro$nie
dwukrotnie, a szacunek naktadéw wyniesie 400 mln USD i rozwazany projekt stanie si¢ jak
najbardziej optacalny. W konsekwencji nalezy przyjac, ze dla projektéw o dlugiej fazie in-
westycyjnej i ryzyku niedoszacowania naktadéw inwestycyjnych metoda zdyskontowanych
przeptywow pieni¢znych nie moze by¢ stosowana w klasycznej postaci. Wniosek ten mozna
zresztg rozciagna¢ na kilka innych metod, w tym np. opcji rzeczowych, w metodykach,
w ktorych wartos$¢ naktadow inwestycyjnych jest traktowana jako cena realizacji opcji.

Dla odzwierciedlenia wptywu ryzyka fazy inwestycyjnej na wyceng wartosci projektu
gorniczego nalezy stosowac metodyke, ktora spetnia nastgpujace warunki:

a) uwzglednia fakt, ze aktualizacji podlegaja przeptywy ujemne, a nie dodatnie,

b) odzwierciedla asymetri¢ rozkladu wynikéw faktycznych od zakladanych w strong
mniej korzystnych.

Problem, ktory jednoznacznie pojawia si¢ w tym miejscu, to znalezienie metodyki, ktora
warunki powyzsze spetnia.

Zdaniem autora rozwigzania mozna szuka¢ w trzech obszarach:

a) pominigciu w ogdle stopy ryzyka przy wyznaczania stopy dyskonta dla strumieni na-
ktadow inwestycyjnych i okreslanie jej na poziomie stopy wolnej od ryzyka zgodnie z pro-
pozycja Luehrmana (Luehrman 1998),

b) zastosowania analizy drzew decyzyjnych dla wyznaczenia najbardziej prawdopodob-
nej wartosci tych naktadoéw i stosowaniu tylko stopy wolnej od ryzyka do dyskontowania
przeptywow w ramach poszczegolnych scenariuszy (lub pominigciu stopy dyskonta w 0go-
le, co w sytuacji, gdy stopy te sa bardzo niskie, moze by¢ uzasadnione),

¢) potraktowaniu mozliwych odchylen od planowanych naktadow jako ryzyka o cha-
rakterze ubezpieczeniowym i powigkszanie planowanych naktadow o koszty wykupienia
hipotetycznych polis ubezpieczeniowych, ktoére przenosilyby te ryzyka na ubezpieczyciela.
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Jesli chodzi o pierwsze z rozwigzan, to sam Luehrman okreélit je jako ,,mniejsze zto”.
Oczywiscie do jakiego$ stopnia eliminuje on problem odwrdéconego wptywu dyskontowania
immanentnie ujemnych przeptywow z dziatalnosci inwestycyjnej, ale milczaco zaktada, ze
ich wielko$¢ jest pewna.

Druga i trzecia propozycja nie maja charakteru gotowego rozwiazania, ale raczej wyzna-
czajg kierunki badawcze w omawianym zakresie.

Nadzieja, ze zastosowanie teorii drzew decyzyjnych moze daé oczekiwane rezultaty,
opiera si¢ na fakcie, ze harmonogramowanie i budzetowanie projektéw realizowane jest na
podstawie modeli, ktore w jakims$, aczkolwiek réznym stopniu, wykorzystuja te koncepcje.
Zasadniczym problemem bedzie jednak zapewne zgromadzenie wystarczajgcej bazy danych
pozwalajacych rzetelnie oceni¢ prawdopodobienstwo poszczegolnych scenariuszy oraz war-
tosci dla scenariuszy skrajnych.

Wykorzystanie modelu oceny ryzyka stosowanego w ubezpieczeniach dla okreslenia
premii (ceny polis) rowniez napotka na problem baz danych. Druga przeszkoda okaze si¢
zapewne to, ze ubezpieczeniu podlegaja co do zasady skutki wydarzen niezaleznych od
ubezpieczajacego i ubezpieczanego. Jednak zasada ta w praktyce jest rozszerzana na przy-
padki, w ktorych wystapienie szkody, nawet w przypadku uzyskania odszkodowania, nie
lezy w jego interesie. Jest to idea lezaca u podstaw np. ubezpieczen zdrowia i na zycie.
W przypadku, gdy zostanie wprowadzony istotny udzial wlasny, polisa taka speniataby
ostatnig przestanke.

Przedstawiona lista nie wyczerpuje zapewne wszystkich dostepnych rozwiazan — jest
ona wynikiem przemyslen wlasnych autora oraz analizy dostgpnej literatury. Tym niemnie;j
nawet narzedzia oparte na drugiej lub trzeciej koncepcji czekaja na naukowe i praktyczne
rozwigzanie.

Whnioski

Przedstawiona analiza wskazuje, ze w przypadku projektow gorniczych ryzyko fazy in-
westycyjnej ma podobny wplyw na jego optacalnosc¢ jak ryzyko fazy operacyjnej (eksploata-
¢ji). Jednoczesnie trudno znalez¢é wlasciwy, matematyczny algorytm, pozwalajacy odniesé
ryzyko tej pierwszej fazy do wyniku wyceny wartosci projektu. Stosowanie tych klasycz-
nych metodologii odzwierciedlajacych ryzyko, ktore na ogét bazuja na pomniejszaniu ich
wartosci zaktualizowanej w korespondencji do wzrostu ryzyka, nalezy uzna¢ za bledne,
gdyz sprawdzaja si¢ one w przypadku przeplywow dodatnich, a nie ujemnych. Stad tez wy-
pracowanie adekwatnych metodologii w tym zakresie nalezy uzna¢ za jedno z najwigkszych
wyzwan, jakie stoja przed teoretykami, jak i praktykami wyceny z16z.
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