
GOSPODARKA SUROWCAMI MINERALNYMI

Tom 28 2012 Zeszyt 1

ROBERT UBERMAN*

Przes³anki dla stosowania metody opcji realnych przy wycenie
niektórych z³ó¿ kopalin

Wprowadzenie

Metodê opcji realnych, jako metodê wyceny z³ó¿ kopalin spotkaæ mo¿na o wiele czêœciej
w literaturze akademickiej ni¿ w praktycznych wycenach, aczkolwiek przes³ank¹ dla tego
stwierdzenia jest bardziej rozeznanie autora, a nie badania statystyczne. Z jego w³asnego
doœwiadczenia wynika jednak, ¿e pomimo wielu barier powinna ona znaleŸæ szersze zasto-
sowanie. Niniejszy artyku³ odnosi siê do jednej grupy aktywów geologiczno-górniczych
(AGG), dla której stosowanie metody opcji realnych wydaje siê nieodzowne. Chodzi miano-
wicie o niezagospodarowane z³o¿a takich kopalin, których nie op³aca siê transportowaæ na
du¿e odleg³oœci – w konsekwencji powy¿szego uruchomienie ich eksploatacji jest uwarun-
kowane jednoczesnym uruchomieniem zak³adu przetwórczego. Ponadto zak³ad przetwór-
czy, ze wzglêdu na wielkoœæ wymaganych do jego zbudowania nak³adów inwestycyjnych
oraz koniecznoœæ posiadania kompetencji nie zwi¹zanych z podstawow¹ dzia³alnoœci¹
przedsiêbiorstw górniczych nie mo¿e byæ przez niego wybudowany. Autorowi s¹ znane dwa
przyk³ady takich z³ó¿:
a) wêgla brunatnego, którego eksploatacja wymaga wybudowania w s¹siedztwie elek-

trowni;
b) wapieni i margli dla przemys³u cementowego, których eksploatacja wymaga wybu-

dowania w s¹siedztwie zak³adów cementowo-wapienniczych.
Podstawowym problemem przy wycenie takich z³ó¿ jest bardzo ograniczona mo¿li-

woœæ sprzeda¿y wydobytej kopaliny, a przez to realizacji ich wartoœci w formie pieniê¿nej.
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O ile nie istnieje zlokalizowany w pobli¿u odpowiedni zak³ad przetwórczy, rynek zbytu
sprowadza siê do relatywnie ma³ej iloœci produktów, które normalnie stanowi¹ uzupe³nienie
oferty (brykiety lub specjalne sorty wêgla brunatnego, wsad na m¹czki nawozowe itp.).
W przypadku dzia³aj¹cych w Polsce kopalñ wêgla brunatnego nie daj¹ one nawet 1%
³¹cznych przychodów ze sprzeda¿y.

Tak wiêc kluczowym elementem kszta³tuj¹cym wartoœæ omawianej grupy AGG jest
prawdopodobieñstwo wybudowania elektrowni lub zak³adu cementowo-wapienniczego,
zaopatruj¹cego siê w niezbêdny surowiec do produkcji.

1. Specyfika wyceny w przypadku duopolu: w³aœciciel z³o¿a –
w³aœciciel zak³adu przetwórczego

Obszar wzajemnych zale¿noœci pomiêdzy kopalni¹ wêgla brunatnego a zaopatrywan¹
przez ni¹ elektrowni¹ by³ przedmiotem wielu prac naukowych. Dotyczy³y one g³ównie
takich zagadnieñ jak:
a) cenotwórstwo, z propozycjami metodyki ustalania cen w kontraktach z elektrowniami

(Grudziñski, Lorenz 2008);
b) optymalizacja wspó³pracy w celu podniesienia efektywnoœci ekonomicznej obu pod-

miotów liczonych ³¹cznie (Jurdziak, Krawiec 2011; Jurdziak 2007);
c) koszt kapita³u (Jurdziak, Krawiec 2010; Taheri, Irannajad, Ataee-Pour 2011).

Autorowi nie jest jednak znana praca, która dotyczy³aby wyceny omawianej kategorii
z³ó¿, zw³aszcza w fazie przedinwestycyjnej.

Kluczowym problemem w wycenie tego typu z³ó¿ jest fakt, ¿e wydobyta w ich wyniku
kopalina nie jest przedmiotem wolnego obrotu handlowego ani nie mo¿e byæ, w ramach
prowadzonej przez przedsiêbiorstwa górniczego dzia³alnoœci, na taki produkt przetworzona.
Fakt ten wynika z obiektywnej przes³anki – wysokich kosztów transportu. Dla obu analizo-
wanych kopalin: wêgla brunatnego oraz wapieni (margli), obszar efektywnej logistyki
wyznacza promieñ co najwy¿ej 50 km. Tymczasem kluczowym warunkiem sporz¹dzenia
jakiejkolwiek wyceny jest mo¿liwoœæ okreœlenia wartoœci wydobywanej kopaliny. Przy
próbie zastosowania najpopularniejszej metody podejœcia dochodowego – zdyskontowa-
nych przep³ywów pieniê¿nych (DCF) – nale¿y przede wszystkim pamiêtaæ, ¿e uto¿samia ona
wartoœæ z³o¿a z wartoœci¹ projektu obejmuj¹cego: zagospodarowanie, sprzeda¿ wydobytej
kopaliny oraz likwidacjê kopalni (Uberman, Uberman 2008). Generalnie mo¿na przyj¹æ
za³o¿enie, ¿e „koniec” projektu zdefiniowanego dla potrzeb wyceny z³o¿a powinien nast¹piæ
wówczas, gdy pojawia siê pierwszy zbywalny na rynku produkt (International Valuations
Standards 2005).

S¹ oczywiœcie metody, które wprost tej wartoœci nie okreœlaj¹, np. wszystkie zali-
czane do podejœcia kosztowego, ale przecie¿ nawet one zalecaj¹ odnieœæ otrzymane
rezultaty do wyceny wartoœci kopaliny bêd¹cej potencjalnie przedmiotem wydobycia
(Uberman 2011).
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Realizacja wartoœci wydobytej kopaliny nastêpuje w wyniku przetworzenia w zak³adach
nie zwi¹zanych bezpoœrednio z kopalniami: elektrowniach dla wêgla brunatnego oraz ce-
mentowniach dla wapieni (margli). Dopiero energia elektryczna i cement s¹ przedmiotem
obrotu i mo¿na dla nich wyznaczyæ cenê rynkow¹. Tak wiêc wartoœæ omawianej kategorii
z³ó¿ determinowana jest obecnoœci¹ zak³adu przetwórczego w jego okolicach lub te¿ mo¿-
liwoœci¹ jego wybudowania. Bior¹c pod uwagê fakt, ¿e równie¿ z³o¿e mo¿e znajdowaæ siê
w ró¿nych fazach cyklu ¿ycia projektu górniczego (Wirth 2006), istnieje zatem kilka
mo¿liwych faz, w których znajduj¹ siê aktywa geologiczno-górnicze bêd¹ce przedmiotem
wyceny, jak i zak³ad przetwórczy:
a) z³o¿e jest eksploatowane i zaopatruje w surowce pracuj¹cy w oparciu o nie zak³ad

przetwórczy,
b) z³o¿e nie jest jeszcze eksploatowane i nie jest przy nim zlokalizowana ¿adna dzia³aj¹ca

elektrownia lub cementownia,
c) z³o¿e nie jest jeszcze eksploatowane, ale w niewielkiej odleg³oœci istnieje dzia³aj¹ca

elektrownia lub cementownia, która pracuje wykorzystuj¹c inne z³o¿e(a) lub, co mo¿e
dotyczyæ tylko elektrowni, jest zaopatrywana w innego rodzaju paliwo (np. wêgiel
kamienny).
W przypadku a), uprzedzaj¹c ju¿ tutaj wnioski zawarte w p. artyku³u, preferowanym

podejœciem dla wyceny bêdzie podejœcie dochodowe, a metod¹ – metoda zdyskontowanych
przep³ywów pieniê¿nych (DCF), przy czym po stronie przychodowej mo¿na zawsze ba-
zowaæ na obowi¹zuj¹cych w momencie wyceny warunkach handlowych. Natomiast o wiele
trudniejszym zagadnieniem pozostaje wybór w³aœciwej metody w sytuacjach b) i c). Przed-
miotem wyceny jest bowiem zawsze jakieœ aktywo lub grupa aktywów (jeœli pomin¹æ
zobowi¹zania, które s¹ nieistotne z punktu widzenia prezentowanych rozwa¿añ), które
musz¹ generowaæ daj¹ce siê okreœliæ, nawet w drodze szacunku, korzyœci ekonomiczne
(Miêdzynarodowe Standardy Sprawozdawczoœci Finansowej 2007). �ród³em tych korzyœci
jest zawsze sprzeda¿ jakiegoœ dobra po okreœlonej cenie. Punktem wyjœcia dla taksatora s¹
zawsze obiektywnie istniej¹ce w momencie wykonywania analizy poziomy cen kopaliny.
Tymczasem w omawianych przypadkach nie istnieje taki punkt odniesienia. Oczywiœcie,
mo¿na wskazaæ, ¿e przecie¿ – zarówno w Polsce, jak i poza jej granicami – istniej¹
elektrownie i cementownie zaopatrywane w surowiec przez podmioty nie bêd¹ce ich w³as-
noœci¹ i mo¿na pos³u¿yæ siê, jako punktem odniesienia, cenami w zawartych pomiêdzy nimi
kontraktach. Pomijaj¹c ju¿ kwestiê dostêpnoœci danych, której te¿ nie mo¿na lekcewa¿yæ,
nale¿y jednak przede wszystkim podkreœliæ, ¿e ceny w nich obowi¹zuj¹ce nie spe³niaj¹
z regu³y wszystkich wymogów definicyjnych ceny rynkowej. Trudno bowiem za³o¿yæ, aby
nabywca i sprzedawca w tych transakcjach nie znajdowali siê pod niezwyk³¹ presj¹ zawarcia
transakcji. W³aœciciel kopalni, którego zaanga¿owane kapita³y siêgaj¹ setek milionów, jak
nie miliardów z³otych, nie mo¿e sobie pozwoliæ na prawie ¿aden przestój w sprzeda¿y do
towarzysz¹cego zak³adu, bo oznacza³oby to najprawdopodobniej bankructwo. Tak¿e elek-
trownia i cementownia nie podejm¹ takiego ryzyka, bo nawet jeœli s¹ zaopatrywane przez
wiêcej ni¿ jedn¹ kopalniê, to wyeliminowanie pojedynczego Ÿród³a dostaw tylko w jakimœ
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szczególnym przypadku nie spowoduje istotnych strat ekonomicznych dla ich w³aœcicieli.
Czêsto te¿ kwestionowaæ mo¿na warunek wystarczaj¹cego czasu na zawarcie transakcji
w sytuacji, gdy ka¿dego dnia hipotetyczne straty podmiotów zaanga¿owanych w negocjacje,
a wynikaj¹ce z przerw pracy liczone by³yby w milionach z³otych. Oczywiœcie, ka¿dy
racjonalnie postêpuj¹cy decydent zrobi wszystko, aby nie dopuœciæ do takiej sytuacji.

W przypadku z³o¿a wêgla brunatnego wyceniaj¹cy mo¿e wykorzystaæ fakt, ¿e istniej¹
paliwa alternatywne, które s¹ przedmiotem obrotu rynkowego: wêgiel kamienny, olej opa-
³owy czy gaz ziemny. Przyk³adowo, wspomniana wy¿ej praca Grudziñskiego i Lorenz
prezentuje model odnosz¹cy cenê wêgla brunatnego do cen wêgla kamiennego ARA (Gru-
dziñski, Lorenz 2008). Trzeba jednak pamiêtaæ, ¿e jest to tylko okreœlona implikacja
dzia³aj¹ca w jedn¹ stronê. To w³aœciciel elektrowni ma wybór pomiêdzy paliwami, przy-
najmniej na etapie jej projektowania. Natomiast w³aœciciel kopalni takiego wyboru ju¿ nie
ma. Brak elektrowni w pobli¿u oznacza dla niego po prostu brak mo¿liwoœci sprzeda¿y
wêgla czyli uzyskania korzyœci ekonomicznych z eksploatacji z³o¿a.

Analiza alternatywnych dla podstawowego kierunku zagospodarowania kopalin pocho-
dz¹cych ze z³ó¿ wêgla brunatnego czy wapieni w wiêkszoœci przypadków nie ma sensu. Jak
ju¿ wspomniano, polskie kopalnie wêgla brunatnego sprzedaj¹ do towarzysz¹cych im elek-
trowni 99% surowca, gdy¿ pozosta³e kierunki sprzeda¿y nie pozwalaj¹ lokowaæ ¿adnych
istotnych wolumenów, przez co – pomimo uzyskiwania na takiej sprzeda¿y wy¿szych mar¿
jednostkowych – nie maj¹ zauwa¿alnego wp³ywu na ca³oœciow¹ wartoœæ z³o¿a. Czeski naj-
wiêkszy producent wêgla brunatnego – Severoceske Doly – sprzedaje oko³o 75% do elek-
trowni CEZu, nastêpne 12% do elektrowni i ciep³owni o mocy powy¿ej 50 MW, a trudno
wyobraziæ sobie lepsz¹ pozycjê biznesow¹ ze wzglêdu na lokalizacjê jego kopalni w pobli¿u
wielu zak³adów energetyki oraz wysok¹ kalorycznoœæ czêœci wydobywanego wêgla (Seve-
roèeské doly Group Annual Report 2009, s. 61). Podobny problem wystêpuje w przypadku
z³ó¿ wapieni i margli. Zapotrzebowanie na surowiec œredniej wielkoœci cementowni wynosi
do kilku mln ton na rok, podczas gdy realne zapotrzebowanie docelowego rynku zbytu,
w zakresie np. m¹czek nawozowych czy sorbentów, stanowi¹cych alternatywne kierunki
zagospodarowania, liczone jest na ogó³ w dziesi¹tkach tysiêcy ton. W konsekwencji wyce-
niaj¹cy nie dysponuje kluczowym punktem odniesienia w ka¿dej wycenie – mianowicie
rynkiem zbytu dla wydobytej kopaliny, którego charakterystyka wyznacza wiêkszoœæ istot-
nych, ekonomicznych parametrów eksploatacji, takich jak prognozowana wielkoœæ wy-
dobycia, ceny, koszty sprzeda¿y itd. Rynkiem tym mo¿e byæ tylko nie istniej¹cy w momencie
analizy zak³ad przetwórczy – tak wiêc prawdopodobieñstwo jego powstania warunkuje ca³¹
dalsz¹ analizê.

Zarysowany powy¿ej problem nie zosta³ omówiony dotychczas w ¿adnej ze znanych
autorowi regulacji dotycz¹cych wyceny z³ó¿, st¹d te¿ wystêpuje potrzeba wypracowania
i ustalenia w³aœciwego podejœcia metodologicznego.
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2. Specyfika wyceny
w przypadku wieloletniego procesu inwestycyjnego

Drugim istotnym problemem wyceny analizowanej grupy z³ó¿ jest czas trwania okresu
inwestycyjnego. Wystêpuje on przy zastosowaniu metody zdyskontowanych przep³ywów
pieniê¿nych, ale przecie¿ to ona w praktyce jest najczêœciej wykorzystywana do wyceny
z³ó¿. Proces udostêpniania z³o¿a do eksploatacji trwa bowiem bardzo d³ugo, najczêœciej
5–10 lat (dla kopalñ wêgla brunatnego). W bardzo wielu przypadkach w takim czasie
oczekuje siê zwrotu nak³adów inwestycyjnych, a nie zakoñczenia procesu jej wykonania.
W praktyce czynnik ten wprowadza dwa dodatkowe, kluczowe obszary niepewnoœci do
wyceny:
a) uniemo¿liwia przyjêcie bie¿¹cej sytuacji rynkowej jako odnoœnika do wyceny – nie ma

bowiem ona de facto najmniejszego znaczenia, gdy¿ kopalina sprzedawana bêdzie
w zmienionych, czasem znacznie, uwarunkowaniach;

b) nakazuje analizowaæ ryzyka zwi¹zane z mo¿liwoœci¹ istotnej zmiany wartoœci i har-
monogramu ponoszenia nak³adów inwestycyjnych.
W praktyce wyceniaj¹cy analizuj¹c czynniki kszta³tuj¹ce stopy ryzyka koncentruj¹ siê

raczej wokó³ czynników zmiennoœci przep³ywów z dzia³alnoœci operacyjnej. Ryzyko zwi¹-
zane bezpoœrednio z przep³ywami z dzia³alnoœci inwestycyjnej najczêœciej jest albo pomi-
jane albo uwzglêdniane pod pozycj¹ „rezerwa na nieprzewidziane wydatki”. Tymczasem
przy wieloletnich procesach inwestycyjnych oraz bardzo wysokich wartoœciach nak³adów
inwestycyjnych jest to obszar maj¹cy bardzo istotny wp³yw na wycenê z³o¿a. W przypad-
ku kopalñ wêgla brunatnego wielkoœci nak³adów inwestycyjnych s¹ rzêdu 5–10 mld z³,
a du¿ych kopalñ wapieni i margli 100–200 mln z³. W przypadku kopalni wêgla brunatnego s¹
to najczêœciej kwoty wielokrotnie przekraczaj¹ce uzyskan¹ wartoœæ z³o¿a. Tak wiêc ma³o
istotny b³¹d szacunku nak³adów inwestycyjnych mo¿e potencjalnie wypaczyæ wynik wy-
ceny. B³¹d ten mo¿e oddzia³ywaæ bowiem na wartoœæ wyceny w dwojaki sposób:
a) poprzez odchylenie w wartoœci nak³adów, które zmienia tylko wartoœæ zaktualizowanych

przep³ywów z dzia³alnoœci inwestycyjnej;
b) poprzez odchylenie w harmonogramie czasowym, które obok wartoœci zaktualizowanych

przep³ywów z dzia³alnoœci inwestycyjnej ma znaczenie równie¿ dla przep³ywów z dzia-
³alnoœci operacyjnej.
Analizuj¹c pierwszy z ww. czynników nale¿y zwróciæ uwagê na fakt, ¿e w praktyce

stosowania metody zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych stosuje siê co do zasady
zunifikowan¹ stopê dyskonta dla wszystkich strumieni przep³ywów. Za³o¿enie to oznacza
de facto, ¿e s¹ one obci¹¿one tym samym ryzykiem albo, ¿e przyjêta stopa dyskonta idealnie
odzwierciedla proporcje pomiêdzy wp³ywem ró¿nych Ÿróde³ ryzyka na ostateczn¹ wartoœæ
z³o¿a. W praktyce nie jest to prawd¹ – mamy wiêc do czynienia z uproszczeniem (Luehrman
1998). Wyznaczaj¹c stopê ryzyka analitycy koncentruj¹ siê na wra¿liwoœci operacyjnych
strumieni gotówki – wynikaj¹cych ze sprzeda¿y i kosztów. Rzadko kiedy uwzglêdniaj¹ inne
czynniki, np. ryzyko zmiany cen œrodków inwestycyjnych (np. maszyn, urz¹dzeñ, elemen-
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tów infrastruktury). Jeœli nak³ady inwestycyjne ponoszone s¹ w pocz¹tkowym okresie
dzia³alnoœci (czasami definiuje siê tzw. rok „zerowy” na u¿ytek osobnego uwzglêdnienia
nak³adów inwestycyjnych), to analizowane uproszczenie mo¿e byæ uzasadnione, gdy¿ nie
wypacza wyniku wyceny (Uberman, Uberman 2008). Jeœli jednak proces inwestycyjny jest
rozci¹gniêty w czasie to nie istnieje ¿aden specyficzny powód, dla którego wartoœæ stopy
dyskonta stosowan¹ do przep³ywów z dzia³alnoœci operacyjnej nale¿y równie¿ odnosiæ do
przep³ywów z dzia³alnoœci inwestycyjnej. Inne s¹ bowiem czynniki ryzyka oddzia³ywuj¹ce
na te strumienie. Pierwszy z nich zale¿y g³ównie od sytuacji na rynku surowców mine-
ralnych, które maj¹ byæ wydobywane z wycenianego z³o¿a. Na drugi natomiast decyduj¹cy
wp³yw wywiera ogólna koniunktura w przemyœle budowy maszyn oraz budownictwie
(Luehrman 1998). Istnieje równie¿ druga zasadnicza ró¿nica pomiêdzy omawianymi stru-
mieniami przep³ywów pieniê¿nych: przep³ywy z dzia³alnoœci operacyjnej powinny byæ
dodatnie, natomiast z dzia³alnoœci inwestycyjnej ujemne. Oczywiœcie w konkretnych mo-
delach wyceny mog¹ wyst¹piæ przypadki odmiennego kszta³towania siê analizowanych
przep³ywów: doœæ czêsto w pierwszym roku eksploatacji przep³ywy z dzia³alnoœci opera-
cyjnej przyjmuj¹ wartoœæ ujemn¹, zaœ wartoœæ rezydualna powoduje, ¿e w ostatnim roku
prognozy przep³ywy z dzia³alnoœci inwestycyjnej przyjmuj¹ wartoœæ dodatni¹. Tym nie-
mniej ca³a idea projektu inwestycyjnego opiera siê na za³o¿eniu, ¿e przep³ywy operacyjne
stanowi¹ wynagrodzenie za poniesione nak³ady inwestycyjne, wiêc wœród pierwszych domi-
nowaæ musz¹ dodatnie, a wœród drugich ujemne. Fakt ten ma okreœlone skutki dla analizy
ryzyka w odniesieniu do przep³ywów pieniê¿nych z dzia³alnoœci inwestycyjnej.

Podstawow¹ cech¹ relacji pomiêdzy stop¹ dyskonta a teraŸniejsz¹ wartoœci¹ przysz³ych
przep³ywów jest to, ¿e im wy¿sza stopa dyskonta zostanie zastosowana, tym ni¿sza bêdzie
otrzymana wartoœæ zaktualizowana przep³ywów pieniê¿nych. Jest to jak najbardziej zgodne
z intuicj¹ i ogromnym dorobkiem literatury przedmiotu. Po prostu, z punktu widzenia
inwestora, im wiêksze jest ryzyko zwi¹zane z danym przysz³ym przep³ywem, tym mniejsza
jego teraŸniejsza wartoœæ. Ale ten mechanizm w odniesieniu do nak³adów inwestycyjnych
daje efekt niezgodny z logik¹. Poniewa¿ wartoœæ nak³adów obni¿a wynik wyceny, intuicja
zdaje siê podpowiadaæ, ¿e zaktualizowana wartoœæ nak³adów inwestycyjnych powinna byæ
tym wy¿sza, im wiêksze ryzyko obci¹¿a przyjêty do obliczeñ szacunek. Tymczasem kla-
syczny mechanizm ustalania stopy dyskonta dzia³a w tym przypadku przeciwnie, powodu-
j¹c, ¿e wy¿sza stopa dyskonta de facto podnosi wartoœæ wyceny. Dla lepszego zobrazowania
analizowanych wspó³zale¿noœci warto przeœledziæ poni¿szy przyk³ad. W pierwszym wariancie
pokazano model wyceny pewnego z³o¿a wêgla brunatnego z wykorzystaniem ró¿nych stóp
dyskonta dla przep³ywów inwestycyjnych i operacyjnych (tab. 1, dane zosta³y zmienione, ale
zachowana zosta³a ich struktura w punktach istotnych dla prezentowanych rozwa¿añ).
Dla przep³ywów z dzia³alnoœci inwestycyjnej zastosowano stopê woln¹ od ryzyka, a wiêc
znacznie ni¿sz¹ (uzasadnienie tego za³o¿enia znajduje siê w dalszej czêœci artyku³u). W kon-
sekwencji tego oraz wielu innych za³o¿eñ otrzymano wynik wyceny oscyluj¹cy wokó³
490 mln z³. Nastêpnie pokazano wycenê tego samego z³o¿a, ale z wykorzystaniem zunifi-
kowanej dla obu strumieni przep³ywów stopy dyskonta. W tym przypadku uzyskana wartoœæ
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z³o¿a to a¿ 1410 mln z³. Uznanie, ¿e szacunek nak³adów inwestycyjnych jest obci¹¿ony
tak samo wysokim ryzykiem zmiennoœci jak wartoœæ przep³ywów inwestycyjnych spowo-
dowa³o przyrost wartoœci z³o¿a o blisko jeden mld z³. Gdyby uznaæ powy¿szy wynik za
zgodny z logik¹ nale¿a³oby przyj¹æ, ¿e przedsiêbiorca, który chcia³by siê ubezpieczyæ od
ryzyka zmiany nak³adów inwestycyjnych, nie tylko nie powinien zap³aciæ towarzystwu
ubezpieczeniowemu za tak¹ polisê, a wrêcz otrzymaæ od niego wynagrodzenie za chêæ
zakupu takowej (sic!).

Szukaj¹c rozwi¹zania powy¿szego paradoksu nale¿y, zdaniem autora, zastosowaæ nastê-
puj¹ce rozumowanie. Inwestycje pierwotne, nawet jeœli s¹ rozci¹gniête w czasie, bêd¹
przypadaæ na pierwsze lata dzia³alnoœci. Przyczyn¹ ich rozci¹gniêcia jest d³ugoœæ trwania
procesu inwestycyjnego (robót budowlanych, monta¿u maszyn itd.), mo¿na wiêc przyj¹æ
za³o¿enie, ¿e ich zakres bêdzie ju¿ ustalony na moment wyceny. Wtedy konsekwentnie
równie¿ mo¿na za³o¿yæ, ¿e przedsiêbiorca, znaj¹c wartoœæ i czas zwi¹zanych z tym wy-
datków, niejako „zarezerwuje” potrzebne œrodki i zdeponuje je w bezpiecznych papierach
wartoœciowych (Luehrman 1998). Wówczas najw³aœciwszym rozwi¹zaniem bêdzie przy-
jêcie stopy wolnej od ryzyka do ich dyskontowania.

Mo¿na wszak¿e wyobraziæ sobie inne podejœcie. Jeœli przedsiêbiorca ma zamiar sko-
rzystaæ z kredytu, wtedy zamiast przychodu z bezpiecznych papierów wartoœciowych uzyska
on raczej oszczêdnoœæ na kosztach kredytu. Poniewa¿ koszt d³ugu z definicji bêdzie wy¿szy
od stopy wolnej od ryzyka, to oszczêdnoœæ na nim te¿ bêdzie wy¿sza od przychodu z lokat.
Raczej bêdzie zbli¿a³ siê do poziomu stopy dyskonta przyjêtej dla aktualizacji przep³ywów
z dzia³alnoœci operacyjnej. Ale przecie¿ okreœlaj¹c oprocentowanie kredytu bank przyjmuje
za³o¿enie, ¿e bêdzie on sp³acany z przychodów operacyjnych, a nie inwestycyjnych i ryzyko
zmiennoœci tych pierwszych bierze pod uwagê. Dlatego te¿ premia powy¿ej stopy wolnej od
ryzyka nie jest w tym przypadku pochodn¹ niepewnoœci nak³adów inwestycyjnych.

Drugim istotnym czynnikiem ryzyka jest mo¿liwoœæ zaistnienia odchylenia w harmo-
nogramie czasowym dzia³añ inwestycyjnych. Rzadko kiedy w literaturze analizuje siê jako
odrêbny czynnik wp³yw ewentualnego opóŸnienia lub przyspieszenia prac inwestycyjnych
na wartoœæ jakiegokolwiek projektu inwestycyjnego (Uberman, Uberman 2008). W przy-
padku z³ó¿, których zagospodarowanie wymaga krótkotrwa³ych i dobrze okreœlonych robót,
takie postêpowanie wydaje siê mieæ uzasadnienie. Ale w odniesieniu do wyceny omawianej
grupy z³ó¿ to podejœcie jest ju¿ bardzo niebezpieczne. Zanalizujmy wykorzystany ju¿
powy¿ej przyk³ad wyceny pewnego z³o¿a wêgla brunatnego. Pierwotny wariant wyceny
(tab. 1) zak³ada³ 7-letni okres prac przygotowawczych i inwestycyjnych, a otrzymany wynik
wyceny oscylowa³ wokó³ 490 mln z³. Natomiast samo tylko ewentualne wyd³u¿enie procesu
inwestycyjnego, bez zmiany sumarycznej wartoœci nak³adów spowodowa³oby, ¿e wartoœæ
z³o¿a otrzymana z zastosowaniem tej samej metody i przy nie zmienionych pozosta³ych
za³o¿eniach wyniesie tylko oko³o 175 mln. z³. Ka¿dy, kto mia³ do czynienia z d³ugotrwa³ymi
i skomplikowanymi przedsiêwziêciami inwestycyjnymi wie, ¿e dwuletnie opóŸnienie nie
jest niczym szczególnie rzadkim ani mo¿liwym do przewidzenia na etapie planowania.
A konsekwencje finansowe takiego „zdarzenia” s¹ ogromne – oznaczaj¹ obni¿enie wartoœci
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z³o¿a o oko³o 2/3. £atwo sobie wyobraziæ, ¿e podobny wp³yw, aczkolwiek id¹cy w odwrotn¹
stronê, wywar³oby przyjêcie za³o¿enia o znacznym skróceniu analizowanych okresów.

Odrêbnym problemem jest fakt, ¿e ewentualna zmiana harmonogramu czasowego przy-
gotowania z³o¿a do eksploatacji, obok wp³ywu na wartoœæ zaktualizowanych przep³ywów
z dzia³alnoœci inwestycyjnej, ma znaczenie równie¿ dla aktualizacji wartoœci przep³ywów
z dzia³alnoœci operacyjnej. Ka¿de przesuniêcie w czasie pocz¹tku ich uzyskiwania wywiera
oczywisty wp³yw na wycenê wartoœci z³o¿a.

Jak wykazano na podstawie zaprezentowanego przyk³adu, to w³aœnie czas trwania fazy
przygotowawczej oraz inwestycyjnej mo¿e byæ w praktyce decyduj¹cym czynnikiem kszta³-
tuj¹cym wartoœæ z³o¿a przy zastosowaniu podejœcia dochodowego. W konsekwencji po-
wy¿szego wyceniaj¹cy powinien zastosowaæ bardzo precyzyjne narzêdzia wyznaczania
ryzyka odchylenia od tego harmonogramu. Problem w tym, ¿e takie nie istniej¹. Nawet
trudno sobie wyobraziæ fundamenty metodologiczne, na jakich mia³yby byæ oparte, gdy¿
zakres i ró¿norodnoœæ czynników ryzyka s¹ tutaj ogromne. Najlepiej fakt ten ilustruje
poni¿szy przyk³ad, obrazuj¹cy rzeczywiœcie przygotowany projekt rozbudowy istniej¹cej
kopalni wêgla brunatnego (zob. rys. 1). �ród³em niepewnoœci w zakresie harmonogramu
takiego projektu mog¹ byæ czynniki:
a) formalno-prawne,
b) spo³eczne,
c) z zakresu ochrony œrodowiska,
d) techniczne,
e) geologiczne-górnicze,
f) inne.

Reasumuj¹c powy¿sze rozwa¿ania mo¿na wysnuæ dwa zasadnicze wnioski:
a) wycena z³ó¿ wêgla brunatnego oraz wapieni i margli zale¿y w du¿ym stopniu od wartoœci

i harmonogramu nak³adów inwestycyjnych zwi¹zanych z udostêpnieniem z³o¿a oraz
ryzyka b³êdu w ich okreœleniu;

b) dostêpne i wykorzystywane narzêdzia analizy ryzyka generalnie nie pozwalaj¹ na w³aœ-
ciwe odzwierciedlenie ww. ryzyka w procesie wyceny.

3. Analiza mo¿liwych do zastosowania metod wyceny
zalecanych przez POLVAL

W myœl klasyfikacji przyjêtej przez Polski Kodeks Wyceny Z³ó¿ Kopalin (Kodeks
POLVAL) omawiane aktywa, tj. niezagospodarowane z³o¿a wêgla brunatnego oraz wapieni
i margli nale¿¹ do AGG typu IIA. W ich przypadku Kodeks dopuœci³ do stosowania, przy
wycenie tego rodzaju AGG nastêpuj¹ce metody:
a) wydatków na prace geologiczno-poszukiwawcze,
b) transakcji porównawczych,
c) opcji realnych.
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Uwa¿ana za daj¹c¹ najbardziej wiarygodne wyniki metoda transakcji porównawczych
bazuje na twierdzeniu, ¿e dwa aktywa generuj¹ce te same przep³ywy pieniê¿ne musz¹ mieæ
tê sam¹ cenê. Dlatego te¿ najlepszym odzwierciedleniem wartoœci rynkowej danego z³o¿a
jest cena zap³acona w rynkowych transakcjach za z³o¿a o podobnych parametrach. Definicja
ta ukazuje od razu dwa kluczowe problemy, które bardzo utrudniaj¹ jej stosowanie. Po
pierwsze wyceniaj¹cy musi dysponowaæ baz¹ danych takich transakcji. Po drugie musi
posiadaæ narzêdzia do wyceny ró¿nic pomiêdzy z³o¿em wycenianym a z³o¿ami bêd¹cymi
przedmiotem tych transakcji (Uberman, Uberman 2008).

Analizuj¹c wy¿ej przedstawione wymogi ³atwo zauwa¿yæ, ¿e w praktyce prawie nigdy
metoda ta nie mo¿e zostaæ u¿yta sporadycznie ze wzglêdu na brak odpowiedniej bazy
transakcji historycznych do porównañ. Analizowane z³o¿a s¹ najczêœciej bardzo du¿e, bior¹c
pod uwagê zasoby i mo¿liw¹ do osi¹gniêcia wielkoœæ wydobycia. Zaopatrywane przez nie
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TABELA 4

Hierarchia metod wyceny Aktywów Geologiczno-Górniczych wed³ug Kodeksu POLVAL

TABLE 4

Hierarchy of mineral deposits’ valuation methods according to the POLVAL Code

Podejœcie Metoda
AGG
typ I

AGG typ II

AGG
typ III

AGG
typ IV

AGG
typ VII A

tymczasowo
zamkniête

II B II C

Docho-
dowe

DCF N N A* (N) N A* (N) A* (N) N

ROV C C C* (A) A C* (A) C* (A) N

Porów-
nawcze

Transakcji
porównawczych

A B B B C C B

Kosztowe

1) Wartoœci
)szacunkowej

2) Wydatków na
)prace geologiczne

B A N C N N B

A Metoda najbardziej rekomendowana przez Kodeks, powszechnie stosowana

B Metoda zalecana przez Kodeks, stosunkowo szeroko stosowana

C
Metoda akceptowana przez Kodeks – w pewnych sytuacjach zalecana, rzadko stosowana,
nie przez wszystkich rozumiana

N Metoda nie akceptowana przez Kodeks

DCF – analiza zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych, ROV – Metoda wyceny opcji realnych.
II A – AGG na wczesnym etapie oceny lub zaniechane, II B – AGG z widokami na rych³e, ekonomicznie

uzasadnione zagospodarowanie, II C – AGG bez nadziei na rych³e, ekonomicznie uzasadnione zagospodarowanie.
* W przypadkach, gdy Wartoœci NPV, uzyskiwane z Metody DCF, s¹ ujemne, Metoda ROV jest przez Kodeks

NAJBARDZIEJ REKOMENDOWAN¥.
�ród³o: POLVAL 2008, Tabela W1.06 i W1.05.



zak³ady przetwórcze s¹ bardzo kapita³och³onne i ich budowa jest ekonomicznie uzasadniona
tylko pod warunkiem zachowania odpowiedniej skali. Wszystko to powoduje, ¿e zarówno
iloœæ transakcji kupna-sprzeda¿y tego rodzaju z³o¿ami, jak i iloœæ potencjalnych inwestorów,
jest bardzo ograniczona. Jeœli chodzi o niezagospodarowane z³o¿a wêgla brunatnego, to
istniej¹ w Polsce praktycznie dwa kompleksy z³ó¿, które mog³yby stanowiæ bazê zaopatrze-
niow¹ dla nowej elektrowni – Gubin oraz Legnica (Bednarczyk 2008) – jednak ¿aden z nich,
wedle wiedzy autora, nie by³ przedmiotem transakcji rynkowych. Równie¿ trudno mówiæ
o mo¿liwoœci odniesienia siê do transakcji zagranicznych, gdy¿:
a) nawet w skali Europy oba z³o¿a s¹ bardzo du¿e i atrakcyjne, co limituje znacz¹co iloœæ

transakcji spe³niaj¹cych kryteria porównywalnoœci;
b) warunki, a nawet fakt zaistnienia tego typu transakcji, s¹ niechêtnie udostêpniane

publicznie.
Dwie nastêpne rekomendowane przez POLVAL metody zalicza siê do podejœcia

kosztowego.
Zdecydowanie wiêksz¹ popularnoœci¹ cieszy siê metoda wartoœci szacunkowej (AVM).

Jej zastosowanie wymaga uwzglêdnienia nastêpuj¹cych sk³adników (Agnerian 1996):
a) poniesionych do momentu wyceny kosztów bezpoœrednich w wartoœci nominalnej (na

przyk³ad kosztów pozyskania koncesji, analiz laboratoryjnych itp.),
b) uzasadnionych kosztów poœrednich, poniesionych do momentu wyceny,
c) kosztów zaanga¿owanego kapita³u,
d) premii/dyskonta w zale¿noœci od stopnia „usatysfakcjonowania” dotychczasowymi re-

zultatami prac.
Najwiêcej kontrowersji w metodzie AVM budzi kwestia premii/dyskonta maj¹cej w za³o-

¿eniu odzwierciedliæ prawdopodobieñstwo uzyskania korzyœci ekonomicznych z ewentualne-
go podjêcia wydobycia z odkrytego i rozpoznanego z³o¿a. Jak wykazano w innej pracy autora
(Uberman 2011), zgromadzenie odpowiedniej bazy danych niezbêdnej do uzyskania wiarygod-
nych rezultatów prezentowanej powy¿ej metodyki pozwala na zastosowanie z powodzeniem
przynajmniej niektórych metod podejœcia dochodowego, na przyk³ad metody opcji realnych.

Trzeci¹ z metod zalecanych przez POLVAL do wyceny omawianej kategorii z³ó¿ jest
metoda (wielokrotnoœci) wydatków na prace geologiczne, która zak³ada, ¿e wartoœæ AGG
wyznaczaj¹ dwa sk³adniki:
a) poniesione do daty wyceny koszty prac poszukiwawczych i geologicznych,
b) wspó³czynnik koryguj¹cy, wyznaczany subiektywnie przez wyceniaj¹cego, a okreœlaj¹cy

antycypowane mo¿liwoœci uzyskania korzyœci ekonomicznych po ewentualnym udoku-
mentowaniu i rozpoczêciu eksploatacji analizowanego z³o¿a (ang. Prospective Enhan-

cement Multiplier – PEM)
O ile obliczanie bazy kosztowej jest doœæ jednoznacznie opisane we w³aœciwej literaturze

przedmiotu (Uberman 2011), to o wiele wiêkszy problem stanowi obliczenie lub wyz-
naczenie wartoœci PEM. Istnieje zalecenie, aby jego wartoœæ mieœci³a siê w przedziale 1,0 do
3,0 chyba, ¿e racjonalnym jest oczekiwanie rzeczywiœcie jakiegoœ „wielkiego” odkrycia.
Mo¿e chodziæ o zlokalizowanie np. tzw. „mamuciego” z³o¿a ropy naftowej, tj. o zasobach
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przekraczaj¹cych 10 miliardów bary³ek (Gregg, Pickering 2007). Ponadto mówi siê o ko-
niecznoœci zachowania „konserwatywnego” – tj. ostro¿nego podejœcia i ewentualnie o uw-
zglêdnieniu prognozowanych kosztów prac poszukiwawczych koniecznych do wykonania
w przysz³oœci. W³aœnie to ostatnie zalecenie da³o asumpt do stwierdzenia, ¿e zastosowania
metody wielokrotnoœci wydatków na prace geologiczne upatrywaæ nale¿y dla potrzeb prog-
nozowania przysz³ych wydatków na poszukiwanie i geologiczne rozpoznanie z³ó¿ nieudo-
kumentowanych, a nie na potrzeby wyceny (Sa³uga 2009). W przypadku, gdy wyceniane
z³o¿a reprezentuj¹ ogromny potencja³ ekonomiczny omawiana metoda da³aby nieakcepto-
walnie niski wynik, nie odzwierciedlaj¹cy w ¿aden sposób jego wartoœci.

Czwart¹ zalecan¹ przez Kodeks metod¹ jest metoda opcji realnych. Opiera siê ona na
za³o¿eniu, ¿e w³aœciciel z³o¿a jest, z ekonomicznego punktu widzenia, w³aœcicielem opcji na
jego zagospodarowanie. Tak zdefiniowan¹ opcjê okreœla siê w literaturze fachowej mianem
opcji realnej (w przeciwieñstwie do opcji finansowej, czyli œciœle okreœlonego instrumentu
finansowego bêd¹cego przedmiotem obrotu gie³dowego). Generalnie przyjmuje siê, ¿e
istniej¹ cztery rodzaje opcji realnych, które mog¹ mieæ zastosowanie do okreœlenia wartoœci
z³o¿a (Brealey, Myers 1996):
a) mo¿liwoœæ rezygnacji z eksploatacji z³o¿a (w czêœci lub ca³oœci),
b) mo¿liwoœæ od³o¿enia realizacji eksploatacji z³o¿a w czasie (np. w oczekiwaniu na

korzystniejsze warunki ekonomiczne),
c) mo¿liwoœæ elastycznego kszta³towania wielkoœci i asortymentu wydobycia (np. mo¿li-

woœæ zmiany asortymentu na korzystniejszy ni¿ pierwotnie zak³adany),
d) mo¿liwoœæ realizacji dodatkowych projektów inwestycyjnych opartych na eksploato-

wanym z³o¿u (np. budowa zak³adu przetwórczego).
W jêzyku potocznym utar³o siê u¿ywanie s³owa „opcja” w odniesieniu do opcji finan-

sowych. Opcje realne nazywane s¹ bardzo ró¿nie, w tym przypadku autor u¿y³ okreœlenia
„mo¿liwoœci”.

Teoria wyceny opcji jest doœæ szeroko omawiana w literaturze, tak ¿e trudno j¹ zapre-
zentowaæ w ramach niniejszego artyku³u (zob. np. Hull 1997). Wykorzystanie teorii opcji do
wyceny zasobów naturalnych, których eksploatacja w momencie wyceny nie jest op³acaln¹,
ma bardzo ugruntowan¹ podstawê metodologiczn¹. Zalecaj¹ j¹ zarówno podrêczniki spec-
jalistyczne z zakresu wyceny z³ó¿ (Torries 1998), jak i finansów (Damodaran 2002;
Luenberger 2003). W Polsce równie¿ ukaza³y siê prace propaguj¹ce wykorzystanie teorii
opcji do wyceny z³ó¿ (Sa³uga, Dzie¿a, Kicki 2002; Sa³uga 2009; Uberman 2003).

Przy wycenie opcji finansowych panuje zasadnicza zgodnoœæ, ¿e najlepszym modelem
jest tzw. model Blacka-Scholesa, z póŸniejszymi poprawkami i uzupe³nieniami (Brealey,
Myers 1996). W praktyce, niemal równie czêsto omawiany i stosowany model dwumia-
nowy, który ma zdecydowan¹ przewagê jeœli chodzi o mo¿liwoœci prezentacyjne istoty
problemu. Nie wchodz¹c w szczegó³ow¹ ich analizê warto jednak podkreœliæ, ¿e wszystkie
one zmierzaj¹ do jednego celu: jak najlepszego okreœlenia rozk³adów prawdopodobieñstw
pomiêdzy mo¿liwymi scenariuszami kszta³towania siê warunków zewnêtrznych dla in-
westycji w z³o¿e.
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Punktem wyjœcia dla analizy przydatnoœci metody opcji realnych do wyceny wartoœci
nieeksploatowanych z³ó¿ wêgla brunatnego oraz wapieni i margli jest podsumowanie istot-
nych odrêbnych cech tego typu AGG, omówionych ju¿ wczeœniej:
a) d³ugotrwa³oœæ okresu inwestycyjnego zwi¹zanego z udostêpnieniem z³o¿a do eks-

ploatacji;
b) wystêpowania sytuacji duopolu w relacji w³aœciciel z³o¿a–w³aœciciel zak³adu prze-

twórczego (elektrowni lub cementowni).
Cechy te powoduj¹, ¿e bardzo trudno pokusiæ siê o zastosowanie do wyceny wartoœci

tego typu z³ó¿ metody zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych, g³ównie ze wzglêdu
na ograniczenia dostêpnych w jej ramach metodyk analizy ryzyka. W zakresie wp³ywu
pierwszego z wymienionych czynników brak jest narzêdzi kwantyfikacji wp³ywu na wycenê
takich zjawisk jak:
a) odchylenie w harmonogramie czasowym przygotowania z³o¿a do eksploatacji,
b) odchylenie w wartoœci nak³adów inwestycyjnych.

Metoda opcji realnych pozwala na bardzo u¿yteczne rozwi¹zanie pierwszego z wy-
mienionych problemów. Bazuje ona na fakcie, ¿e wycena z³o¿a jest wycen¹ opcji kupna. Jak
wiadomo wystêpuj¹ dwa podstawowe rodzaje takich opcji: europejska i amerykañska, przy
czym ró¿ni¹ siê one momentem wykonania praw z nich wynikaj¹cych. Opcje europejskie
mog¹ byæ wykonane tylko w dniu wygaœniêcia, a opcje amerykañskie w dowolnym dniu do
dnia wygaœniêcia w³¹cznie. W przypadku opcji kupna – dla akcji firm nie wyp³acaj¹cych
dywidendy w okresie pomiêdzy nabyciem a wygaœniêciem opcji – ró¿nica ta nie ma wp³ywu
na wycenê: wartoœci rynkowe amerykañskiej i europejskiej opcji kupna s¹ sobie równe (Hull
1997). Jeœli wiêc harmonogram inwestycyjny jest okreœlony ostro¿nie, tj. mo¿na przyj¹æ
za³o¿enie, ¿e o wiele wiêksze jest prawdopodobieñstwo jego skrócenia ni¿ wyd³u¿enia,
zastosowanie metody opcji powoduje niejako automatyczne uwzglêdnienie tego ryzyka
w procesie wyceny. Jest to za³o¿enie bardzo mocne, jeœli w konkretnych warunkach wyceny
uda siê dowieœæ, ¿e ewentualny koszt wczeœniejszego finansowania nak³adów inwes-
tycyjnych mo¿e byæ zrównowa¿ony korzyœciami z szybszego uzyskania przep³ywów ope-
racyjnych.

Zastosowanie metody opcji w jej klasycznym podejœciu nie niweluje natomiast z au-
tomatu ryzyka zmiennoœci nak³adów inwestycyjnych, ale daje w tym zakresie pewn¹
przewagê nad metod¹ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych. Jej zastosowanie naj-
czêœciej wykorzystuje za³o¿enie, ¿e wydatki inwestycyjne stanowi¹ równowa¿nik ceny
kosztu wykonania opcji (zob. np. Sa³uga 2011). Mechanizm ten najczêœciej wygl¹da
nastêpuj¹co:
a) w przypadku klasycznej opcji amerykañskiej na kupno akcji, nabywca kupuje opcjê za

cenê c, pozwalaj¹c¹ nabyæ akcjê o bie¿¹cym kursie S za cenê X w dowolnym momencie
do up³ywu czasu T, której wartoœæ po up³ywie okresu T wyniesie ST, przy czym
wszystkie te parametry, za wyj¹tkiem ostatniego, s¹ przedstawione w umowie;

b) w przypadku wyceny z³o¿a wartoœæ z³o¿a (równowa¿nik c) to prawo do nabycia za
zaktualizowan¹ na dzieñ rozpoczêcia eksploatacji wartoœæ nak³adów inwestycyjnych

152



(równowa¿nik X) strumienia przep³ywów pieniê¿nych pochodz¹cych z jego eksploatacji
i zaktualizowanych na dzieñ wyceny (równowa¿nik S) w dowolnym momencie poprze-
dzaj¹cym up³yw zak³adanego w wycenie okresu przygotowania z³o¿a do eksploatacji
(równowa¿nik T).
Nale¿y zwróciæ uwagê, ¿e wszystkie znane autorowi akademickie przyk³ady zasto-

sowania teorii opcji traktuj¹ nak³ady inwestycyjne „punktowo”, to jest tak, jakby zosta³y one
poniesione w ca³oœci w jednym momencie, a ich wartoœæ by³a pewna. Przy powy¿szym
podejœciu metodologicznym nie ma, przynajmniej zdaniem autora, innej mo¿liwoœci ni¿
aktualizowanie nak³adów inwestycyjnych – oczywiœcie na dzieñ nieodwo³alnej decyzji o ich
realizacji, a nie na dzieñ wyceny – za pomoc¹ stopy wolnej od ryzyka, gdy¿ rozwi¹zanie to
wynika wprost z praktyki stosowania obu najbardziej uznanych modeli wyceny opcji:
zarówno dwumianowego jak i Black’a-Scholes’a. W zwi¹zku z powy¿szym wyceniaj¹cy
musi paradoksalnie dostosowaæ rzeczywistoœæ do modelu, czyli wyceniæ program nak³adów
inwestycyjnych w ten sposób, aby uwzglêdniæ wszystkie mo¿liwe instrumenty zabezpie-
czaj¹ce. W praktyce, w przypadku dobrze zaplanowanego procesu, mo¿liwa jest bardzo
daleko id¹ca eliminacja ryzyka w ujêciu finansowym, poprzez np.:
a) przyjêcie za³o¿enia, ¿e zawarte kontrakty inwestycyjne bêd¹ posiada³y stosowne gwa-

rancje terminowego i zgodnego z bud¿etem wykonania prac – bêd¹ przez to dro¿sze
dla inwestora ni¿ przeciêtnie wystêpuj¹ce w bran¿y;

b) w przypadku nak³adów ponoszonych w walutach obcych, przyjêcie kursów termino-
wych zgodnych z harmonogramem ich ponoszenia, a nie bie¿¹cych.
Przyjêcie powy¿szych za³o¿eñ s³u¿yæ ma oczywiœcie tylko procesowi wyceny – fak-

tyczne postêpowanie w³aœciciela z³o¿a mo¿e byæ inne.
Najtrudniejszym problemem stoj¹cym przed wyceniaj¹cym pozostaje jednak uwzglêd-

nienie sytuacji duopolu. Metoda opcji nie oferuje w tym zakresie jakiegoœ szczególnie
przekonuj¹cego rozwi¹zania, ale zdaje siê podpowiadaæ drogê poszukiwañ metodologicz-
nych. Jak ju¿ wspomniano, jednym ze sposobów wyceny wartoœci opcji jest wykorzystanie
drzew dwumianowych. Tymczasem do opisu si³ wystêpuj¹cych w ramach duopolu bardzo
czêsto wykorzystuje siê teoriê gier, a ta z kolei bardzo szeroko wykorzystuje analizê drzew
decyzyjnych. Ta wspólnota wykorzystywanych metod mo¿e wyznaczyæ dalszy kierunek
badañ prowadz¹cych do wytworzenia narzêdzi rozwi¹zywania analizowanego problemu.

Podsumowanie

Wycena niezagospodarowanych z³ó¿ takich kopalin, które nie s¹ transportowane na
du¿e odleg³oœci (wêgiel brunatny oraz wapienie i margle), a wiêc w przypadku których
uruchomienie op³acalnej ekonomicznie eksploatacji jest uwarunkowane jednoczesnym uru-
chomieniem zupe³nie odrêbnego i wykraczaj¹cego zdecydowanie poza obszar dzia³alnoœci
górniczej zak³adu przetwórczego (np. cementowni lub elektrowni) jest zagadnieniem bardzo
trudnym. Pomimo, ¿e dla tego typu klasy aktywów geologiczno-górniczych kodeksy wyceny
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zalecaj¹ cztery metody: transakcji porównawczych z podejœcia porównawczego, wartoœci
szacunkowej i wielokrotnoœci wydatków na prace geologiczne z podejœcia kosztowego oraz
opcji realnych z podejœcia dochodowego, to tylko de facto ta czwarta wydaje siê oferowaæ,
aczkolwiek nie bez zastrze¿eñ, narzêdzia adekwatne do wyzwañ wynikaj¹cych ze stopnia
skomplikowania procesu wyceny omawianego typu z³ó¿. Pozwala ona na najlepsze z mo¿li-
wych ujêcie problemu d³ugotrwa³oœci prac zwi¹zanych z przygotowaniem z³o¿a do eks-
ploatacji. Nie oferuje natomiast wprost narzêdzi wyceny wartoœci z³ó¿ zwi¹zanych z za-
gospodarowaniem w sytuacji duopolu, który to problem wymaga niew¹tpliwie dalszych,
pog³êbionych prac metodologicznych.
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PRZES£ANKI DLA STOSOWANIA METODY OPCJI REALNYCH PRZY WYCENIE NIEKTÓRYCH Z£Ó¯ KOPALIN

S ³ o w a k l u c z o w e

Wycena z³ó¿, metoda opcji realnych, Kodeks Polval

S t r e s z c z e n i e

Prezentowany artyku³ dotyczy problematyki wyceny niezagospodarowanych z³ó¿ kopalin, z których wy-
dobyte surowce nie mog¹ byæ sprzedawane na szerokim rynku w stanie nie przetworzonym, a ich konwersja na
produkty rynkowe wymaga budowy zak³adów nie mieszcz¹cych siê w zakresie najszerzej nawet pojmowanej
dzia³alnoœci górniczej. W praktyce chodzi tutaj g³ównie o z³o¿a wêgla brunatnego oraz wapieni i margli
dla przemys³u cementowego. Trudnoœæ w ich wycenie wynika zasadniczo z dwóch okolicznoœci: dzia³alnoœæ
polegaj¹ca na ich eksploatacji bêdzie zawsze prowadzona w ramach duopolu z elektrowni¹ lub cementowni¹ oraz
charakteryzuje je d³ugotrwa³oœæ procesu przygotowania do eksploatacji. W konsekwencji z czterech rekomen-
dowanych przez Kodeks POLVAL dla z³ó¿ niezagospodarowanych metod wyceny jedyn¹, która w praktyce mo¿e
zostaæ wykorzystana, pomimo wielu ograniczeñ, jest metoda opcji realnych.

CIRCUMSTANCES SUPPORTING USE OF REAL-OPTIONS APPROACH FOR VALUATION
OF SELECTED CLASSES OF MINERAL DEPOSITS

K e y w o r d s

Mineral deposits valuation, real-options, Polval (Polish Mineral Deposits Valuation Code)

A b s t r a c t

An article presented hereby relates to valuation of undeveloped deposits of minerals which are not sold on
markets in unprocessed form and their processing into a marketable commodity calls for construction of an
additional plant which usually is not operated by a mining company. In practices lignite and limestone deposits fall
into the above defined category. Difficulties in their valuation are caused by their two major properties: any
economically justifiable development of such deposits can be carried out only in close co-operation with
a neighboring power plant or cement factory and development of such fields is usually lengthy. Therefore,
out of four methods recommended by the POLVAL Code to be used for valuation of undeveloped mineral
deposits only the options based approach seems to offer, however with some important limitations, useful tools
for appraisal of lignite and limestone deposits.
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