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Przestanki dla stosowania metody opcji realnych przy wycenie
niektorych zléz kopalin

Wprowadzenie

Metodg opcji realnych, jako metodg wyceny zt6z kopalin spotka¢ mozna o wiele czgsciej
w literaturze akademickiej niz w praktycznych wycenach, aczkolwiek przestanka dla tego
stwierdzenia jest bardziej rozeznanie autora, a nie badania statystyczne. Z jego wlasnego
doswiadczenia wynika jednak, ze pomimo wielu barier powinna ona znalez¢ szersze zasto-
sowanie. Niniejszy artykul odnosi si¢ do jednej grupy aktywoéw geologiczno-gorniczych
(AGG), dla ktorej stosowanie metody opcji realnych wydaje si¢ nieodzowne. Chodzi miano-
wicie o niezagospodarowane ztoza takich kopalin, ktérych nie oplaca si¢ transportowac na
duze odlegtosci — w konsekwencji powyzszego uruchomienie ich eksploatacji jest uwarun-
kowane jednoczesnym uruchomieniem zaktadu przetwodrczego. Ponadto zaktad przetwor-
czy, ze wzgledu na wielko§¢ wymaganych do jego zbudowania naktadow inwestycyjnych
oraz konieczno$¢ posiadania kompetencji nie zwigzanych z podstawowa dziatalnoscia
przedsigbiorstw gorniczych nie moze by¢ przez niego wybudowany. Autorowi sa znane dwa
przyktady takich zt6z:
a) wegla brunatnego, ktérego eksploatacja wymaga wybudowania w sasiedztwie elek-

trowni;
b) wapieni 1 margli dla przemystu cementowego, ktérych eksploatacja wymaga wybu-

dowania w sasiedztwie zaktadow cementowo-wapienniczych.

Podstawowym problemem przy wycenie takich z16z jest bardzo ograniczona mozli-
wosc¢ sprzedazy wydobytej kopaliny, a przez to realizacji ich warto$ci w formie pienigzne;j.
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O ile nie istnieje zlokalizowany w poblizu odpowiedni zaktad przetworczy, rynek zbytu
sprowadza si¢ do relatywnie malej ilo$ci produktow, ktore normalnie stanowia uzupetnienie
oferty (brykiety lub specjalne sorty wegla brunatnego, wsad na maczki nawozowe itp.).
W przypadku dziatajacych w Polsce kopaln wggla brunatnego nie daja one nawet 1%
lacznych przychodow ze sprzedazy.

Tak wigc kluczowym elementem ksztaltujacym wartos¢ omawianej grupy AGG jest
prawdopodobienstwo wybudowania elektrowni lub zaktadu cementowo-wapienniczego,
zaopatrujacego si¢ w niezbgdny surowiec do produkcji.

1. Specyfika wyceny w przypadku duopolu: wlasciciel zloza —
wlasciciel zakladu przetworczego

Obszar wzajemnych zalezno$ci pomigdzy kopalnia wegla brunatnego a zaopatrywang
przez nia elektrownia byt przedmiotem wielu prac naukowych. Dotyczyly one glownie
takich zagadnien jak:

a) cenotworstwo, z propozycjami metodyki ustalania cen w kontraktach z elektrowniami

(Grudzinski, Lorenz 2008);

b) optymalizacja wspolpracy w celu podniesienia efektywnosci ekonomicznej obu pod-

miotow liczonych tacznie (Jurdziak, Krawiec 2011; Jurdziak 2007);
c¢) koszt kapitatu (Jurdziak, Krawiec 2010; Taheri, Irannajad, Ataee-Pour 2011).

Autorowi nie jest jednak znana praca, ktora dotyczytaby wyceny omawianej kategorii
716z, zwlaszcza w fazie przedinwestycyjne;j.

Kluczowym problemem w wycenie tego typu z16z jest fakt, ze wydobyta w ich wyniku
kopalina nie jest przedmiotem wolnego obrotu handlowego ani nie moze byé¢, w ramach
prowadzonej przez przedsigbiorstwa gorniczego dziatalnos$ci, na taki produkt przetworzona.
Fakt ten wynika z obiektywnej przestanki — wysokich kosztéw transportu. Dla obu analizo-
wanych kopalin: wegla brunatnego oraz wapieni (margli), obszar efektywnej logistyki
wyznacza promien co najwyzej 50 km. Tymczasem kluczowym warunkiem sporzadzenia
jakiejkolwiek wyceny jest mozliwo$¢ okreslenia wartosci wydobywanej kopaliny. Przy
probie zastosowania najpopularniejszej metody podejscia dochodowego — zdyskontowa-
nych przeptywow pienigznych (DCF) —nalezy przede wszystkim pamigtac, ze utozsamia ona
warto$¢ ztoza z wartoscia projektu obejmujacego: zagospodarowanie, sprzedaz wydobytej
kopaliny oraz likwidacje kopalni (Uberman, Uberman 2008). Generalnie mozna przyjac
zatozenie, ze ,,koniec” projektu zdefiniowanego dla potrzeb wyceny ztoza powinien nastapic¢
wowczas, gdy pojawia si¢ pierwszy zbywalny na rynku produkt (International Valuations
Standards 2005).

Sa oczywiscie metody, ktore wprost tej wartosci nie okreslaja, np. wszystkie zali-
czane do podejscia kosztowego, ale przeciez nawet one zalecaja odnie$¢ otrzymane
rezultaty do wyceny wartosci kopaliny bedacej potencjalnie przedmiotem wydobycia
(Uberman 2011).
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Realizacja wartosci wydobytej kopaliny nastgpuje w wyniku przetworzenia w zaktadach
nie zwigzanych bezposrednio z kopalniami: elektrowniach dla wggla brunatnego oraz ce-
mentowniach dla wapieni (margli). Dopiero energia elektryczna i cement sa przedmiotem
obrotu i mozna dla nich wyznaczy¢ ceng rynkowa. Tak wigc wartos¢ omawianej kategorii
z}6z determinowana jest obecnos$cia zaktadu przetwoérczego w jego okolicach lub tez moz-
liwoscia jego wybudowania. Biorac pod uwagg fakt, ze rowniez ztoze moze znajdowac sig
w roznych fazach cyklu zycia projektu goérniczego (Wirth 2006), istnieje zatem kilka
mozliwych faz, w ktorych znajduja si¢ aktywa geologiczno-gornicze bgdace przedmiotem
wyceny, jak i zaktad przetworczy:

a) zloze jest eksploatowane i zaopatruje w surowce pracujacy w oparciu o nie zaktad
przetworczy,

b) zloze nie jest jeszcze eksploatowane i nie jest przy nim zlokalizowana zadna dziatajaca
elektrownia lub cementownia,

c) ztoze nie jest jeszcze eksploatowane, ale w niewielkiej odleglo$ci istnieje dzialajaca
elektrownia lub cementownia, ktéra pracuje wykorzystujac inne ztoze(a) lub, co moze
dotyczy¢ tylko elektrowni, jest zaopatrywana w innego rodzaju paliwo (np. wegiel
kamienny).

W przypadku a), uprzedzajac juz tutaj wnioski zawarte w p. artykutu, preferowanym
podejsciem dla wyceny bedzie podejscie dochodowe, a metoda — metoda zdyskontowanych
przeptywow pieni¢znych (DCF), przy czym po stronie przychodowej mozna zawsze ba-
zowac¢ na obowiazujacych w momencie wyceny warunkach handlowych. Natomiast o wiele
trudniejszym zagadnieniem pozostaje wybor wiasciwej metody w sytuacjach b) i ¢). Przed-
miotem wyceny jest bowiem zawsze jakie§ aktywo lub grupa aktywow (jesli pominaé
zobowiazania, ktore sa nieistotne z punktu widzenia prezentowanych rozwazan), ktore
musza generowaé dajace si¢ okresli¢, nawet w drodze szacunku, korzysci ekonomiczne
(Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2007). Zrodtem tych korzysci
jest zawsze sprzedaz jakiegos dobra po okreslonej cenie. Punktem wyjscia dla taksatora sa
zawsze obiektywnie istniejace w momencie wykonywania analizy poziomy cen kopaliny.
Tymczasem w omawianych przypadkach nie istnieje taki punkt odniesienia. Oczywiscie,
mozna wskazaé, ze przeciez — zarowno w Polsce, jak i poza jej granicami — istnieja
elektrownie i cementownie zaopatrywane w surowiec przez podmioty nie bedace ich wilas-
noscia i mozna postuzy¢ sig, jako punktem odniesienia, cenami w zawartych pomigdzy nimi
kontraktach. Pomijajac juz kwesti¢ dostgpnosci danych, ktdrej tez nie mozna lekcewazyé,
nalezy jednak przede wszystkim podkresli¢, ze ceny w nich obowiazujace nie spetniaja
z reguly wszystkich wymogow definicyjnych ceny rynkowej. Trudno bowiem zatozy¢, aby
nabyweca i sprzedawca w tych transakcjach nie znajdowali si¢ pod niezwykla presja zawarcia
transakcji. Wtasciciel kopalni, ktdrego zaangazowane kapitaty siggaja setek milionow, jak
nie miliardéw zlotych, nie moze sobie pozwoli¢ na prawie zaden przestdj w sprzedazy do
towarzyszacego zaktadu, bo oznaczatoby to najprawdopodobniej bankructwo. Takze elek-
trownia i cementownia nie podejma takiego ryzyka, bo nawet jesli sa zaopatrywane przez
wigcej niz jedna kopalnig, to wyeliminowanie pojedynczego zrodta dostaw tylko w jakims$
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szczegolnym przypadku nie spowoduje istotnych strat ekonomicznych dla ich wilascicieli.
Czgsto tez kwestionowaé mozna warunek wystarczajacego czasu na zawarcie transakcji
w sytuacji, gdy kazdego dnia hipotetyczne straty podmiotéw zaangazowanych w negocjacje,
a wynikajace z przerw pracy liczone bylyby w milionach ztotych. Oczywiscie, kazdy
racjonalnie postgpujacy decydent zrobi wszystko, aby nie dopusci¢ do takiej sytuacji.

W przypadku zloza wegla brunatnego wyceniajacy moze wykorzystac fakt, ze istnieja
paliwa alternatywne, ktore sa przedmiotem obrotu rynkowego: wegiel kamienny, olej opa-
lowy czy gaz ziemny. Przyktadowo, wspomniana wyzej praca Grudzinskiego i Lorenz
prezentuje model odnoszacy ceng wegla brunatnego do cen wegla kamiennego ARA (Gru-
dzinski, Lorenz 2008). Trzeba jednak pamigta¢, ze jest to tylko okreslona implikacja
dziatajaca w jedna strong. To wiasciciel elektrowni ma wybor pomigdzy paliwami, przy-
najmniej na etapie jej projektowania. Natomiast wlasciciel kopalni takiego wyboru juz nie
ma. Brak elektrowni w poblizu oznacza dla niego po prostu brak mozliwosci sprzedazy
wegla czyli uzyskania korzysci ekonomicznych z eksploatacji ztoza.

Analiza alternatywnych dla podstawowego kierunku zagospodarowania kopalin pocho-
dzacych ze zt6z wegla brunatnego czy wapieni w wigkszos$ci przypadkdéw nie ma sensu. Jak
juz wspomniano, polskie kopalnie wegla brunatnego sprzedaja do towarzyszacych im elek-
trowni 99% surowca, gdyz pozostale kierunki sprzedazy nie pozwalaja lokowaé zadnych
istotnych wolumenow, przez co — pomimo uzyskiwania na takiej sprzedazy wyzszych marz
jednostkowych — nie maja zauwazalnego wptywu na cato$ciowa wartos¢ ztoza. Czeski naj-
wigkszy producent wggla brunatnego — Severoceske Doly — sprzedaje okoto 75% do elek-
trowni CEZu, nastgpne 12% do elektrowni i cieplowni o mocy powyzej 50 MW, a trudno
wyobrazié sobie lepsza pozycje biznesowa ze wzgledu na lokalizacj¢ jego kopalni w poblizu
wielu zaktadow energetyki oraz wysoka kalorycznos$¢ czesci wydobywanego wegla (Seve-
roceské doly Group Annual Report 2009, s. 61). Podobny problem wystepuje w przypadku
76z wapieni i margli. Zapotrzebowanie na surowiec $redniej wielko$ci cementowni wynosi
do kilku mln ton na rok, podczas gdy realne zapotrzebowanie docelowego rynku zbytu,
w zakresie np. maczek nawozowych czy sorbentéw, stanowiacych alternatywne kierunki
zagospodarowania, liczone jest na ogél w dziesiatkach tysigcy ton. W konsekwencji wyce-
niajacy nie dysponuje kluczowym punktem odniesienia w kazdej wycenie — mianowicie
rynkiem zbytu dla wydobytej kopaliny, ktorego charakterystyka wyznacza wigkszos¢ istot-
nych, ekonomicznych parametréw eksploatacji, takich jak prognozowana wielkos¢ wy-
dobycia, ceny, koszty sprzedazy itd. Rynkiem tym moze by¢ tylko nie istniejacy w momencie
analizy zaktad przetworczy — tak wigc prawdopodobienstwo jego powstania warunkuje cata
dalsza analizg.

Zarysowany powyzej problem nie zostat oméwiony dotychczas w zadnej ze znanych
autorowi regulacji dotyczacych wyceny ztoz, stad tez wystgpuje potrzeba wypracowania
i ustalenia wlasciwego podejscia metodologicznego.
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2. Specyfika wyceny
w przypadku wieloletniego procesu inwestycyjnego

Drugim istotnym problemem wyceny analizowanej grupy z16z jest czas trwania okresu
inwestycyjnego. Wystepuje on przy zastosowaniu metody zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych, ale przeciez to ona w praktyce jest najczgsciej wykorzystywana do wyceny
zt6z. Proces udostgpniania zloza do eksploatacji trwa bowiem bardzo dlugo, najczesciej
5-10 lat (dla kopaln wegla brunatnego). W bardzo wielu przypadkach w takim czasie
oczekuje si¢ zwrotu naktadow inwestycyjnych, a nie zakonczenia procesu jej wykonania.
W praktyce czynnik ten wprowadza dwa dodatkowe, kluczowe obszary niepewnosci do
wyceny:

a) uniemozliwia przyjecie biezacej sytuacji rynkowej jako odnosnika do wyceny — nie ma
bowiem ona de facto najmniejszego znaczenia, gdyz kopalina sprzedawana bedzie
w zmienionych, czasem znacznie, uwarunkowaniach;

b) nakazuje analizowaé ryzyka zwiazane z mozliwos$cia istotnej zmiany warto$ci i har-
monogramu ponoszenia nakladéw inwestycyjnych.

W praktyce wyceniajacy analizujac czynniki ksztattujace stopy ryzyka koncentruja sig¢
raczej wokot czynnikéw zmiennosci przeptywdw z dziatalnos$ci operacyjnej. Ryzyko zwia-
zane bezposrednio z przeptywami z dzialalno$ci inwestycyjnej najczgsciej jest albo pomi-
jane albo uwzgledniane pod pozycja ,,rezerwa na nieprzewidziane wydatki”. Tymczasem
przy wieloletnich procesach inwestycyjnych oraz bardzo wysokich wartosciach naktadow
inwestycyjnych jest to obszar majacy bardzo istotny wptyw na wyceng ztoza. W przypad-
ku kopaln wegla brunatnego wielkosci nakltadow inwestycyjnych sa rzedu 5—10 mld zi,
a duzych kopaln wapieni i margli 100-200 mln zt. W przypadku kopalni wegla brunatnego sa
to najczesciej kwoty wielokrotnie przekraczajace uzyskana warto$¢ ztoza. Tak wigc mato
istotny blad szacunku naktadéw inwestycyjnych moze potencjalnie wypaczy¢ wynik wy-
ceny. Blad ten moze oddziatywa¢ bowiem na wartos¢ wyceny w dwojaki sposob:

a) poprzez odchylenie w warto$ci naktadéw, ktore zmienia tylko warto$¢ zaktualizowanych
przeptywow z dziatalnosci inwestycyjnej;

b) poprzez odchylenie w harmonogramie czasowym, ktore obok wartosci zaktualizowanych
przeptywow z dziatalno$ci inwestycyjnej ma znaczenie rowniez dla przeplywow z dzia-
talno$ci operacyjne;j.

Analizujac pierwszy z ww. czynnikdw nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze w praktyce
stosowania metody zdyskontowanych przeplywdéw pieni¢znych stosuje si¢ co do zasady
zunifikowana stope¢ dyskonta dla wszystkich strumieni przeptywéw. Zatozenie to oznacza
de facto, ze sa one obciazone tym samym ryzykiem albo, ze przyj¢ta stopa dyskonta idealnie
odzwierciedla proporcje pomigdzy wplywem roznych zrodet ryzyka na ostateczna wartosé
ztoza. W praktyce nie jest to prawda — mamy wigc do czynienia z uproszczeniem (Luehrman
1998). Wyznaczajac stopg ryzyka analitycy koncentruja si¢ na wrazliwosci operacyjnych
strumieni gotdwki — wynikajacych ze sprzedazy i kosztow. Rzadko kiedy uwzgledniaja inne
czynniki, np. ryzyko zmiany cen $rodkéw inwestycyjnych (np. maszyn, urzadzen, elemen-
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tow infrastruktury). Jesli naklady inwestycyjne ponoszone sa w poczatkowym okresie
dziatalnosci (czasami definiuje si¢ tzw. rok ,,zerowy” na uzytek osobnego uwzglednienia
naktadoéw inwestycyjnych), to analizowane uproszczenie moze by¢ uzasadnione, gdyz nie
wypacza wyniku wyceny (Uberman, Uberman 2008). Jesli jednak proces inwestycyjny jest
rozciagnigty w czasie to nie istnieje zaden specyficzny powod, dla ktérego wartos¢ stopy
dyskonta stosowana do przeptywow z dzialalnos$ci operacyjnej nalezy rowniez odnosi¢ do
przeptywow z dziatalnosci inwestycyjnej. Inne sa bowiem czynniki ryzyka oddzialywujace
na te strumienie. Pierwszy z nich zalezy gléwnie od sytuacji na rynku surowcoéw mine-
ralnych, ktére maja by¢ wydobywane z wycenianego zloza. Na drugi natomiast decydujacy
wplyw wywiera ogdlna koniunktura w przemysle budowy maszyn oraz budownictwie
(Luehrman 1998). Istnieje rowniez druga zasadnicza roznica pomigdzy omawianymi stru-
mieniami przeptywdw pienig¢znych: przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej powinny byc¢
dodatnie, natomiast z dziatalnosci inwestycyjnej ujemne. Oczywiscie w konkretnych mo-
delach wyceny moga wystapi¢ przypadki odmiennego ksztaltowania si¢ analizowanych
przeptywow: dos$¢ czgsto w pierwszym roku eksploatacji przeptywy z dziatalno$ci opera-
cyjnej przyjmuja warto$¢ ujemna, za$ warto$¢ rezydualna powoduje, ze w ostatnim roku
prognozy przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej przyjmuja warto$¢ dodatniag. Tym nie-
mniej cala idea projektu inwestycyjnego opiera si¢ na zatozeniu, ze przeptywy operacyjne
stanowia wynagrodzenie za poniesione naktady inwestycyjne, wigc wsrdd pierwszych domi-
nowac¢ musza dodatnie, a wérdd drugich ujemne. Fakt ten ma okreslone skutki dla analizy
ryzyka w odniesieniu do przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci inwestycyjne;j.
Podstawowa cecha relacji pomigdzy stopa dyskonta a terazniejsza wartoscia przysztych
przeptywow jest to, ze im wyzsza stopa dyskonta zostanie zastosowana, tym nizsza bedzie
otrzymana warto$¢ zaktualizowana przeplywdw pieni¢znych. Jest to jak najbardziej zgodne
z intuicja i ogromnym dorobkiem literatury przedmiotu. Po prostu, z punktu widzenia
inwestora, im wigksze jest ryzyko zwiazane z danym przyszlym przeptywem, tym mniejsza
jego terazniejsza warto$¢. Ale ten mechanizm w odniesieniu do naktadéw inwestycyjnych
daje efekt niezgodny z logika. Poniewaz warto$¢ naktadow obniza wynik wyceny, intuicja
zdaje si¢ podpowiadaé, ze zaktualizowana warto$¢ naktadéw inwestycyjnych powinna by¢
tym wyzsza, im wigksze ryzyko obciaza przyjgty do obliczen szacunek. Tymczasem kla-
syczny mechanizm ustalania stopy dyskonta dziata w tym przypadku przeciwnie, powodu-
jac, ze wyzsza stopa dyskonta de facto podnosi wartos¢ wyceny. Dla lepszego zobrazowania
analizowanych wspotzaleznosci warto przesledzi¢ ponizszy przyktad. W pierwszym wariancie
pokazano model wyceny pewnego ztoza wegla brunatnego z wykorzystaniem réznych stop
dyskonta dla przeptywow inwestycyjnych i operacyjnych (tab. 1, dane zostaty zmienione, ale
zachowana zostata ich struktura w punktach istotnych dla prezentowanych rozwazan).
Dla przeptywow z dziatalnosci inwestycyjnej zastosowano stope wolna od ryzyka, a wigc
znacznie nizsza (uzasadnienie tego zatozenia znajduje si¢ w dalszej czg$ci artykutu). W kon-
sekwencji tego oraz wielu innych zatozen otrzymano wynik wyceny oscylujacy wokot
490 mln zl. Nastgpnie pokazano wyceng tego samego ztoza, ale z wykorzystaniem zunifi-
kowanej dla obu strumieni przeptywow stopy dyskonta. W tym przypadku uzyskana wartos¢
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zloza to az 1410 mln zt. Uznanie, ze szacunek nakladéw inwestycyjnych jest obciazony
tak samo wysokim ryzykiem zmienno$ci jak warto$¢ przeptywow inwestycyjnych spowo-
dowato przyrost wartosci ztoza o blisko jeden mld zi. Gdyby uzna¢ powyzszy wynik za
zgodny z logika nalezatoby przyjaé, ze przedsigbiorca, ktory chcialby sig ubezpieczy¢ od
ryzyka zmiany naktadow inwestycyjnych, nie tylko nie powinien zaplaci¢ towarzystwu
ubezpieczeniowemu za taka polisg, a wrgez otrzymac¢ od niego wynagrodzenie za chgcé
zakupu takowej (sic/).

Szukajac rozwiazania powyzszego paradoksu nalezy, zdaniem autora, zastosowac nastg-
pujace rozumowanie. Inwestycje pierwotne, nawet jesli sa rozciagnigte w czasie, beda
przypada¢ na pierwsze lata dziatalno$ci. Przyczyna ich rozciagnigcia jest dtugosé trwania
procesu inwestycyjnego (robot budowlanych, montazu maszyn itd.), mozna wigc przyjac
zatozenie, ze ich zakres bedzie juz ustalony na moment wyceny. Wtedy konsekwentnie
rowniez mozna zatozy¢, ze przedsigbiorca, znajac warto$¢ i czas zwiazanych z tym wy-
datkow, niejako ,,zarezerwuje” potrzebne $rodki i zdeponuje je w bezpiecznych papierach
warto$ciowych (Luechrman 1998). Wowczas najwlasciwszym rozwiazaniem bedzie przy-
jecie stopy wolnej od ryzyka do ich dyskontowania.

Mozna wszakze wyobrazi¢ sobie inne podejscie. Jesli przedsigbiorca ma zamiar sko-
rzysta¢ z kredytu, wtedy zamiast przychodu z bezpiecznych papieréw warto§ciowych uzyska
on raczej oszczg¢dno$¢ na kosztach kredytu. Poniewaz koszt dlugu z definicji bedzie wyzszy
od stopy wolnej od ryzyka, to oszczednos¢ na nim tez bedzie wyzsza od przychodu z lokat.
Raczej bedzie zblizat si¢ do poziomu stopy dyskonta przyjetej dla aktualizacji przeplywow
z dziatalno$ci operacyjnej. Ale przeciez okreslajac oprocentowanie kredytu bank przyjmuje
zatozenie, ze bedzie on sptacany z przychodow operacyjnych, a nie inwestycyjnych i ryzyko
zmiennoSci tych pierwszych bierze pod uwagg. Dlatego tez premia powyzej stopy wolnej od
ryzyka nie jest w tym przypadku pochodna niepewnosci naktadow inwestycyjnych.

Drugim istotnym czynnikiem ryzyka jest mozliwos¢ zaistnienia odchylenia w harmo-
nogramie czasowym dziatan inwestycyjnych. Rzadko kiedy w literaturze analizuje si¢ jako
odrgbny czynnik wptyw ewentualnego opdznienia lub przyspieszenia prac inwestycyjnych
na warto$¢ jakiegokolwiek projektu inwestycyjnego (Uberman, Uberman 2008). W przy-
padku zt6z, ktorych zagospodarowanie wymaga krotkotrwatych i dobrze okreslonych robot,
takie postgpowanie wydaje si¢ mie¢ uzasadnienie. Ale w odniesieniu do wyceny omawiane;j
grupy zt6z to podejscie jest juz bardzo niebezpieczne. Zanalizujmy wykorzystany juz
powyzej przyktad wyceny pewnego ztoza wegla brunatnego. Pierwotny wariant wyceny
(tab. 1) zaktadal 7-letni okres prac przygotowawczych i inwestycyjnych, a otrzymany wynik
wyceny oscylowal wokdot 490 min zt. Natomiast samo tylko ewentualne wydtuzenie procesu
inwestycyjnego, bez zmiany sumarycznej wartosci naktadow spowodowatoby, ze wartos¢
zloza otrzymana z zastosowaniem tej samej metody i przy nie zmienionych pozostatych
zatozeniach wyniesie tylko okoto 175 min. zt. Kazdy, kto mial do czynienia z dtugotrwatymi
i skomplikowanymi przedsigwzigciami inwestycyjnymi wie, ze dwuletnie opdznienie nie
jest niczym szczegdlnie rzadkim ani mozliwym do przewidzenia na etapie planowania.
A konsekwencje finansowe takiego ,,zdarzenia” sa ogromne — oznaczaja obnizenie wartosci
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zloza o okoto 2/3. Latwo sobie wyobrazié, ze podobny wptyw, aczkolwiek idacy w odwrotna

strong, wywarltoby przyjecie zalozenia o znacznym skroceniu analizowanych okresow.

Odrebnym problemem jest fakt, ze ewentualna zmiana harmonogramu czasowego przy-
gotowania ztoza do eksploatacji, obok wptywu na warto$¢ zaktualizowanych przeptywow
z dziatalno$ci inwestycyjnej, ma znaczenie roéwniez dla aktualizacji wartosci przeptywow
z dziatalnos$ci operacyjnej. Kazde przesunigcie w czasie poczatku ich uzyskiwania wywiera
oczywisty wplyw na wyceng wartosci ztoza.

Jak wykazano na podstawie zaprezentowanego przyktadu, to wiasnie czas trwania fazy
przygotowawczej oraz inwestycyjnej moze by¢ w praktyce decydujacym czynnikiem ksztat-
tujacym wartos$¢ zloza przy zastosowaniu podejscia dochodowego. W konsekwencji po-
Wyzszego wyceniajacy powinien zastosowac bardzo precyzyjne narzedzia wyznaczania
ryzyka odchylenia od tego harmonogramu. Problem w tym, ze takie nie istnieja. Nawet
trudno sobie wyobrazi¢ fundamenty metodologiczne, na jakich miatyby by¢ oparte, gdyz
zakres 1 roznorodno$¢ czynnikow ryzyka sa tutaj ogromne. Najlepiej fakt ten ilustruje
ponizszy przyklad, obrazujacy rzeczywiscie przygotowany projekt rozbudowy istniejacej
kopalni wegla brunatnego (zob. rys. 1). Zrodtem niepewnosci w zakresie harmonogramu
takiego projektu moga by¢ czynniki:

a) formalno-prawne,

b) spoleczne,

¢) z zakresu ochrony $rodowiska,

d) techniczne,

e) geologiczne-gornicze,

f) inne.

Reasumujac powyzsze rozwazania mozna wysnu¢ dwa zasadnicze wnioski:

a) wycena zt6z wegla brunatnego oraz wapieni i margli zalezy w duzym stopniu od wartosci
i harmonogramu naktadéow inwestycyjnych zwiazanych z udostgpnieniem zloza oraz
ryzyka btedu w ich okresleniu;

b) dostgpne i wykorzystywane narzgdzia analizy ryzyka generalnie nie pozwalaja na wlas-
ciwe odzwierciedlenie ww. ryzyka w procesie wyceny.

3. Analiza mozliwych do zastosowania metod wyceny
zalecanych przez POLVAL

W mysl klasyfikacji przyjetej przez Polski Kodeks Wyceny Zt6z Kopalin (Kodeks
POLVAL) omawiane aktywa, tj. niezagospodarowane ztoza wegla brunatnego oraz wapieni
i margli naleza do AGG typu IIA. W ich przypadku Kodeks dopuscit do stosowania, przy
wycenie tego rodzaju AGG nastgpujace metody:

a) wydatkéw na prace geologiczno-poszukiwawcze,
b) transakcji pordwnawczych,
¢) opcji realnych.
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TABELA 4
Hierarchia metod wyceny Aktywow Geologiczno-Gorniczych wedtug Kodeksu POLVAL

TABLE 4
Hierarchy of mineral deposits’ valuation methods according to the POLVAL Code
AGG typ I
Podejécie Metoda AGG tymczas'owo AGG AGG AGG
typ I I A zamknigte typ III | typ IV typ V
IIB Ic
Docho- | PCF N N A* (N) N A* (N) | A*(N) N
dowe | ROy C C C* (A) A C* (A) | C*(A)
Porow- Tralyqsakcp A B B B C c B
nawcze | porownawczych
1) Wartosci
szacunkowej
Kosztowe 2) Wydatkéw na B A N C N N B
prace geologiczne
A Metoda najbardziej rekomendowana przez Kodeks, powszechnie stosowana
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 przeptywow pienigznych, ROV — Metoda wyceny opcji realnych.

II A — AGG na wczesnym etapie oceny lub zaniechane, II B — AGG z widokami na rychte, ekonomicznie
uzasadnione zagospodarowanie, II C — AGG bez nadziei na rychte, ekonomicznie uzasadnione zagospodarowanie.

* W przypadkach, gdy Wartosci NPV, uzyskiwane z Metody DCF, sa ujemne, Metoda ROV jest przez Kodeks
NAJBARDZIEJ] REKOMENDOWANA.

Zrédio: POLVAL 2008, Tabela W1.06 i W1.05.

Uwazana za dajacq najbardziej wiarygodne wyniki metoda transakcji pordwnawczych
bazuje na twierdzeniu, ze dwa aktywa generujace te same przeptywy pieni¢zne musza miec¢
t¢ sama ceng. Dlatego tez najlepszym odzwierciedleniem warto$ci rynkowej danego ztoza
jest cena zaplacona w rynkowych transakcjach za ztoza o podobnych parametrach. Definicja
ta ukazuje od razu dwa kluczowe problemy, ktoére bardzo utrudniaja jej stosowanie. Po
pierwsze wyceniajacy musi dysponowac baza danych takich transakcji. Po drugie musi
posiada¢ narzgdzia do wyceny roznic pomigdzy ztozem wycenianym a ztozami bedacymi
przedmiotem tych transakcji (Uberman, Uberman 2008).

Analizujac wyzej przedstawione wymogi tatwo zauwazy¢, ze w praktyce prawie nigdy
metoda ta nie moze zosta¢ uzyta sporadycznie ze wzgledu na brak odpowiedniej bazy
transakcji historycznych do poréwnan. Analizowane zloza sa najczgsciej bardzo duze, biorac
pod uwage zasoby i mozliwa do osiagnigcia wielko§¢ wydobycia. Zaopatrywane przez nie
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zaktady przetwoércze sa bardzo kapitatochtonne i ich budowa jest ekonomicznie uzasadniona
tylko pod warunkiem zachowania odpowiedniej skali. Wszystko to powoduje, ze zaréwno
ilo$¢ transakcji kupna-sprzedazy tego rodzaju ztozami, jak i ilo§¢ potencjalnych inwestorow,
jest bardzo ograniczona. Jesli chodzi o niezagospodarowane ztoza wegla brunatnego, to
istnieja w Polsce praktycznie dwa kompleksy z16z, ktore mogtyby stanowi¢ bazg¢ zaopatrze-
niowa dla nowej elektrowni — Gubin oraz Legnica (Bednarczyk 2008) — jednak zaden z nich,
wedle wiedzy autora, nie byl przedmiotem transakcji rynkowych. Réwniez trudno méwié

o mozliwosci odniesienia si¢ do transakcji zagranicznych, gdyz:

a) nawet w skali Europy oba ztoza sa bardzo duze i atrakcyjne, co limituje znaczaco ilosé
transakcji spetniajacych kryteria porownywalnos$ci;

b) warunki, a nawet fakt zaistnienia tego typu transakcji, sa niechetnie udostgpniane
publicznie.

Dwie nastgpne rekomendowane przez POLVAL metody zalicza si¢ do podejscia
kosztowego.

Zdecydowanie wigksza popularnoscia cieszy si¢ metoda warto$ci szacunkowej (AVM).
Jej zastosowanie wymaga uwzglednienia nast¢pujacych sktadnikow (Agnerian 1996):

a) poniesionych do momentu wyceny kosztow bezposrednich w warto$ci nominalnej (na
przyklad kosztow pozyskania koncesji, analiz laboratoryjnych itp.),

b) uzasadnionych kosztow posrednich, poniesionych do momentu wyceny,

¢) kosztow zaangazowanego kapitatu,

d) premii/dyskonta w zaleznos$ci od stopnia ,,usatysfakcjonowania” dotychczasowymi re-
zultatami prac.

Najwigcej kontrowersji w metodzie AVM budzi kwestia premii/dyskonta majacej w zato-
zeniu odzwierciedli¢ prawdopodobienstwo uzyskania korzysci ekonomicznych z ewentualne-
go podjgcia wydobycia z odkrytego i rozpoznanego ztoza. Jak wykazano w innej pracy autora
(Uberman 2011), zgromadzenie odpowiedniej bazy danych niezbednej do uzyskania wiarygod-
nych rezultatdw prezentowanej powyzej metodyki pozwala na zastosowanie z powodzeniem
przynajmniej niektorych metod podej$cia dochodowego, na przyktad metody opcji realnych.

Trzecia z metod zalecanych przez POLVAL do wyceny omawianej kategorii z16z jest
metoda (wielokrotnosci) wydatkow na prace geologiczne, ktora zaktada, ze wartos¢ AGG
wyznaczaja dwa skladniki:

a) poniesione do daty wyceny koszty prac poszukiwawczych i geologicznych,

b) wspodlezynnik korygujacy, wyznaczany subicktywnie przez wyceniajacego, a okreslajacy
antycypowane mozliwosci uzyskania korzysci ekonomicznych po ewentualnym udoku-
mentowaniu i rozpoczgciu eksploatacji analizowanego ztoza (ang. Prospective Enhan-
cement Multiplier — PEM)

O ile obliczanie bazy kosztowej jest dos¢ jednoznacznie opisane we wlasciwej literaturze
przedmiotu (Uberman 2011), to o wiele wigkszy problem stanowi obliczenie lub wyz-
naczenie warto$ci PEM. Istnieje zalecenie, aby jego warto$¢ miescita si¢ w przedziale 1,0 do
3,0 chyba, ze racjonalnym jest oczekiwanie rzeczywiscie jakiego$ ,,wielkiego” odkrycia.
Moze chodzi¢ o zlokalizowanie np. tzw. ,,mamuciego” zloza ropy naftowej, tj. o zasobach
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przekraczajacych 10 miliardow barytek (Gregg, Pickering 2007). Ponadto méwi si¢ o ko-
niecznosci zachowania , konserwatywnego” — tj. ostroznego podejscia i ewentualnie o uw-
zglednieniu prognozowanych kosztow prac poszukiwawczych koniecznych do wykonania
w przysztosci. Wlasnie to ostatnie zalecenie dalo asumpt do stwierdzenia, ze zastosowania
metody wielokrotno$ci wydatkow na prace geologiczne upatrywac nalezy dla potrzeb prog-
nozowania przysztych wydatkow na poszukiwanie i geologiczne rozpoznanie z16z nieudo-
kumentowanych, a nie na potrzeby wyceny (Satuga 2009). W przypadku, gdy wyceniane
ztoza reprezentuja ogromny potencjat ekonomiczny omawiana metoda dalaby nieakcepto-
walnie niski wynik, nie odzwierciedlajacy w zaden sposdb jego wartosci.

Czwarta zalecana przez Kodeks metoda jest metoda opcji realnych. Opiera si¢ ona na
zatozeniu, ze wilasciciel ztoza jest, z ekonomicznego punktu widzenia, wiascicielem opcji na
jego zagospodarowanie. Tak zdefiniowana opcj¢ okresla si¢ w literaturze fachowej mianem
opcji realnej (w przeciwienstwie do opcji finansowej, czyli Sci§le okreslonego instrumentu
finansowego bedacego przedmiotem obrotu gietdowego). Generalnie przyjmuje sig, ze
istnieja cztery rodzaje opcji realnych, ktore moga mie¢ zastosowanie do okreslenia wartosci
ztoza (Brealey, Myers 1996):

a) mozliwo$¢ rezygnacji z eksploatacji ztoza (w czgsci lub catosci),

b) mozliwo$¢ odtozenia realizacji eksploatacji ztoza w czasie (np. w oczekiwaniu na
korzystniejsze warunki ekonomiczne),

¢) mozliwos¢ elastycznego ksztaltowania wielkosci i asortymentu wydobycia (np. mozli-
wos¢ zmiany asortymentu na korzystniejszy niz pierwotnie zaktadany),

d) mozliwo$¢ realizacji dodatkowych projektéw inwestycyjnych opartych na eksploato-
wanym zlozu (np. budowa zakladu przetworczego).

W jezyku potocznym utarto si¢ uzywanie stowa ,,opcja” w odniesieniu do opcji finan-
sowych. Opcje realne nazywane sa bardzo réznie, w tym przypadku autor uzyt okreslenia
,,mozliwosci”.

Teoria wyceny opcji jest dos¢ szeroko omawiana w literaturze, tak ze trudno ja zapre-
zentowac¢ w ramach niniejszego artykutu (zob. np. Hull 1997). Wykorzystanie teorii opcji do
wyceny zasobow naturalnych, ktorych eksploatacja w momencie wyceny nie jest optacalna,
ma bardzo ugruntowang podstawe¢ metodologiczng. Zalecaja ja zarowno podrgczniki spec-
jalistyczne z zakresu wyceny zt6z (Torries 1998), jak i1 finansow (Damodaran 2002;
Luenberger 2003). W Polsce rowniez ukazaty si¢ prace propagujace wykorzystanie teorii
opcji do wyceny zt6z (Satuga, Dzieza, Kicki 2002; Satuga 2009; Uberman 2003).

Przy wycenie opcji finansowych panuje zasadnicza zgodnos¢, ze najlepszym modelem
jest tzw. model Blacka-Scholesa, z pdzniejszymi poprawkami i uzupeknieniami (Brealey,
Myers 1996). W praktyce, niemal réwnie czgsto omawiany i stosowany model dwumia-
nowy, ktéry ma zdecydowana przewage jesli chodzi o mozliwo$ci prezentacyjne istoty
problemu. Nie wchodzac w szczegdlowa ich analizg¢ warto jednak podkresli¢, ze wszystkie
one zmierzaja do jednego celu: jak najlepszego okreslenia rozktadéw prawdopodobienstw
pomigdzy mozliwymi scenariuszami ksztaltowania si¢ warunkéw zewngtrznych dla in-
westycji w zloze.
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Punktem wyjscia dla analizy przydatnosci metody opcji realnych do wyceny wartosci
nieeksploatowanych zt6z wegla brunatnego oraz wapieni i margli jest podsumowanie istot-
nych odregbnych cech tego typu AGG, omoéwionych juz wczesniej:

a) dhugotrwatos¢ okresu inwestycyjnego zwiazanego z udostgpnieniem ztoza do eks-
ploatacji;

b) wystepowania sytuacji duopolu w relacji wilasciciel ztoza—wlasciciel zaktadu prze-
tworczego (elektrowni lub cementowni).

Cechy te powoduja, ze bardzo trudno pokusié¢ si¢ o zastosowanie do wyceny wartosci
tego typu ztdéz metody zdyskontowanych przeptywdw pienigznych, gldwnie ze wzgledu
na ograniczenia dostgpnych w jej ramach metodyk analizy ryzyka. W zakresie wptywu
pierwszego z wymienionych czynnikdw brak jest narzedzi kwantyfikacji wptywu na wyceng
takich zjawisk jak:

a) odchylenie w harmonogramie czasowym przygotowania ztoza do eksploatacji,

b) odchylenie w warto$ci naktadow inwestycyjnych.

Metoda opcji realnych pozwala na bardzo uzyteczne rozwiazanie pierwszego z wy-
mienionych probleméw. Bazuje ona na fakcie, ze wycena zloza jest wycena opcji kupna. Jak
wiadomo wystgpuja dwa podstawowe rodzaje takich opcji: europejska i amerykanska, przy
czym roznia si¢ one momentem wykonania praw z nich wynikajacych. Opcje europejskie
moga by¢ wykonane tylko w dniu wygasnigcia, a opcje amerykanskie w dowolnym dniu do
dnia wygasnigcia wlacznie. W przypadku opcji kupna — dla akeji firm nie wyplacajacych
dywidendy w okresie pomigdzy nabyciem a wygasnigciem opcji — rdznica ta nie ma wptywu
na wyceng: wartosci rynkowe amerykanskiej i europejskiej opcji kupna sa sobie rowne (Hull
1997). Jesli wigc harmonogram inwestycyjny jest okreslony ostroznie, tj. mozna przyjac
zatozenie, ze o wiele wigksze jest prawdopodobienstwo jego skrocenia niz wydtuzenia,
zastosowanie metody opcji powoduje niejako automatyczne uwzglednienie tego ryzyka
w procesie wyceny. Jest to zalozenie bardzo mocne, jesli w konkretnych warunkach wyceny
uda si¢ dowie$¢, ze ewentualny koszt wczesniejszego finansowania naktadéw inwes-
tycyjnych moze by¢ zréwnowazony korzy$ciami z szybszego uzyskania przeplywoéw ope-
racyjnych.

Zastosowanie metody opcji w jej klasycznym podejsciu nie niweluje natomiast z au-
tomatu ryzyka zmiennos$ci naktadéow inwestycyjnych, ale daje w tym zakresie pewna
przewagg nad metoda zdyskontowanych przeptywow pienig¢znych. Jej zastosowanie naj-
czeSciej wykorzystuje zalozenie, ze wydatki inwestycyjne stanowia rownowaznik ceny
kosztu wykonania opcji (zob. np. Satuga 2011). Mechanizm ten najczgsciej wyglada
nastgpujaco:

a) w przypadku klasycznej opcji amerykanskiej na kupno akcji, nabywca kupuje opcje za
ceng ¢, pozwalajaca naby¢ akcje o biezacym kursie S za ceng X w dowolnym momencie
do uplywu czasu T, ktorej wartos¢ po uplywie okresu T wyniesie St, przy czym
wszystkie te parametry, za wyjatkiem ostatniego, sa przedstawione w umowie;

b) w przypadku wyceny ztoza warto$¢ ztoza (rownowaznik c) to prawo do nabycia za
zaktualizowana na dzien rozpoczgcia eksploatacji warto$¢ nakladéw inwestycyjnych
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(rownowaznik X) strumienia przeptywow pienig¢znych pochodzacych z jego eksploatacji

i zaktualizowanych na dzien wyceny (réwnowaznik S) w dowolnym momencie poprze-

dzajacym uptyw zakladanego w wycenie okresu przygotowania ztoza do eksploatacji

(rownowaznik T).

Nalezy zwroci¢ uwage, ze wszystkie znane autorowi akademickie przyklady zasto-
sowania teorii opcji traktuja naktady inwestycyjne ,,punktowo”, to jest tak, jakby zostaty one
poniesione w calo$ci w jednym momencie, a ich warto$¢ byla pewna. Przy powyzszym
podejsciu metodologicznym nie ma, przynajmniej zdaniem autora, innej mozliwo$ci niz
aktualizowanie naktadow inwestycyjnych — oczywiscie na dzien nicodwotalnej decyzji o ich
realizacji, a nie na dzien wyceny — za pomoca stopy wolnej od ryzyka, gdyz rozwiazanie to
wynika wprost z praktyki stosowania obu najbardziej uznanych modeli wyceny opcji:
zaré6wno dwumianowego jak i Black’a-Scholes’a. W zwiazku z powyzszym wyceniajacy
musi paradoksalnie dostosowac rzeczywistos¢ do modelu, czyli wycenié program naktadoéw
inwestycyjnych w ten sposob, aby uwzgledni¢ wszystkie mozliwe instrumenty zabezpie-
czajace. W praktyce, w przypadku dobrze zaplanowanego procesu, mozliwa jest bardzo
daleko idaca eliminacja ryzyka w ujeciu finansowym, poprzez np.:

a) przyjecie zalozenia, ze zawarte kontrakty inwestycyjne bgda posiadaty stosowne gwa-
rancje terminowego i zgodnego z budzetem wykonania prac — bgda przez to drozsze
dla inwestora niz przecigtnie wystgpujace w branzy;

b) w przypadku naktadow ponoszonych w walutach obcych, przyjecie kurséw termino-
wych zgodnych z harmonogramem ich ponoszenia, a nie biezacych.

Przyjecie powyzszych zalozen stuzy¢ ma oczywiscie tylko procesowi wyceny — fak-
tyczne postgpowanie wiasciciela ztoza moze by¢ inne.

Najtrudniejszym problemem stojacym przed wyceniajacym pozostaje jednak uwzgled-
nienie sytuacji duopolu. Metoda opcji nie oferuje w tym zakresie jakiego$ szczegolnie
przekonujacego rozwiazania, ale zdaje si¢ podpowiada¢ droge poszukiwan metodologicz-
nych. Jak juz wspomniano, jednym ze sposobdw wyceny wartosci opcji jest wykorzystanie
drzew dwumianowych. Tymczasem do opisu sit wystepujacych w ramach duopolu bardzo
czgsto wykorzystuje sig teorig gier, a ta z kolei bardzo szeroko wykorzystuje analiz¢ drzew
decyzyjnych. Ta wspdlnota wykorzystywanych metod moze wyznaczy¢ dalszy kierunek
badan prowadzacych do wytworzenia narzedzi rozwiazywania analizowanego problemu.

Podsumowanie

Wycena niezagospodarowanych zto6z takich kopalin, ktoére nie sa transportowane na
duze odlegtosci (wegiel brunatny oraz wapienie i margle), a wigc w przypadku ktorych
uruchomienie optacalnej ekonomicznie eksploatacji jest uwarunkowane jednoczesnym uru-
chomieniem zupetnie odrgbnego i wykraczajacego zdecydowanie poza obszar dziatalnosci
gorniczej zaktadu przetwdrczego (np. cementowni lub elektrowni) jest zagadnieniem bardzo
trudnym. Pomimo, ze dla tego typu klasy aktywow geologiczno-goérniczych kodeksy wyceny
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zalecaja cztery metody: transakcji porownawczych z podej$cia poréwnawczego, wartosci
szacunkowej i wielokrotnosci wydatkow na prace geologiczne z podejscia kosztowego oraz
opcji realnych z podejscia dochodowego, to tylko de facto ta czwarta wydaje si¢ oferowac,
aczkolwiek nie bez zastrzezen, narzedzia adekwatne do wyzwan wynikajacych ze stopnia
skomplikowania procesu wyceny omawianego typu zt6z. Pozwala ona na najlepsze z mozli-
wych ujgcie problemu dlugotrwatosci prac zwiazanych z przygotowaniem ztoza do eks-
ploatacji. Nie oferuje natomiast wprost narzedzi wyceny warto$ci zl6z zwiazanych z za-
gospodarowaniem w sytuacji duopolu, ktory to problem wymaga niewatpliwie dalszych,
poglebionych prac metodologicznych.
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PRZESLANKI DLA STOSOWANIA METODY OPCJI REALNYCH PRZY WYCENIE NIEKTORYCH ZEOZ KOPALIN

Stowa kluczowe

Wycena zt6z, metoda opcji realnych, Kodeks Polval

Streszczenie

Prezentowany artykut dotyczy problematyki wyceny niezagospodarowanych zt6z kopalin, z ktoérych wy-
dobyte surowce nie moga by¢ sprzedawane na szerokim rynku w stanie nie przetworzonym, a ich konwersja na
produkty rynkowe wymaga budowy zaktadéw nie mieszczacych si¢ w zakresie najszerzej nawet pojmowane;j
dziatalno$ci gérniczej. W praktyce chodzi tutaj gltéwnie o zloza wegla brunatnego oraz wapieni i margli
dla przemystu cementowego. Trudno$¢ w ich wycenie wynika zasadniczo z dwoch okolicznosci: dziatalnosc
polegajaca na ich eksploatacji bedzie zawsze prowadzona w ramach duopolu z elektrownig lub cementownig oraz
charakteryzuje je dtugotrwatos¢ procesu przygotowania do eksploatacji. W konsekwencji z czterech rekomen-
dowanych przez Kodeks POLVAL dla zt6z niezagospodarowanych metod wyceny jedyna, ktora w praktyce moze
zosta¢ wykorzystana, pomimo wielu ograniczen, jest metoda opcji realnych.

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

Key words

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

Abstract

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.






