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Dobor stopy dyskontowej dla dlugoterminowych projektow
sekwencyjnych z branzy surowcow mineralnych

Wprowadzenie

Inwestycje w aktywa geologiczno-gornicze charakteryzuja si¢ szeregiem wyjat-
kowych cech wyrodzniajacych je na tle alternatywnych przedsiewzie¢ podejmowanych
w innych branzach. Wsréd tych cech wymienia si¢ zwykle unikatowe atrybuty ztoza
jako przedmiotu pracy (niepowtarzalnos¢ zalegania, budowy geologicznej i lokalizacji,
wielko$¢, nieodnawialno$¢ i sczerpywalnosé bazy zasobowej), dtugi okres inwestycyjny
i produkcyjny, wysoka kapitatochtonno$é, zmiennos¢ cen surowcoéHw mineralnych, nieela-
stycznos$¢ 1 zréznicowane warunki procesu produkcyjnego i in. Wyjatkowos¢ ta skutkuje
wystgpowaniem wysokiego ryzyka towarzyszacego podejmowaniu tych przedsiewzigc.
Jest ono wynikiem oddziatywania réznorakich czynnikéow technicznych, ekonomicznych
i politycznych.

Ze wzgledu na angazowanie ogromnych nakladow kapitatlowych i troske inwestorow
o uzyskanie zwrotu tych srodkéw wystepowanie duzego zakresu ryzyka w projektach
geologiczno-goérniczych musi znalez¢ wyraz w ocenie ekonomicznej tych przedsiewziec.
W najcze¢sciej stosowanej w tych procesach analizie zdyskontowanych przeptywow pie-
ni¢znych (discounted cash flow analysis, DCF) ryzyko to odzwierciedlone jest w pozio-
mie przyjmowanej stopy dyskontowej, stanowiacej dolng granice kosztu zaangazowanego
kapitatu.

* Dr hab. inz., prof. AGH, AGH Akademia Gorniczo-Hutnicza, Wydziat Zarzadzania, Krakow;
e-mail: psaluga@zarz.agh.edu.pl
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Przedsigbiorstwo gornicze — w zalezno$ci od poziomu wystepujacego ryzyka — stosuje
rozne stopy dyskontowe. Stanowig one kluczowy czynnik oddziatujacy na warto$¢ zak-
tualizowang netto (net present value, NPV), a tym samym na ekonomike przedsiewzigcia
i kryterium decyzyjne. Dlatego okreslenie realistycznego poziomu stopy dyskontowej od-
powiadajacej ryzyku danego projektu, jest jednocze$nie najwazniejszym i najtrudniejszym
wyzwaniem stojacym przed analitykiem dokonujacym oceny przedsigwzigcia (Duffin 1992;
Satuga 20006).

Dobor poziomu czynnika dyskontowego musi by¢ realizowany z wlasciwym rozezna-
niem wszystkich technicznych, ekonomicznych i politycznych czynnikéw ryzyka projektu.
Aktualnie jako najbardziej uzasadniony merytorycznie i najbardziej obiektywny sposob
szacowania stopy dyskontowej w postaci kosztu kapitalu wlasnego uznawany jest model
wyceny aktywow kapitatowych (capital asset pricing model, CAPM). Drugim sposobem
jest model wzrostu dywidendy Gordona (dividend growth model, DGM) (Nhleko i Musin-
gwini 2016). Wérdd innych, mniej popularnych sposobow, wymieni¢ mozna trojczynnikowy
model Famy i Frencha (Fama & French three factor model), model wyceny arbitrazowej (ar-
bitrage pricing model, APT) oraz wieloczynnikowy model wyceny aktywow (multi-factor
asset pricing model) (Taheri 2009). Niemniej jednak, dobér stop dyskontowych w praktyce
realizowany jest czg¢sto z duzym udziatem czynnika subiektywnego i innych czynnikéw
zwigzanych raczej z do§wiadczeniem analitykow i menadzeréw niz z podejsciem obiek-
tywnym. Dzieje si¢ tak dlatego, ze podejscie obiektywne stosowane jest do szacowania stop
dyskontowych dla spotek i nie odnosi si¢ do kwestii doboru tych wskaznikow dla projektow.
Stopy te sa zwykle rézne od stawek skalkulowanych wedtug modelu CAPM z uwagi na fakt,
ze projekty charakteryzuja si¢ zwykle cechami specyficznymi, odrézniajacymi je (czasami
istotnie) od atrybutéw typowych dla aktywow spotki. W przypadku przedsigbiorstw gor-
niczych poszczegolne projekty w ich portfelach moga by¢ znacznie zréoznicowane — w za-
leznosci od stopnia rozpoznania i zagospodarowania ztoza spotka moze posiadaé projekty
na etapie poszukiwan, rozpoznawania, udost¢pnienia, produkceji lub likwidacji. Majac na
uwadze zakres wystepujacego ryzyka przedsigwzigcia te czesto roéznig si¢ diametralnie —
przyjmowanie wigc dla kazdego z nich pojedynczej stopy dyskontowej na poziomie stopy
uzyskanej z CAPM jest niewlasciwe.

Artykut przedstawia propozycje doboru stopy dyskontowej dla projektéw geologiczno-
-gorniczych jako stawki degresywnej w relacji do zakresu wystepujacego ryzyka. W pierw-
szej czgsci przedstawione zostanie ogdlnie akceptowane podejscie do okreslania stop dys-
kontowych, z koncepcjami szacowania tych wskaznikéw dla projektow inwestycyjnych.
W kolejnych akapitach zaprezentowana zostanie biezgca praktyka w zakresie doboru czyn-
nikéow dyskontowych dla projektow geologiczno-goérniczych, a nastgpnie przedstawiona
zostanie propozycja modyfikacji tego podej$cia z zastosowaniem stopy degresywnej; na
koncu opracowania przedktadana koncepcja zweryfikowana zostanie na konkretnym przy-
ktadzie z branzy. Prac¢ zamykaja podsumowanie wynikow i wnioski.
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1. Powszechnie praktykowany dobor stopy dyskontowej

Najbardziej uzasadniony paradygmat w kontekscie okreslania stopy dyskontowej ,,do-
stosowanej do ryzyka” (risk-adjusted discount rate, RADR) stanowi wcigz opracowany
w latach sze$édziesiatych ub. wieku model wyceny aktywow kapitalowych (capital asset
pricing model, CAPM). Pomimo wielu glosow krytycznych, model ten stosowany jest ak-
tualnie przez duze i wielkie przedsigbiorstwa, banki i instytucje publiczne do szacowania
kosztow kapitatu wlasnego. Formuta modelu CAPM jest ogdlnie znana — méwi ona, ze na
spodziewang stope zwrotu z aktywow sktada si¢ wolna od ryzyka stawka procentowa plus
premia za systematyczne ryzyko zwigzane z tymi aktywami. Odzwierciedlenie ryzyka
przedsigbiorstwa stanowi tzw. wspotczynnik beta.

Zgodnie z reguta, w celu obliczenia wspotczynnika B przeprowadza si¢ analiz¢ regres;ji
linowej pomigdzy korespondujacymi ze soba notowaniami akcji spéoiki i indeksu gietdowe-
go w danym okresie; beta stanowi tangens kata nachylenia linii regresji do osi odcigtych.

Nalezy jednak podkresli¢, ze w celu okreslenia kosztu kapitatu wlasnego spotka musi
by¢ notowana na gietdzie. Warto zwrdci¢ uwage, ze obliczona w ten sposob stopa dyskon-
towa nie posiada atrybutu statosci, gdyz jej stawka fluktuuje wraz ze zmianami rynku oraz
okresami szacowania. Czgsto tez krytykuje si¢ fakt estymacji RADR na podstawie danych
historycznych uzasadniajac, ze stopa dyskontowa powinna odnosi¢ si¢ do przysztosci. To
bardzo wazny argument.

Kalkulowane stopy dyskontowe moga by¢ wyrazane w warto$ciach nominalnych lub
realnych — zalezno$¢ pomigdzy tymi wielko$ciami wyraza znana powszechnie formuta

Fishera:
;e 1+R _1 6}
1+i
% r - stopa dyskontowa realna,
R — stopa dyskontowa nominalna,
i — stopa inflacji.

To istotny wzor, o ktérym nie sposob nie wspomnie¢ w kontekscie tego artykutu.

Nalezy podkresli¢, ze warto$ci oczekiwanych przysztych przeptywdw pienigznych ak-
tualizuje si¢ stopa RADR wylacznie w sytuacjach, gdy przedsigwziecie finansowane jest
w calosci kapitatem wlasnym. W wigkszosci przypadkow projekty inwestycyjne zasilane
sa rowniez kapitalem obcym. Wowczas przeptywy pieni¢zne — majac na uwadze interesy
wszystkich stron finansujacych — dyskontuje si¢ srednim wazonym kosztem kapitatu (we-
ighted average cost of capital, WACC). W odniesieniu do powyzszego warto raz jeszcze
przywota¢ uproszczona formule wyrazajaca stope WACC:

WACC = VR + VpRp(1 — tax) @
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Y Vg, Vp — odpowiednio udziaty: kapitatu wlasnego i obcego w obrebie catosci
naktadow kapitatowych,
Rp, Rp — odpowiednio koszt: kapitatu wlasnego i obcego
(dla warto$ci realnych przedstawiane w postaci matych liter: rg, rp ),
(I —tax) — tarcza podatkowa (‘fax’ — stawka podatku dochodowego od
przedsiebiorstw).

Jak juz wspomniano, przedstawione powyzej fundamentalne zasady pozwalajace na
obiektywna kalkulacje stopy dyskontowej dla przedsiebiorstw nie moga by¢ generalnie — co
intuicyjne i oczywiste — zastosowane do estymacji tego wspotczynnika dla poszczegdlnych
przedsiewzig¢ inwestycyjnych. Koszt kapitatu projektu stanowi bowiem minimalng oczeki-
wang stop¢ zwrotu — wymagang do pozyskania niezbednych $rodkow — zwykle odmienna
od stopy RADR. Ten pierwszy zalezy od konkretnego wykorzystania pozyskiwanego kapi-
tatu, a wigc od ryzyka projektu, a nie ryzyka przedsigbiorstwa.

W odniesieniu do powyzszego, niektorzy autorzy (Brealey i in. 2001; Damodaran 2004)
proponuja pewne metody i wskazowki w zakresie szacowania kosztu kapitatu projektu, ale
metody te nie majg zastosowania w praktyce. W biezacej dziatalnoSci przedsi¢biorstw stope
dyskontowg dla projektéw dobiera si¢ wiec cze§ciowo na sposob subiektywny z dopuszcze-
niem pewnego zakresu btgdu: wspdtczynnik ten okreslany jest zwykle na podstawie stopy
wolnej od ryzyka zwickszanej o poziom rynkowej premii za ryzyko wynikajacej z analizy
zmiennosci danego projektu w stosunku do zmian rynku (Park i Matunhire 2011). Nalezy
mie¢ jednak na uwadze, ze wysoko$¢ tak estymowanego wskaznika dyskontowego jest uza-
lezniona od réznych czynnikow, wynikajacych z doswiadczen przedsigbiorstwa (najczgsciej
zarzadu) i poszczegdlnych analitykow.

2. Stopy dyskontowe w dzialalnosci geologiczno-gorniczej

Zagadnienie doboru stopy dyskontowe]j stanowi typowy problem w procesach oceny
przedsigwzig¢ geologiczno-gorniczych. Podobnie, jak w przypadku innych branz, znakomi-
ta wickszos$¢ tekstow literaturowych (wyjatkiem sg prace Smitha z 1994 1 2000 roku) odnosi
si¢ tu do kalkulacji kosztu kapitatu przedsigbiorstwa — od lat osiemdziesiatych ub. wieku
wielu badaczy i praktykow usituje rozwigzaé przedmiotowa kwesti¢ poprzez opracowywa-
nie réznych procedur, pochodnych zar6wno od modelu CAPM, jak i modeli wzrostu dywi-
dendy, metod wskaznikowych E/P lub poprzez sumowanie sktadnikow stopy dyskontowe;.
Skuteczne stosowanie tych podej$¢ jest wcigz przedmiotem dyskusji ze wzgledu na szereg
istotnych ograniczen. W tym miejscu warto rowniez wspomnie¢ stosunkowo duzy w tym
zakresie dorobek polskich autoréw — wystarczy wspomnie¢ m. in. prace Wirtha (2011),
Byrskiej-Rapaty (2011) czy Ubermanow (2008).

Jednym z istotnych wyr6znikéw przedsiewzigé geologiczno-gérniczych jest ich sekwen-
cyjno$¢, przejawiajaca si¢ w dtugoterminowos$ci 1 réznorodnosci nastepujacych po sobie
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specyficznych dziatan gospodarczych — od etapu poszukiwan geologicznych po likwidacje
kopalni. Podj¢cie kolejnej fazy w tym cyklu determinowane jest wynikami uzyskiwanymi
wskutek realizacji poprzedniej. Poszczeg6lne etapy trwaja od kilku do kilkunastu lat; istot-
nym atrybutem tych procesow jest rozwigzywanie si¢ z czasem towarzyszacej im niepew-
no$ci w wyniku naptywajacej systematycznie informacji.

W odniesieniu do powyzszego, oceny projektow geologiczno-gérniczych realizowane
sa — w zalezno$ci od stanu zagospodarowania zloza — na réznych poziomach ufnosci. Do-
puszczalny stopien doktadno$ci oceny efektywnosci ekonomicznej poszczegdlnych faz roz-
wojowych projektow (technical studies) podawany w zalezno$ci od kraju, branzy, autora
oraz skali przedsigwzigcia:

¢ studium ewaluacyjne (scoping study):

+  £30-50% (Ruprecht 2004),
+  +50% (Pincock i in. 2012; AusIMM 2012),
+  +45% (Alch 2013),
+  —30—+50% (Mohutsiwa 2015),
+  *£35% —w odniesieniu do kosztéw operacyjnych, +50% — w odniesieniu do kosz-
tow kapitatowych (RPM 2015);
¢ studium przedrealizacyjne (pre-feasibility study):
+  £15-30% (Ruprecht 2004),
+  £35% (Pincock i in. 2012),
+  +20% (AusIMM 2012),
+ £30% (Alch 2013),
+  —15—+30% (Mohutsiwa 2015),
+  +25% (RPM 2015);
¢ studium wykonalnoSci (feasibility study):
+  *10-15% (Ruprecht 2004),
+  +25% (Pincock i in. 2012),
+  £10% (AusIMM 2012),
+  *£15% (Alch 2013; RPM 2015),
s —5—+15% (Mohutsiwa 2015).

Pomimo, ze ww. wielko$ci rdznia si¢ od siebie — czasami istotnie — warto jednak zwrdcic¢
uwage na ich zwigzek z zakresem ryzyka wystepujacym w kolejnych fazach zagospodaro-
wania projektu, ktére dla poszczegdlnych studiow technicznych okreslane jest jako:

¢ skrajnie wysokie badz wysokie (studium ewaluacyjne),

¢ S$rednie (studium przedrealizacyjne),

¢ niskie (studium wykonalnosci).

Zmienno$¢ doktadnosci oszacowania podstawowych parametrow przedsiewzigcia su-
rowcowego w czasie przedstawia rysunek 1.

Ryzyko projektow geologiczno-goérniczych maleje wigc wraz ze stopniem zagospodaro-
wania ztoza. Powinno to znalez¢ odzwierciedlenie w poziomie stopy dyskontowej wykorzy-
stywanej w analizach oceny efektywnosci ekonomicznej realizowanych z uzyciem analizy
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Rys. 1. Zmiany doktadnosci oszacowania podstawowych parametrow projektu gorniczego w czasie (RPM 2015)

Fig. 1. Evolution of estimate accuracy of basic project parameters (RPM 2015)

zdyskontowanych przeptywow pienigznych. Oznacza to tym samym, ze stosowanie do oce-
ny tych projektow pojedynczej stopy dyskontowej, przyjmowanej na bazie kosztu kapitatu
przedsigbiorstwa, jest nieuzasadnione.

Jak wspomniano, problem doboru stép dyskontowych dla projektow geologicznych i gor-
niczych w zaleznosci od etapu zagospodarowania ztoza przedstawiony zostat szczegdtowo
w pracy Smitha (1994). Autor ten, badajac zwigzek pomigdzy zakresem ryzyka poszczegdl-
nych projektow z potnocnoamerykanskiego gérnictwa metali nieszlachetnych (base metals)
a wysokoscig stosowanych stop dyskontowych, opracowal nastgpujace zestawienie pozio-
mow kosztu kapitatu wlasnego (w wartosciach realnych, po uwzglednieniu opodatkowania)
(rys. 2):

¢ na etapie prac geologicznych — poszukiwawczych — 20%,

¢ w fazie studium przedrealizacyjnego — 15%,

¢ na etapie studium wykonalnosci — 10%,

¢ w fazie eksploatacji i przerobki — 5-8%.

Powyzsze liczby uzyskane zostaly poprzez sumowanie sktadnikoéw stopy dyskontowe;j
przy zatozeniu ze porcja ryzyka specyficznego zmienia si¢ w zaleznosci od stopnia zaawan-
sowania projektu:

rE=rptr,tr. 3

% rp — koszt kapitatu wlasnego (realny),

ry — dlugoterminowa realna stopa wolna od ryzyka,
r, — procent wyrazajacy ryzyko specyficzne projektu,
r, — procent zwiazany z krajowym ryzykiem inwestycyjnym (country risk).

W przedtozonej metodologii przyjeto, ze na ryzyko specyficzne projektu sktada sie¢, we-
dtug skali waznosci, ryzyko zwiazane z:
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Rys. 2. Stopy dyskontowe ,,dostosowane do ryzyka” (koszt kapitatu wlasnego) stosowane na réznych
etapach zagospodarowania projektow geologiczno-goérniczych w gornictwie rud metali nieszlachetnych
Ameryki Potnocnej (Smith 1994)

Fig. 2. Risk-adjusted discount rates (cost of equity) used at different stages of the North-American base metals
projects (Smith 1994)

¢ przychodami (w tym glownie ryzyko realizacji zaktadanego wydobycia i uzyskania

odpowiedniej ceny),

¢ kosztami operacyjnymi,

¢ kosztami kapitalowymi,

¢ okresem istnienia.

Udziaty poszczegdlnych rodzajow ryzyka — za wyjatkiem stopy wolnej od ryzyka —
zmniejszaja si¢ wraz z postgpem zagospodarowania. Premia za ryzyko specyficzne waha
si¢ i uzalezniona jest od stanu zagospodarowania przedsigwzigcia.

Wyniki Smitha potwierdzone zostaty badaniami przeprowadzonymi przez cztonkéw
Towarzystwa Ekonomiki Surowcoéw Mineralnych (Mineral Economics Society, MES) Ka-
nadyjskiego Instytutu Gornictwa, Hutnictwa i Ropy Naftowej (Canadian Institute of Mining
Metallurgy and Petroleum, CIM). Podobnie, jak powyzej dotyczyly one przyjmowanych
w praktyce przemystowej wielkos$ci stop dyskontowych relacji do stopnia zaawansowania
projektu (rys. 3).

Prezentowane wielkosci odnosza si¢ do kosztu kapitatu wlasnego projektow realizowa-
nych w USA i Kanadzie przy zatozeniu kalkulacji przeplywoéw pienigznych w pieniadzu
statym, po uwzglednieniu opodatkowania. Nalezy przy tym podkreslié¢, ze w swojej pracy
autorzy ograniczyli si¢ wytacznie do podania konkretnych liczb, bez przedstawienia proce-
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Rys. 3. Stopy dyskontowe ,,dostosowane do ryzyka” przyjmowane w réznych fazach rozwoju projektow
geologiczno-goérniczych realizowanych w potnocnoamerykanskich branzach wydobywczych rud metali
nieszlachetnych i ztota — wedtug badan CIM MES (Smith 2000)

Fig. 3. CIM MES survey — risk-adjusted discount at subsequent development stages of the mineral projects
(base metals and gold) in North America (Smith 2000)

dury ich kalkulacji. Za wiarygodnoS$cia przedstawionych wynikdéw przytaczali natomiast
nastgpujace argumenty:
¢ doswiadczenie wilasne, nabyte w wyniku zrealizowanych studiow technicznych,
¢ potwierdzenie uzyskanych stawek rezultatami dyskusji z zarzgdami przedsigbiorstw
geologiczno-gorniczych,
¢ wsparcie literaturowe dla przedstawionych wielkosci,
¢ stosowanie ich w praktyce przez cztonkéw CIM MES oraz wielkie przedsigbiorstwa
angazujace w dzialalno$¢ gornicza duze srodki finansowe.
Warto zauwazy¢, ze linie trendow dla obu branz — gornictwa metali nieszlachetnych
i ztota — wychodza z tego samego punktu (faza poszukiwan geologicznych), po czym w mia-
r¢ zagospodarowywania aktywow oddalajg si¢ od siebie: ryzyko realizacji wydobycia rud
metali nieszlachetnych na etapie kopalni czynnej jest istotnie wyzsze niz prowadzenie eks-
ploatacji rud ztota — nawet pomimo tych samych lub podobnych uwarunkowan geologicz-
nych i technicznych. Wynika to z faktu, ze metale nieszlachetne postrzegane sa powszech-
nie przez inwestoréw jako mniej bezpieczne niz ztoto.
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3. Degresywna stopa dyskontowa i metodyka jej doboru

Przedsigwzigcia geologiczno-gornicze sa dlugoterminowe i sekwencyjne, a ponadto
charakteryzuja si¢ one zwykle wickszym ryzykiem od przecietnej dla gospodarki. Biorac
pod uwage wyniki analizy DCF przedsigbiorcy: inwestuja, jesli NPV > 0 lub rezygnuja
z przedsigwzigcia w sytuacji przeciwnej. O wielkosci wartosci zaktualizowanej decyduje
m.in. poziom stopy dyskontowej — im jest on wigkszy tym nizsza NPV. W konsekwencji,
przyjmowanie wysokich stawek dyskonta skutkuje wiec czgsto zarzuceniem przedsigwzic-
cia. Jest jednak jeszcze jeden istotny aspekt tej sytuacji — w przypadku oceny projektow
dtugoterminowych stosowanie wysokich stop dyskontowych powoduje, ze gros catkowitej
warto$ci biezgcej przedsigwzigcia generowane jest przez przeplywy pieni¢zne narastajace
w poczatkowych latach funkcjonowania inwestycji, natomiast warto$¢ pozostatych przepty-
wow — ocenianych z perspektywy dnia dzisiejszego — jest niewielka. Sytuacje te ilustruje
rysunek 4, przedstawiajacy wplyw poziomu stopy dyskontowej na biezacg warto$¢ (pre-
sent value, PV) 30-letniego projektu inwestycyjnego (wykres skonstruowano przy zatozeniu
uzyskiwania w latach 1-30 przeptywow pieni¢znych w wysokosci 100 mln zt rocznie).

Zgodnie z formutg DCF, warto$¢ ww. projektu wraz ze wzrostem stopy dyskontowe;j
istotnie spada: od 3 000 tys. zt dla stopy 0-procentowej, przez 1 537,3 i 942,7 tys. zt — od-
powiednio — dla stop 5- 1 10-procentowej do 656,6 1 497,9 tys. zt dla stopy 15- 1 20-procen-
towej. Dla inwestordéw interesujaca moze by¢ jednakowoz informacja, ze dla wysokich stop
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Rys. 4. Wptyw poziomu stopy dyskontowej na skumulowana warto$¢ biezaca przedsigwzigcia
(na podst. Torriesa 1998)

Fig. 4. Influence of the level of the discount rate on the cumulative present value
(based on Torries 1998)
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dyskontowych wigkszo$¢ skumulowanej wartosci PV osiggana jest juz w potowie istnienia
projektu (dla stopy 10-procentowej w wysokosci 80,7%, 15-procentowej — 89,1% a 20-pro-
centowej — 93,9%). Oznacza to, ze przy wysokich stopach dyskontowych wartosci przepty-
woOw pienigznych narastajacych od 21 do 40 roku majg w kontekscie dnia oceny znikome
znaczenie.

W odniesieniu do powyzszego pojawia si¢ koncepcja alternatywnego podejscia do wyce-
ny podobnych przedsigwzie¢. Jest ona zwigzana z pytaniem, czy przyjmowanie pojedynczej
stopy dyskontowej dla projektow sekwencyjnych, dlugoterminowych, jakimi sa projekty
geologiczno-gornicze, jest w takim razie na pewno wilasciwe? Projekty te charakteryzuja
si¢ zmiennym ryzykiem, ktore wraz z naptywem informacji rozwiazuje si¢ w czasie — na
poczatku okresu istnienia jest bardzo wysokie (etap poszukiwan i rozpoznania), po czym
systematycznie spada do poziomu stopy wolnej od ryzyka w okresie likwidacji. Stosowanie
dla oceny takich przedsigwzigé pojedynczej stawki dyskontowej — zwykle silnie zwigzane;j
z poziomem kosztu kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa, kalkulowanym na podstawie mo-
delu CAPM — wydaje si¢ nieracjonalne (Hodder i Riggs 1995). Przeptywy pieni¢zne szaco-
wane na etapie przygotowywania studiéw technicznych projektu charakteryzuja sic wigk-
szym ryzykiem, niz generowane w poczatkowej fazie eksploatacji; niepewno$¢ zwigzana
z tymi ostatnimi jest z kolei wigksza od niepewnosci towarzyszacej przeptywom kopalni
czynnej w potowie okresu istnienia itd.

Zasade definitywnego stosowania pojedynczej stopy dyskontowej w trakcie oceny
projektow wprowadzit Samuelson w 1937 roku, cho¢ problem dyskontowania przysztych
przeplywow pienigznych dyskutowany byl juz wezesniej (Hoover 1909; Hotelling 1931).
Aktualnie wiele artykutéw naukowych odchodzi od tego pogladu koncentrujac uwage na
tzw. degresywnej stopie dyskontowej (declining discount rate, DRR). Jej koncepcja, po-
strzegajaca ryzyko w konteks$cie ,,preferencji czasu” (time preference), ,,deprecjacji przy-
sztoéci” (pervasive devaluation of future) oraz ,,uzytecznosci dyskontowania” (discounting
utility) wyksztaltcata si¢ stopniowo (Heal 1996; Weitzman 1998; Cropper i Laibson 1999;
Frederic i in. 2002; Price 2011; Arrow i in. 2013; Cropper i in. 2014). Ostatnio w literaturze
da si¢ zauwazy¢ konsensus co do faktu, ze stopa dyskonta stanowi funkcj¢ czasu — jako
standard oceny akceptowane jest tzw. dyskontowanie hiperboliczne (hyperbolic discoun-
ting), ktore daje obraz, w jaki sposob ludzie waza aktualnie przyszte wyniki ekonomiczne
(Anagnostopoulos 2007); prace te odnosza si¢ do teorii uzytecznosci i tzw. spotecznej stopy
dyskonta. Oprocz okreslenia declining discount rate w literaturze funkcjonuje tez czesto
pojecie ,,zmieniajacej si¢ z czasem stopy dyskontowej” (varying discount rate over time
lub time-varying discount rate). Idea DRR bierze si¢ z obserwacji, ze przyjmujacy wysoka
stope dyskontowa inwestorzy skoncentrowani sa bardziej na terazniejszosci niz przyszlosci,
natomiast niskg — odwrotnie: przywiazujg wigkszg wage do tego, co si¢ wydarzy za jakis$
czas. Po uwzglednieniu niepewnos$ci co do przyszlosci oraz faktu, ze $ciezka korzysci zi-
dentyfikowanych w przysztosci z roku na rok bedzie rozwijaé si¢ bardziej wedtug schematu
skorelowanego niz losowego, koncepcja ta zdaje si¢ mie¢ sens (Arrow i in. 2014).

W przypadku dtugoterminowych projektow sekwencyjnych, takich jak przedsiewzigcia
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geologiczno-gornicze, stosowanie degresywnej stopy dyskontowej mozna uzasadni¢ obser-
wacja, ze oceny tych projektéw na wczesnych etapach rozwojowych zwykle przeszacowu-
ja zakres ryzyka. Przyjmowanie takiej stopy (Torries 1998; Swapan 2013) racjonalne jest
w szczegblnosci, gdy projekt gorniczy oceniany jest na etapie studium przedrealizacyjnego
opracowywanego wowczas, gdy wiedza o ztozu i otoczeniu inwestycji jest juz wystarczaja-
co bogata i ugruntowana. Tu jednak powstaje pytanie, jakie poziomy stop przyjmowac i dla
jakich okres6w? Jedng z propozycji jest ‘przej$cie’ na pierwsza nizsza stawke w momencie,
gdy uzyska si¢ sptate poniesionych naktadow inwestycyjnych plus minimalng akceptowalna
stope zwrotu (minimum acceptable rate of return, MARR) (Torries 1998). Realizuje si¢ to
poprzez kalkulacj¢ — na koncu kazdego roku — wskaznika wewngtrznej stopy zwrotu IRR
i poréwnywanie go z MARR.

W celu okreslenia $ciezki zmian stopy dyskontowej dla przecigtnego projektu z branzy
gornictwa metali nieszlachetnych w niniejszym artykule opracowano prostg i praktyczna
metodyke postepowania.

W pierwszym podejsciu opracowano harmonogram typowego projektu geologiczno-
gorniczego realizowanego w gornictwie metali nieszlachetnych, biorac pod uwage punkty
zwrotne rozgraniczajace poszczegolne fazy rozwojowe (o istotnie roznych zakresach ryzy-
ka). Za punkty te uznano (tab. 1):

¢ wczesne rozpoznanie geologiczne (early exploration),

¢ studium przedrealizacyjne,

¢ studium wykonalnosci,

¢ pierwszy rok produkcji,

¢ dojrzaly czas istnienia kopalni (zwykle w okolicy polowy okresu produkcyjnego),

¢ koncowy rok istnienia zaktadu gorniczego (poczatek likwidaciji).

Wymienione punkty okreslono dla projektu 30-letniego na podstawie prac Hartmana
i Mutmansky’ego (2002), Alcha (2013), Sykesa (2013), Ontario Mining Association (2016),
Mining Association of British Columbia (2017). Oczywiscie trzeba by¢ §wiadomym, ze dla
poszczegdlnych projektéw gorniczych — w zaleznosci od ich specyfiki — rzeczywiste liczby
mogg si¢ nawet istotnie r6zni¢ od przedstawionych w kalkulacji, niemniej jednak te ostatnie
pozwalaja dobrze zilustrowac 1 zrozumie¢ dyskutowane zagadnienie.

Tabela 1. Orientacyjny czas trwania poszczegélnych faz rozwojowych przecigtnego projektu
geologiczno-gérniczego*
Table 1.  Approximate timelines of the development stages of a typical mineral project
Weczesne Studium . Pierwszy Dojrzaty Koncowy
. Studium A e
rozpoznanie przedre- L. rok okres istnienia | rok istnienia
. . . wykonalno$ci .. . .
geologiczne alizacyjne produkcji kopalni kopalni
Rok 3 5,5 8,5 12,5 20 30
zakonczenia

* Dane szacunkowe: podane, jako orientacyjna $rednia réznie pojawiajacych si¢ w literaturze wartosci.




IS

www.czasopisma.pan.pl w www journals.pan.pl

POLSKA AKADEMIA NAUK

60 Satuga 2017 / Gospodarka Surowcami Mineralnymi — Mineral Resources Management 33(3), 49-70

Do wyznaczonych punktow zwrotnych przypisano nast¢pnie poziomy kosztu kapitatu
wlasnego — stopy dyskontowej ,,dostosowanej do ryzyka” — stosowane w praktyce przez
przedsiebiorstwa z branzy metali nieszlachetnych (Srednie wartos$ci wystepujacych w litera-
turze — bazowano na pracach Smitha i CIM MES (Smith 1994, 2000) oraz spotki Pincock,
Allen & Holt (2012)). Wartosci, uzyskane dla poszczegélnych punktow zwrotnych, przed-
stawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Stopy dyskontowe ,,dostosowane do ryzyka” stosowane w réznych fazach rozwoju projektow
w branzy goérnictwa metali nieszlachetnych — benchmark zrealizowany
na podstawie prac Smitha (1994, 2000) oraz spotki Pincock, Allen & Holt (2012)

Table 2.  Risk-adjusted discount rates used at various stages of base metals projects —
a benchmark based on Smith (1994, 2000) and Pincock, Allen & Holt (2012)

Eetap zagospodarowania Stopa rg
Wczesne rozpoznanie geologiczne 18,75%
Studium przedrealizacyjne 14,25%
Studium wykonalnosci 10,75%
Pierwszy rok produkcji 8,15%
Potowa okresu produkcyjnego 5,3%

Uznano, ze w koncowym roku istnienia zaktadu gérniczego, czyli na poczatku likwi-
dacji, stopa dyskontowa ksztaltowac si¢ bedzie na poziomie stopy wolnej od ryzyka, ktora
przyjeto w wysokosci 2,5%.

Majac wyznaczone kluczowe wielkosci w kolejnym kroku skonstruowano punktowy
wykres przedstawiajacy zalezno$¢ stopy dyskontowej od okresu istnienia projektu, a na-
stepnie — wykorzystujac dopasowanie nieliniowe (MyCurveFit) — okreslono na podstawie
metody najmniejszych kwadratow wyktadnicza lini¢ trendu wedtug rownania:

y=a+be @)
uzyskujac wzor:
y=2,511735 + 22,22871¢ 0-1221638x — ;. d )

wyrazajacy degresywng stop¢ dyskontows i jej zachowanie w czasie (rys. 5). Parametry
jakosci dopasowania przedstawiaja si¢ nastepujaco (MyCurveFit):

¢ R2 (wspotezynnik determinaciji) = 0,9985;

# aR?Z (skorygowany wspotczynnik determinacji) = 0,9979;

¢ P (istotno$¢ statystyczna testu, pi-value) = 3,016 x 10710
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¢ SE (btad standardowy) = 0,316;

¢ F (statystyka F) = 1557.

Linia trendu jest najbardziej wiarygodna wowczas, gdy wspotezynnik determinacji R2
jest rowny 1 lub zblizony do 1. W przedmiotowym przypadku wiarygodnos¢ linii trendu
nie jest jednak szczegoélnie istotna, jako ze linia ta powstaje na podstawie przyblizonych po-
ziomow stop dyskontowych, zdeterminowanych z duzg doza czynnika subiektywnego — ce-
lem artykutu jest wylacznie przedstawienie problemu i koncepcji. Dla zilustrowania réznic
proponowanego podejscia w stosunku do klasycznego, oddzialywanie degresywnej stopy
dyskontowej na warto$¢ projektu przedstawiono na przyktadzie liczbowym.

4. Weryfikacja zaproponowanej metodyki na przykladzie
kalkulacji efektywnosci ekonomicznej

W celu zobrazowania wptywu zastosowania degresywnej stopy dyskontowej (%) na
przeptywy pienigzne i warto$¢ przedsiewzigcia opracowano arkusz kalkulacyjny 25-let-
niego gorniczego projektu inwestycyjnego z branzy gornictwa rud miedzi. Przyktad przed-
stawiono dla aktywow geologiczno-gorniczych w fazie studium przedrealizacyjnego stojac
na stanowisku, ze kalkulacje DCF projektu na etapach wcze$niejszych (poszukiwan i roz-
poznania geologicznego) sa nicuzasadnione — z uwagi na wystepowanie zbyt wysokiego
ryzyka zasobowego (Satuga 2009).

studium
20 poszukiwan
— 18 - Qgeologicznydm
ﬁ \ —— degresywna stopa dyskonta: y=2,51+22,23e/(-0,11x)
=6 N
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Rys. 5. Aproksymacja graficzna degresywnej stopy dyskontowej dla przecigtnego projektu gorniczego
z branzy metali nieszlachetnych

Fig. 5. Graphical approximation of the time-varying discount rate for a typical base metal project
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Przedsigbiorstwo X rozwaza udostgpnienie nowego, stosunkowo dobrze rozpoznane-
go zloza o zasobach wydobywalnych rudy na poziomie 117,9 mln Mg. W celu uzyskania
argumentow przemawiajacych za podjgciem dalszych krokéw w kierunku zagospodaro-
wania posiadanych aktywow badz odrzuceniem projektu zarzad przedsigbiorstwa zlecit
spolce konsultingowej zatrudniajacej taksatorow zto6z kopalin i kompetentnych geologdéw
opracowanie studium przedrealizacyjnego. Najwazniejsze zatozenia techniczno-finansowe
przyjete przez analitykow i ekspertow spotki doradczej — we wspdtpracy z pracownikami
przedsigbiorstwa — przedstawiono ponize;j.

Zgodnie z harmonogramem projektu przedstawionym w tabeli 1 przyjeto, ze od potowy
roku ,,0”, czyli momentu wyceny, przez trzy lata prowadzone bgda prace uszczegoétowujace
rozpoznanie i dalsze czynno$ci projektowe, umozliwiajagce wykonanie w roku 2 studium
wykonalno$ci. Pozytywne wyniki tego studium pozwola na rozpoczgcie w roku 3 udostep-
nienia ztoza, ktére zakonczone zostanie w roku 6. Rok 7 przedsigwzigcia bedzie pierwszym
rokiem wydobycia z przodkéw wydobywczych, rok 14 bedzie rokiem dojrzatej produkc;i,
a 24 — rokiem likwidacji przedsiewzigcia.

Sumaryczne naktady inwestycyjne oszacowano na 600 min zt. Przyjeto, ze w latach
,,07—2 wydane zostanie 30 mln zt (10 mln zt rocznie); w okresie rok 3—rok 6 — 420 mln zt
(naktady w tym okresie beda zwickszane rokrocznie o 10 mln zt — od 90 mln w roku 3 do
120 mln zt w roku 6). W latach 7-13 ponoszone bgdg naktady w wysokosci 20 mln zt rocz-
nie — w roku 14 wydatkowana zostanie natomiast ostatnia transza w wysokosci 10 mln zt.
Zatozono, ze naktady zamortyzowane zostang liniowo do konca istnienia projektu. Przyjeto,
ze kapital obrotowy — w wysoko$ci 50 mln zt — wydany zostanie w pierwszym roku produk-
cji, a odzyskany w ostatnim.

W okresie rok ,,0”-rok 2 wydobycie rudy — na poziomie 0,1 min Mg wagi suchej (w.s.)
rocznie — realizowane bgdzie wylacznie z dodatkowych wyrobisk rozpoznawczych. W la-
tach 3—7 prowadzone bedzie udostepnienie; oszacowano, ze w roku 3 z wyrobisk kory-
tarzowych wydobyte zostanie 1 min Mg rudy w.s. i ze z kazdym nast¢gpnym bedzie si¢
ono zwigksza¢ o 100 tys. Mg rudy w.s. do wartosci 1,3 mln Mg w roku 6. Uruchomienie
produkc;ji z pierwszych przodkéw (3 mln Mg) nastapi w roku 7; zatozono, ze do osiggniecia
docelowego wydobycia (9 mln Mg w.s./rok) w roku 13 produkcja urobku bedzie sukce-
sywnie zwickszana o 1 mln Mg rudy w.s. rocznie. Z peing zdolnoscig wydobywcza zaktad
funkcjonowaé bedzie do roku 17, po czym wielko$¢ wydobycia bedzie z roku na rok spa-
da¢ o 1 mIln Mg w.s. — do 2 mln Mg w roku likwidacji przedsiewzigcia (rok 24). Przyjeto
zalozenie, ze produkcja koncentratu stanowi¢ bedzie przecigtnie 6,75% wagi urobku, co
oznacza, ze w okresie pelnej zdolnosci wydobywcezej (lata 13—17) zaktad produkowat bedzie
0,59 mln Mg koncentratu rocznie; $rednia cen¢ (flat price) koncentratu skalkulowano na
5 700 zt/Mg w.s., stad kulminacyjne przychody w latach 13—17 ksztaltowaé si¢ beda na
poziomie 3 346,3 mln zi rocznie.

Jednostkowe koszty operacyjne eksploatacji i wydobycia urobku (uwzgledniajace optate
eksploatacyjna) oszacowano na 290 zt/Mg rudy w.s. Dodatkowo przyjeto, ze koszty sktado-
wania odpadow wynosi¢ beda 20 zt/Mg.
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Zatozono, ze spotka X odprowadza¢ bedzie corocznie sktadke na Fundusz Likwidacji
Zaktadu Gorniczego (FLZG) na poziomie 10% wartosci amortyzacji. Fundusz deponowa-
ny bedzie na bezpiecznej lokacie bankowej oprocentowanej stopa nominalng w wysokosci
4,04% w skali roku, co przy przyjetej 1,5-procentowej inflacji oznaczaé bedzie 2,5% realnie
(poziom stopy wolnej od ryzyka). Zatozony sposéb budowy FLZG umozliwi zgromadzenie
w ostatnim roku istnienia kopalni kwoty 74,86 mln z1, co nie wystarczy jednak na pokrycie
cato$ci kosztow likwidacji szacowanych na 80 mln zt. FLZG be¢dzie musiat by¢ uzupetniony
srodkami z przychodow.

Oproécz podatku dochodowego w wysokosci 19% rocznie spotka odprowadzaé bedzie
od przychodéw brutto podatek od wydobycia niektorych kopalin wedtug stawki 544 zt/Mg
wytwarzanego koncentratu.

Zatozono, ze projekt kalkulowany bedzie w pieniadzu statym — wszystkie przyjete war-
tosci potraktowano jako oczekiwane. W celu odzwierciedlenia ryzyka zwigzanego z przed-
sigwzigciem przyjeto — zgodnie z podejsciem tradycyjnym i benchmarkiem przedstawionym
w tabeli 2 — stope dyskontowa ,,dostosowang do ryzyka” (RADR) typowa dla projektow
miedziowych znajdujacych si¢ na etapie studium przedrealizacyjnego — w wysokosci
14,25% (realnie).

Wartos¢ zaktualizowang netto obliczano jako réznice wartosci biezacej brutto (PV) oraz
sumy naktadoéw inwestycyjnych, kapitatu obrotowego i funduszu likwidacji. Te ostanie dys-
kontowane byty — jako nie zwigzane bezposrednio z ryzykiem projektu — stopa wolng od
ryzyka. Zatem

(©)
NPV - i NOPAT,+D, | Ly | || & CAPEX,+WC, | FLZG;
t T t T
=0 (I'H”E) (1+FE) t=0 (1+rf) (1+rf)
Y NOPAT, — zysk operacyjny po opodatkowaniu,
D, — amortyzacja,
Ly — koszty likwidacji w ostatnim roku istnienia projektu,
CAPEX, — naklady inwestycyjne w roku ¢,
wC, — kapitat obrotowy (tu: w pierwszym i ostatnim roku eksploatacji),
FLZGy — fundusz likwidacji zaktadu gorniczego w ostatnim roku istnienia projektu,
rg — koszt kapitalu wlasnego (stopa dyskontowa ,,dostosowana do ryzyka”)
(realny),
ry — stopa wolna od ryzyka (realna; tu: 2,5%).

Pierwszy czton powyzszego rownania w nawiasie klamrowym stanowi wartos$¢ bie-
zaca brutto. Tak kalkulowana wartos¢ PV wynosi 462,39 mln zl; stad NPV réwna jest
31,32 min zt. Bazujac wigc na kryterium decyzyjnym analizy DCF spotka X powinna
zarzuci¢ rozwazany projekt.
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Analizujac ryzyko projektu z uwzglednieniem doswiadczenia uzyskanego w trakcie
rozwazania podobnych przedsiewzie¢ w przesztosci zarzad przedsigbiorstwa X przyjat za-
lozenie, ze w trakcie postepu prac rozpoznawczych, a nastepnie udostepniajacych i eksplo-
atacyjnych, ryzyko projektu bedzie sukcesywnie spadac; nabyte doswiadczenia pokazuja,
ze ryzyko przeplywow generowanych przez projekt w fazie eksploatacji jest znaczaco od-
mienne od ryzyka przeplywow powstajacych na etapach studiow technicznych. W zwigzku
z powyzszym poproszono analitykdéw spotki doradczej o ponowne przeliczenie przeptywow
pienieznych i NPV z zastosowaniem degresywnej stopy dyskontowej — zgodnie z rysun-
kiem 5. Rezultatem obliczen jest oczywiscie znacznie wyzsza PV, a w konsekwencji NPV —
pierwsza z nich wynosi 1367,13, a druga 873,42 mlIn zl; takie wyniki powinny sktania¢ teraz
zarzad do podjecia inwestycji.

Przeptywy pieni¢zne projektu kalkulowane w wersjach z pojedyncza i degresywna stopa
dyskontowg ,,dostosowang do ryzyka” przedstawiono na rysunku 6, a $ciezki skumulowa-
nej warto$ci biezacej brutto — na rysunku 7. Istotne roznice w warto$ciach przeptywow
pomigdzy obiema kalkulacjami pojawiajg si¢ w pierwszym roku eksploatacji (rok 7 projek-
tu) w zwiazku pojawieniem si¢ przepltywow pieni¢znych narastajacych wskutek sprzedazy
surowca i dyskontowaniem ich stopa ,,dostosowana do ryzyka” — w latach ,,0°—6 o wiel-
kosci przeptywow decyduja gtownie naktady inwestycyjne aktualizowane stopa wolna od
ryzyka — taka samg w przypadku obu podejs¢. Z kolei na rysunku 7 widaé wyraznie ro6z-
nice w wycenie poszczegdlnych przeptywdw wyrazonych pierwszym cztonem (w nawiasie
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Rys. 6. Przeptywy pienigzne projektu zagospodarowania ztoza rud miedzi spotki X kalkulowane
przy pojedynczej i degresywnej stopie dyskontowej

Fig. 6. Cash flows of the cooper project of the X company calculated at an individual
and time-varying discount rate
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Rys. 7. Sciezki skumulowanej wartosci biezacej (PV) projektu spotki X
dla pojedynczej i degresywnej stopy dyskontowej

Fig. 7. Paths of cumulative present value of the copper project of the X company calculated
at an individual and time-varying discount rate

klamrowym) réwnania (6) — podejscie ze stopa degresywng ocenia je znacznie wyzej niz
tradycyjne. Skutkuje to sytuacja, w ktorej w przypadku tego ostatniego potowa catkowitej
warto$ci PV uzyskiwana jest w roku 11, a podej$cia z zastosowaniem stopy degresywnej —
koncem roku 14. Oznacza to, ze wykorzystanie takiej stopy pozwala wtasciwiej ,,doceniaé”
warto$¢ przeplywow projektow dtugoterminowych narastajacych w dojrzalej i pdzniejszych
fazach realizacji projektu.

Posumowanie i wnioski

Jednym podstawowych miernikow efektywnosci ekonomicznej przedsigwzig¢ inwesty-
cyjnych jest kategoria wartosci. W modelu DCF warto$§¢ otrzymuje si¢ w wyniku sumo-
wania generowanych przez projekt rocznych przeptywow pieni¢znych. Wartosci tych prze-
pltywow muszg by¢ zaktualizowane (na moment dokonywania oceny) z wykorzystaniem
stopy dyskontowej, ktora odzwierciedla ryzyko zwiazane z mozliwos$cia ich niezrealizo-
wania w zaktadanej wysoko$ci. Generalnie wigc jest to dobry wskaznik ryzyka i dlatego
znakomita wigkszo$¢ przedsiebiorstw stosuje w procesach oceny inwestycji wtasnie metody
dyskontowe. Podobnie czynig tez spotki przemystu wydobywczego.

W procesie oceny ekonomicznej projektéw inwestycyjnych kluczowa kwestia, jaka jest
dobor stopy dyskontowej, rozstrzygana jest zwykle z wykorzystaniem modelu wyceny ak-
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tywow kapitatowych (CAPM). Model ten, pomimo wielu gloséw krytycznych, stanowi pod-
stawe okreslania kosztu kapitalu wlasnego réwniez przez duze przedsigbiorstwa gornicze.
Dzieje si¢ tak glownie z uwagi na jego stosunkowa prostote i przejrzystos¢ oraz dlatego, ze
jak dotad nie udato si¢ wypracowac lepszej metody analityczne;.

Jedna z podstawowych wad modelu CAPM jest fakt, ze stuzy on do okre$lania poziomu
kosztu kapitatu wlasnego wytacznie dla spotek gietdowych, wykorzystujacych nastepnie te
stopy w procesach oceny efektywnos$ci ekonomicznej roznych projektow w swych portfe-
lach — obejmujacych czesto ztoza réoznych kopalin i 0 r6znym stopniu zaawansowania. Ryzy-
ko tych przedsiewzig¢ czesto znacznie odbiega od ryzyka przedsigbiorstwa. W przypadku
inwestycji geologiczno-gorniczych najwigksza niepewnos$¢ co do generowania przysztych
przepltywow pienieznych na oczekiwanym poziomie charakteryzuje projekty eksploracyjne;
wraz z postgpem zagospodarowania zloza — od studium ewaluacyjnego poprzez studium
przedrealizacyjne, wykonalno$ci, a nastepnie udostepnienie zloza, wczesng, dojrzalg i poz-
ng faze produkcyjna — ryzyko projektu gorniczego systematycznie spada, by na koncu pro-
cesu likwidacji ulec zupetnemu rozwigzaniu.

Z uwagi na powyzsze, w praktyce oceny projektéw surowcowych stosuje si¢ czesto
uwzgledniajace to zroznicowanie modyfikacje stopy dyskontowej — przedsigbiorstwa wy-
chodzg od kosztu kapitatu oszacowanego w modelu CAPM, a nastepnie koryguja te stawke
biorgc pod uwage stan zaawansowania i kategori¢ przedsigwzigcia. Proces ten obejmuje
kazdorazowo (Heldman 2005):

¢ identyfikacj¢ czynnikow ryzyka,
opracowanie skal szacowania,
okreslenie wartos$ci ryzyka,
kalkulacje wymiaru istotnosci poszczegdlnych rodzajow ryzyka,

L 2R JER 2R 4

okreslenie stopy dyskontowe;.

Powyzszy proces odbywa si¢ z duzym zaangazowaniem czynnika subiektywnego. Po-
niewaz jednak oceny projektéw gorniczych realizowane sa zwykle przez analitykdéw i me-
nadzerow dysponujacych dtugoletnig praktyka i doswiadczeniem ich oszacowania mozna
uzna¢ za miarodajne.

W przypadku projektéw geologiczno-gorniczych pojawia si¢ jednak dodatkowo problem
wynikajacy z relacji pomiedzy typowa dla wielu dlugoterminowoscia a oddzialywaniem
poziomu kosztu kapitalu na warto$¢ biezaca. Wysokie stopy dyskontowe, stosowane w po-
czatkowych fazach rozwojowych projektow, powoduja, ze warto$¢ przeptywow pienieznych
narastajacych w dojrzalej i poznych fazach ich realizacji jest z punktu widzenia dnia dzi-
siejszego znikoma. Naturalnie wigc nasuwa si¢ wniosek, ze analiza zdyskontowanych prze-
ptywow pieni¢znych nie do konca jest adekwatna dla przeprowadzania wycen projektow
dtugoterminowych o duzym zakresie ryzyka.

W zwiazku z powyzszym w niniejszej pracy zaproponowano modyfikacje tej metody-
ki poprzez zastosowanie w procesie ewaluacji konkretnego projektu geologiczno-gornicze-
go degresywnej stopy dyskontowej. Jako uzasadnienie jej przyjecia postuzyta obserwacja, ze
z przeptywami pieni¢znymi, generowanymi przez przedsigwzigcie na roznych etapach jego
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realizacji, zwigzane jest rozne ryzyko, dlatego przyjmowanie w celu ich aktualizacji tej same;j,
pojedynczej stopy dyskontowej jest nieracjonalne. Lini¢ stopy degresywnej skalibrowano na
podstawie benchmarku bazujacego na pracach Smitha i CIM MES (1994, 2000) oraz Pin-
cock, Allen i Holt (2012). Uzyskane rezultaty — zweryfikowane na konkretnym przyktadzie —
wskazuja, ze podejicie z zastosowaniem stopy degresywnej bardziej ,,docenia” przeptywy
pieni¢zne pojawiajace si¢ w pozniejszych fazach rozwojowych projektow dtugoterminowych,
co skutkuje naturalnie wyzsza wartoscia zaktualizowang netto. Oczywiscie, w dalszym ciagu
aktualny pozostaje problem doboru punktow benchmarku i ksztatt linii stopy degresywne;j,
lecz praca ta moze stanowi¢ przyczynek do dalszych badan w tym zakresie.
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DOBOR STOPY DYSKONTOWEJ DLA DEUGOTERMINOW YCH PROJEKTOW
SEKWENCYJNYCH Z BRANZY SUROWCOW MINERALNYCH

Stowa kluczowe

wycena projektow gorniczych, stopa dyskontowa ,,dostosowana do ryzyka”,

degresywna stopa dyskontowa

Streszczenie

Skala ryzyka przedsiewzig¢ inwestycyjnych realizowanych w gornictwie jest znacznie wigksza niz
w przypadku innych branz. Wynika to ze specyfiki tej dziatalno$ci, a tym samym wyjatkowej niepew-
nosci zwigzanej z gospodarowaniem w tym sektorze. Niesie to ze sobg istotne skutki w zakresie progno-
zowania wiarygodnych przychodéw i kosztow na etapie oceny efektywnosci ekonomicznej projektow
inwestycyjnych. Gtéwne czynniki ryzyka — wystgpujace w szczegoélnosci na poczatkowych etapach
zagospodarowania ztoza — zwigzane sg z wielkoscig i jakoscig jego zasobow; ryzyku zasobowemu to-
warzyszy nieustannie niepewno$¢ wynikajaca z duzej zmiennosci cen surowcow mineralnych, popytu
oraz czynnikow geologiczno-technicznych zwigzanych z eksploatacja. W trakcie udostepnienia ztoza,
a nastepnie eksploatacji, oszacowane wstepnie wielkosci zasobow i ich jako$¢ sg systematycznie wery-
fikowane, co bezposrednio oddziatuje na wielko$¢ przysztej produkcji i przychodow.

Ryzyko projektéw surowcowych musi by¢ odpowiednio oszacowane i uwzglednione w trakcie
oceny ich efektywno$ci ekonomicznej, gdyz wyniki tej oceny determinuja decyzje inwestycyjne.
W powszechnie stosowanej dla tych celow analizie zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (di-
scounted cash flow analysis, DCF) ryzyko to wyrazone jest wielkoscia stopy dyskontowej wykorzy-
stywanej dla aktualizacji przysztych przeptywow pieni¢znych — im ryzyko jest wicksze tym wyzsza
stope dyskontowa nalezy zastosowac.

Projekty geologiczno-goérnicze poza wyjatkowym na tle innych branz ryzykiem wyrézniajg si¢
rowniez sekwencyjnoscig i dlugoterminowoscia. Pierwsza cecha oznacza, ze skala ryzyka tych przed-
sigwzi¢¢ zmienia si¢ diametralnie w miar¢ uptywu czasu, druga — ze do ich oceny nalezy podchodzi¢
w szczegblny sposob, gdyz przeptywy pienigzne narastajace w poznych latach istnienia tych projek-
tow maja — z perspektywy biezacej — niewielkie znaczenie.

Artykut przedstawia problem doboru poziomu kosztu kapitalu wtasnego w procesie oceny eko-
nomicznej gorniczych projektow inwestycyjnych, z zaproponowaniem wykorzystania w procedurze
tej ewaluacji tzw. degresywnej stopy dyskontowej. Podejscie to znajduje uzasadnienie w literaturze.
W rozdziale pierwszym przedstawiono powszechnie praktykowany proces doboru stopy dyskon-
towej, w drugim — stopy dyskontowe stosowane w dziatalnosci geologiczno-goérniczej, a nastgpnie
w trzecim — degresywna stope dyskontowa i metodyke jej doboru. W zakonczeniu zaprezentowano
weryfikacje zaproponowanej metodyki na przyktadzie kalkulacji efektywnosci ekonomicznej przy-
ktadowego projektu z branzy gornictwa rud miedzi.
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DISCOUNT RATE SELECTION FOR LONG-TERM SEQUENTIAL MINERAL PROJECTS

Keywords

mineral project valuation, risk-adjusted discount rate, time-varying discount rate

Abstract

Mineral projects depict various specific features that differentiate them from alternative in-
vestments in other industries. Among these features, one can specify unique characteristics of
mineral deposits such as scarcity, geological setting and structure, resource/reserve uncertainty
and depletability. Resource uncertainty results in the sequential nature of operations (exploration,
development and production stages). Other specific features of mineral projects include long invest-
ment — and production periods, high capital intensity, varying production conditions, unpredicta-
bility and high volatility of mineral prices, etc. Specific features of mineral projects are sources of
exceptionally high risks.

To ensure the payback of high capital costs these significant risks must be addressed in the
economic evaluation of a mineral project. In the discounted cash flow analysis, DCF, which is
the most commonly used in evaluations of such ventures, all project uncertainties are reflected in
a level of the discount rate used for the actualization of future cash flow values. The riskier project
has a higher discount rate.

Apart from being extremely high risk, mineral projects are both sequential and long-term — the
first feature means that the extent of a project risk decreases dramatically over time, and second — that
care should be taken when evaluating these projects because cash flows arising in later years of the
project lifetime have little value.

The paper delivers a proposal to apply the time-varying discount rate to the economic evalua-
tion of a mineral project. The first part introduces a commonly accepted approach to evaluating dis-
count rates along with conceptions of adjusting them to risks of individual projects. In the following
sections, the article presents the current practice in the setting of discount rates for mineral projects
and then a proposed modification of this approach by introducing the time-varying discount rate.
In the end, a verification of the proposed suggestion based on a copper project example has been
delivered.
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