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Stownik niektérych poje¢c¢ stosowanych w tekscie pracy

Alternatywny koszt kapitalu (opportunity cost of capital) — utracone korzysci, ktére mogtyby by¢
uzyskane poprzez ulokowanie kapitalu w najlepszej alternatywnej inwestycji.

Analiza DCF - analiza zdyskontowanych przeplywow pienig¢znych.

Analiza ekonomiczna = ocena ekonomiczna.

Analiza finansowa (financial analysis) — pelna = analiza ekonomiczna obejmujaca analizy:

1) ryzyka projektu,

2) sposobu finansowania,

3) struktury operacyjnej i podatkowe;,

4) efektu, jaki projekt moze wywrze¢ na zyskownosc 1 stan przeptywow pienigznych spotki.

Analiza ryzyka (risk analysis) — kazda metoda — iloéciowa lub jakos$ciowa — pozwalajaca na
oszacowanie oddziatywania ryzyka w warunkach konkretnych sytuacji decyzyjnych. W
procesach = oceny ekonomicznej projektow inwestycyjnych zasadniczym celem — obok
identyfikowania mozliwych skutkéw podejmowanych decyzji — jest przewidzenie
prawdopodobienstwa uzyskania planowanego zysku w danym okresie czasu. Analiza ryzyka
stawia sobie zatem za zadanie znalezienie odpowiedzi na nastgpujace pytania:

1) co moze sig wydarzyc?

2) jakie jest prawdopodobienstwo tego, co si¢ moze wydarzy¢? oraz

3) jakie bedg konsekwencje tego, co si¢ wydarzy?

Analiza scenariuszowa (scenario analysis) — narzedzie > analizy ryzyka przedsigwzigcia w
warunkach sytuacji decyzyjnych. W przeciwienstwie do = analizy wrazliwosci, metoda ta
zaktada taczenie w ramach jednego scenariusza — rozwoju sytuacji zmian wielu parametréw
bazowych. Analiza polega na poréwnywaniu rezultatéw oceny ekonomicznej kazdego z
konstruowanych scenariuszy.

Zazwyczaj okresla sig trzy podstawowe scenariusze, czyli mozliwe stany wystapienia
warto$ci parametrow projektu:

1) scenariusz optymistyczny (best case), konstruowany na podstawie najbardziej
optymistycznych szacunkéw parametrow; przypadek ten stanowi swoiste odzwierciedlenie
maksimum informacji o projekcie;

2) scenariusz najbardziej prawdopodobny (base case), konstruowany na podstawie
oczekiwanych wartosci parametrow;

3) scenariusz pesymistyczny (worst case), konstruowany na podstawie wartosci skrajnie
pesymistycznych.

Analiza wrazliwoSci (sensitivity analysis) — jedna z klasycznych metod = analizy ryzyka
przedsiewzig¢ inwestycyjnych; prosta analityczna metoda oceny ryzyka, polegajaca na badaniu
wplywu zmian (jakie moga wystapi¢ w przysztosci) kluczowych zmiennych uwzglgdnianych w
- ocenie ekonomicznej przedsigwzigcia inwestycyjnego, na jego oplacalnosé (na poziom
danego miernika efektywnosci). W najprostszej postaci analizy wrazliwo$ci badany jest w
wplyw procentowych odchylen poszczegélnych zmiennych objasniajacych na zmienng
objasniana (np. NPV lub IRR).

Analiza zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych, analiza DCF (discounted cash flow analysis,
DCF) — metoda oceny ekonomicznej, ktdra opiera sig na zasadzie, ze uniwersalnym medium
wymiany jest pieniadz oraz ze inwestycja gotéwkowa moze by¢ krokiem racjonalnym jedynie
woweczas, gdy oczekuje si¢ niej pienigznego zwrotu. Zasada analizy zdyskontowanych
przeplywow pieni¢znych jest powiazanie wielko$ci oczekiwanych przyszlych zyskow z
wielkoscig poczatkowej inwestycji gotbwkowej, niezbgdnej dla nabycia aktywa lub
uruchomienia komercyjnej produkcji. Jej celem jest symulacja wszystkich przeplywow
pienigznych antycypowanych na caty okres realizacji projektu.

Calkowita stopa zwrotu (overall rate of return, ORR) — jest miernikiem zwrotu z zainwestowanego
kapitalu. Kryterium decyzyjne mowi, Ze projekt mozna zaakceptowac, jesli ORR>0.

CAPM - model wyceny aktywow kapitalowych.



Efektywno$¢ ekonomiczna (economic effectivness) — pojgcie oznaczajace po pierwsze — miare efektu
uzyskanego w wyniku wydatkowania okreslonych $rodkéw, a po drugie — miarg por6wnania
efektéw finansowych z nakladami inwestycyjnymi, niezbgdnymi dla ich osiagniecia.
Efektywnos¢ ekonomiczna inwestycji jest pomiarem efektywnos$ci wydatkowania naktadéw
inwestycyjnych.

Krajowe ryzyko inwestycyjne (country risk) — miara niepewnosci zwiazanej z mozliwosciami i
bezpieczenstwem inwestowania w konkretnym kraju.

MARR - minimalna akceptowalna stopa zwrotu.

Minimalna akceptowalna stopa zwrotu (minimal acceptable rate of return, MARR) — pojecie
ogolne, okreslajace najnizsza stopg, ktora pozwala na taki zwrot zainwestowanych pieniedzy,
ktry jest weiaz aprobowany przez inwestoréw. Zrédlo ustalania tej stopy oraz jej cechy
charakterystyczne nie sa okreslone.

Model wyceny aktywow kapitalowych (capital asset pricing model, CAPM) — jest modelem
rownowagi, ktéry wycenia skalg ryzyka systematycznego. Zgodnie z ta teoria, inwestor ktory
ma catkowicie zdywersyfikowany portfel, nie troszczy si¢ o wariancje¢ ani niepewnos¢ zwrotu z
poszczegoblnego waloru. Jednym z najuzyteczniejszych aspektow modelu CAPM jest fakt, ze
okresla on koszt kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa oraz — w bardziej prosty sposob — stope
dyskontowa, jaka powinny zastosowaé przedsigbiorstwa w trakcie oceny wartosci potencjalnych
projektoéw, zgodnie z interesem akcjonariuszy. Podstawg modelu wyceny aktywow
kapitalowych stanowi zasada, ze zwrot z indywidualnej akcji powiazany jest z rynkiem wedlug
réwnania, zwanego linig rynku papieréw wartosciowych: na oczekiwana stopg zwrotu z aktywa
s sklada si¢ = stopa zwrotu ,,wolna od ryzyka” f plus premia za specyficzne ryzyko, zwiazane z

tym aktywem: E(r, ) =r, + (E(r,) —r;) S, Biorac pod uwagg powyzsze mozna stwierdzic,

ze = premia za ryzyko w stopie dyskontowej dla danego projektu w modelu CAPM zalezy
jedynie od wartosci wspolczynnika beta, projektu.

Premia za ryzyko (risk premium) —w —> analizie DCF procent zwiazany z czasowa warto$cia
pieniadza, czyli z faktem, ze pieniadz otrzymany jutro nie jest wart pieniadza dzisiejszego
(wynika to z obserwacji, ze $rodki pieni¢zne, ktére maja by¢ otrzymane w przysztosci moga si¢
nie zmaterializowad). Im bardzie ryzykowna dziatalno$¢ gospodarcza, w ktora angazuje si¢
inwestor tym procent ten (premia za ryzyko) powinien by¢ wigkszy (wigksze szanse, ze
oczekiwane pienigdze sig nie zmaterializuja).

Przeplyw pienig¢zny (cash flow) — termin rachunkowosci, reprezentujacy bilans wszystkich wptywow
pienigznych minus $rodki obrotowe i biezace inwestycje kapitalowe, kalkulowany na koniec
roku rozliczeniowego. Reprezentuje on wielko$¢ srodkéw pienigznych w gotéwce, po
odliczeniu podatku, uzyskanych lub utraconych na przestrzeni roku. Przeptyw pienigzny moze
by¢ zatem liczbg dodatnia lub ujemna. Moze by¢ on liczony zardwno przy przyjeciu wartosci
stalych (bez naliczania inflacji) lub tez biezacych (z uwzglednieniem inflacji) jednostek
pienigznych. Zasadnicza przestanka konstruowania przeptywow pienigznych jest stworzenie
podstawy dla podejmowania decyz;ji.

RADR -> stopa dyskontowa ,,dostosowana do ryzyka”.

Ryzyko (risk) — miara niepewnosci (rozumiana jako prawdopodobienstwo, czyli szanse, ze co$ sie
wydarzy), w sytuacji decyzyjnej, ktora charakteryzuje pytanie o to, co przyniesie przysztos¢, w
odpowiedzi na akcjg, ktéra podejmiemy dzisiaj. Niepewno$¢ pojmowana jest zasadniczo jako
niedostatek informacji lub brak wiedzy i niemozno$¢ przewidywania = analiza ryzyka.

Ryzyko specyficzne projektu (project specific risk) — jest to ryzyko aczace si¢ z wyjatkowoscia
charakterystyk danego przedsigwzigcia i zwigzang z nim niepewnoscia. Stanowi ono istotny
udzial w obrgbie stopy dyskontowej. Dlatego stopa dyskontowa stosowana w danym projekcie
musi uwzglednia¢ poziom ryzyka specyficznego projektu. Stopg dyskontowa uwzgledniajaca
ryzyko specyficzne projektu nazywa si¢ = stopa dyskontows ,,dostosowang do ryzyka”.

Stopa dyskontowa ,,wolna od ryzyka” (risk-free discount rate), czysta stopa procentowa — stopa
procentowa papieréw ,,wolnych od ryzyka”. Za takie papiery uwaza si¢ w $wiecie amerykanskie
(tzw. T-Bills) 1 kanadyjskie bony skarbowe oraz obligacje rzadéow USA i Kanady. W Polsce
stopa ta moze by¢ szacowana w oparciu o zwrot z bonéw skarbowych wzglednie obligacji
Skarbu Panstwa (krétko- i dlugoterminowych). Aktywa ,,wolne od ryzyka”, w mysl teorii,



charakteryzuja sig¢ zerowa wariancja i zerowa kowariancja z jakimkolwiek innym aktywem lub
portfelem.

Stopa dyskontowa ,,dostosowana do ryzyka” (risk-adjusted discount rate, RADR) — kazda stopa
dobrana adekwatnie do poziomu ryzyka projektu (liczona przy przyjeciu pieniadza stalego lub
biezacego); im dostrzega sig¢ wyzsze ryzyko, tym stopa RADR powinna by¢ wyzsza. Do
okreélenia analitycznego tego typu stopy stosuje sig najczesciej = model wyceny aktywow
kapitatowych (CAPM).

Stopa progowa (hurdle rate) — stopa dyskontowa powszechnie stosowana przez przedsigbiorstwa do
wyceny wartosci biezacej (zaktualizowanej) projektow. Stopa przyjmowana jest w oparciu o
najlepsza prognoze wlasciwej stopy dyskontowej, ktéra bierze pod uwage zmienno$¢ i niepewny
charakter innych stop, teoretycznie bardziej poprawnych, jak np. koszt kapitatu alternatywnego 1
- é$redniego wazonego kosztu kapitalu (WACC).

Studium mozliwosci (opportunity study) — jest podstawowym instrumentem umozliwiajacym
prezentacj¢ informacji, parametrow ilosciowych i danych niezbgdnych do zmiany pomystu w
projekt. Studia mozliwosci maja raczej charakter ogélny i opieraja si¢ gléwnie na danych
zagregowanych, a nie na szczegélowych analizach. Wysokos$¢ kosztow oparta jest zwykle na
poréwnywalnych danych z istniejacych obiektow, a nie na cenach podanych przez dostawcow
maszyn i urzadzen. W zaleznosci od konkretnych warunkéw opracowywane sg albo ogdlne
studia mozliwosci (podejscie sektorowe) albo studia konkretnych projektéw (podejscie
mikroekonomiczne) albo tez oba rodzaje studidw lacznie.

Studium przedrealizacyjne, studium przedwykonawcze (pre-feasibility study) — wstgpna ocena
pomystu inwestycji, ktorej zasadniczym celem jest pokazanie, czy: 1) zbadane zostaly wszystkie
warianty projektu, 2) koncepcja projektu uzasadnia przeprowadzenie analizy szczegélowej w
formie studium feasibility, 3) ktory$ aspekt projektu ma decydujace znaczenie dla jego realizacji
i wymaga w zwiazku z tym poglebionej analizy w formie studium funkcjonalnego lub
pomocniczego, jak np. badania rynku, testy laboratoryjne, podjgcia produkcji prébnej, 4) na
podstawie dostgpnych informacji mozna uzna¢ projekt albo za niemozliwy do realizacji albo za
dos¢ atrakcyjny dla okreslonego inwestora lub grupy inwestoréw, 5) projekt nie zagraza
srodowisku naturalnemu w miejscu lokalizacji, a jego potencjalne oddzialywanie na srodowisko
nie narusza krajowych norm w tym zakresie.

Studium wykonalnos$ci, studium realizacyjne (feasibility study) — jest faza, ktéra powinna dostarczy¢
wszelkich danych niezbednych do podjgcia decyzji inwestycyjnej. Podstawg powinna by¢ ocena
wariantow, dokonana we wstgpnym studium przedrealizacyjnym. W studium wykonalnosci
muszg by¢ okreslone i krytycznie przeanalizowane wszelkie handlowe, techniczne, finansowe,
ekonomiczne i zwiazane ze $Srodowiskiem naturalnym uwarunkowania projektu inwestycyjnego.
Wynikiem tych wysitkow jest projekt z jasnym uzasadnieniem celu i mozliwych strategii
rynkowych, dla ktérego okreslony zostal takze mozliwy do osiagnigcia udzial w rynku i
odpowiadajace mu zdolnos$ci produkcyjne, lokalizacja projektu, istniejace zaopatrzenie
materiatlowe, odpowiednia technologia i wyposazenie oraz — jesli to niezbgdne — wplyw na
srodowisko naturalne. Czgs¢ finansowa studium okresla wielkos$¢ nakladéw inwestycyjnych,
lacznie z potrzebnym kapitatem obrotowym, koszty produkcji i sprzedazy oraz dochody ze
sprzedazy i stopg zwrotu zainwestowanego kapitahu.

Symulacja Monte Carlo (Monte Carlo simulation, MC) — rygorystyczna metoda obliczeniowa =
oceny ekonomicznej projektu, ktéra uwzglednia w rachunku niepewnos¢ parametru
wejsciowego. Celem stochastycznego modelowania ryzyka jest okreslenie rozktadu
nrawdopodobienstwa mozliwych wynikéw. W symulacji stochastycznej kazda niepewna
zmienna wchodzi do rachunku pod postacia rozkladu prawdopodobienstwa,
odzwierciedlajacego jej niepewnos¢. Symulacja probabilistyczna pozwala na uzyskanie wartosci
dla kazdej niepewnej zmienne;j stochastycznej, poprzez prébkowanie okreslonego rozkladu
prawdopodobienstwa, przy zastosowaniu techniki MC.

Sredni wazony koszt kapitatu (weighted average cost of capital, WACC) — $redni wazony koszt
funduszy, bedacych w dyspozycji przedsigbiorstwa, tacznie z kredytem (po odliczeniu podatku),
akcjami zwyktymi i uprzywilejowanymi. Inaczej: jest to = stopa ,,dostosowana do ryzyka”,
ktéra wazy koszt kapitalu wlasnego oraz koszt kredytu za pomocg wskaznika diug : kapitat
wilasny.



Warto$é godziwa (fair market value), warto$é rynkowa — wartos¢, na jaka zgadzaja si¢ dobrze
poinformowani co do obiektu transakcji: majacy cheé nabycia kupiec oraz majacy cheé zbycia
sprzedajacy, przy czym nie istnieja zadne okolicznosci, ktdre w jaki$ sposéb zmuszalyby badz
nabywce do kupna, badz sprzedajacego do sprzedazy

Warto$é¢ zloza (deposit value), rynkowa warto$¢ = gorniczego projektu inwestycyjnego, inwestycji
gorniczej, > warto$é godziwa — jest to warto$¢ ustalona przez wykwalifikowanego 1
bezstronnego taksatora, uzywajacego uzasadnionych zalozen dla celu, dla ktérego jest okreslana
wartoé¢ ztoza”. Taksator ocenia warto$¢ ztoza dla okreslonej prognozy wydobycia, dla pewnego
przyjetego scenariusza ekonomicznego z uwzglgdnieniem ryzyka technicznego, ekonomicznego
i politycznego. Podstawg okreslenia wartosci ztoza w przypadku z16z o potencjale
produkcyjnym jest czgsto NPV.

Wspélezynnik beta (S, beta, beta coefficient) — w > modelu wyceny aktywow kapitalowych
alternatywna miara ryzyka (systematycznego), ktéra mierzy reakcjg stopy zwrotu z papieru
warto$ciowego na zmiany stopy zwrotu z catego rynku. Czynnik beta wyraza zmiennos¢ akcji s
w odniesieniu do zmiennosci catego rynku. W mysl teorii portfelowej beta rynku, z definicji,
rowna jest jednosci. Gdy beta jest wigksza od 1 woéwczas ryzyko wzgledne, zwiazane z
walorem, jest wigksze od $redniej dla rynku (stopg zwrotu z papieru charakteryzuje wigksza
zmienno$¢ niz stope zwrotu z catego rynku), natomiast jesli jest mniejsza od 1 — wzgledne
ryzyko jest mniejsze od $redniej rynkowej (stopg zwrotu z waloru cechuje mniejsza zmienno$¢
niz stopy zwrotu z rynku). Matematycznie beta stanowi stosunek kowariancji zwrotu z aktywa
,wolnego od ryzyka” r;i zwrotu z rynku r,, oraz wariancji r, czyli S, =0, / 0',,,2 [Moyen i
in. 1996]. Innymi stowy, wspoélczynnik beta otrzymywany jest poprzez kalkulacjg ilorazu
odchylenia standardowego stopy zwrotu z akcji s oraz odchylenia standardowego stopy zwrotu z
rynku, mnozonego przez wspélczynnik korelacji pomigdzy stopa zwrotu z akcji s a stopa zwrotu
z rynku. Beta jest miarg stopnia kowariancji: wysoka kowariancja z rynkiem implikuje wysoka
bete, ktora z kolei implikuje wysoki koszt kapitatu, a ten — niska ceng gieldowa aktywow.

Wspélezynnik warto$ci zaktualizowanej (present value ratio, PVR) jest miernikiem, zwigzanym z
NPV i okresla jej stosunek do naktadéw inwestycyjnych. Kryterium decyzyjne mowi, ze projekt
nalezy zaakceptowac, gdy PVR > 1.

Wzrostowa stopa zwrotu (growth rate of return, GRR) — jest stopa zwrotu, ktéra obejmuje zwrot z
dywidend uzyskiwanych z inwestycji poczatkowych, dyskontowanych stopa 7, réwna =
minimalnej akceptowalnej stopie zwrotu (MARR), plus zwrot z dywidend reinwestowanych
przy zewnetrznej stopie i’. Wzrostowa stopa zwrotu jest identyczna z IRR, gdy stopa
reinwestycji i = IRR. W przypadku poréwnywania kilku projektow analiza GRR daje taki sam
ranking projektow jak IRR, pod warunkiem, ze i’ = MARR, a zewngtrzna stopa i’ stosowana
jest dla wszystkich projektow.



1. Wstep

Bez wzgledu na to, czy zdajemy sobie z tego sprawg czy nie, ekonomia jest nierozlacznie
zwiazana z nasza egzystencja. Czlowiek wspolczesny, $wiadomie badZz nieswiadomie,
podejmuje na co dzien niezliczone decyzje ekonomiczne.

Kazdej z tych decyzji nieodlacznie towarzyszy niepewno$¢ oraz — co za tym idzie —
ryzyko. Kazdorazowo zadajemy sobie pytanie o konsekwencje naszych decyzji — czy i w
jakim zakresie zostang osiagnigte spodziewane korzysci? Silg rzeczy pojawia si¢ tu pytanie o
prawdopodobienstwo straty—zysku, z ktéorym z kolei wiaze si¢ koniecznos$¢ dokonywania
kolejnych przeliczen. Bez tych kalkulacji nawet w pelni racjonalny czyn moze okazaé sig
irracjonalnym.

Identyfikacja Zrédet niepewnos$ci 1 okreélenie poziomu ryzyka jest jedng z
najistotniejszych kwestii z jaka przyszlo borykaé si¢ zorientowanemu ekonomicznie
wspoélczesnemu cztowiekowi. Dlatego nauka od kilkudziesigciu lat stara sig znalez¢ mozliwie
doskonate srodki oszacowywania 1 kwantyfikacji ryzyka.

Gornictwo jest galezia przemystu, gdzie ryzyko ma szczegdlne znaczenie. Wiaze si¢ to
ze specyfika tej branzy. Btad ma tu duzo powazniejsze konsekwencje, niz w innych sektorach
gospodarki. Gérnictwo stanowi wigc przestrzen dzialania ludzi odwaznych, sklonnych do
dziatlania w warunkach wysokiego ryzyka. Stoi to w zgodzie ze stowami André’go Malraux:
,Kto boi si¢ zrobi¢ blad, ten nigdy nie bedzie robi¢ historii”. Mozna to przelozy¢ na
sentercjg, ze nagradzani bywaja jedynie podejmujacy ryzyko. Sama gotowos$é do jego
podejmowania moze by¢ wszakze nieracjonalna bez zidentyfikowania zrddel i zakresu
niepewnosci, oceny konsekwencji wydarzen, a tym samym okreslenia poziomu ryzyka. Stad
analiza ryzyka ma w tej branzy szczeg6lne znaczenie.

Klasycznym  modelem  oceny ekonomiczne] przedsigwzigé jest analiza
zdyskontowanych przeplywow pienigznych. W modelu tym zasadnicza rolg¢ pelni stopa
dyskontowa ,,dostosowana do ryzyka” (RADR), ktérej wysokos$¢ stanowi odzwierciedlenie
poziomu niepewnosci zwiazane] z danym przedsigwzigciem i ma istotny wplyw na jego
warto$¢. Doboér odpowiedniej stopy RADR nie jest, niestety, wcale zadaniem latwym.
Wymaga ono od analityka duzej wiedzy i do$wiadczenia; zazwyczaj czynione jest to na
zasadzie ad hoc, co pociaga za soba istotne konsekwencje — w $wietle powyzszego nalezy
stwierdzi¢, iz wazng rolg¢ w procesie doboru stopy dyskontowej odgrywa wystgpowanie
czynnika subiektywnego. Stad problem doboru poziomu stopy RADR uwazany jest za jedna z
podstawowych wad analizy zdyskontowanych przeplywdéw pieni¢znych.

Analiza ryzyka w arkuszu zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych realizowana jest
najczegsciej poprzez stosowanie prostych narzedzi tradycyjnych: analizy wrazliwosci i analizy
scenariuszowej w ujeciu deterministycznym.

W ostatnich latach w gospodarce coraz wigksze uznanie w dziedzinie analizy ryzyka
przedsigwzig¢ zyskuje zastosowanie metod probabilistycznych. Ich szersze wykorzystanie
wiaze si¢ z rozpowszechnieniem w latach 80-tych ub. wieku komputeréw osobistych.
Szczegdlnym impulsem dla intensywnego rozwoju- nauk statystycznych, w tym — w
szczegélnosci — rachunku prawdopodobienstwa, byly badania nad broniami masowego
razenia oraz lotami kosmicznymi. W rezultacie dopracowano si¢ nowoczesnych metod
symulacyjnych, pozwalajacych na kompleksowa analiz¢ ryzyka przedsigwzigé, z ktorych
najbardziej znana jest metoda Monte Carlo. Termin ten wprowadzony zostal podczas I wojny
swiatowej jako kryptonim symulacji probleméw, zwiazanych z prowadzeniem prac majacych
na celu skonstruowanie bomby atomowej. Metoda Monte Carlo uwzglednia w rachunku
niepewnos$¢ parametru wejsciowego; pozwala na przedstawienie jej wplywu na przeplywy
pienigzne projektu zaréwno w sposob numeryczny jak i graficzny. W stosunkowo prosty
sposob pozwala przedsigbiorstwom na wilaczanie do rachunku zdyskontowanych przeptywow



pienigznych wigkszej ilosci danych, probabilistyczne modelowanie niepewnosci i
uzyskiwanie bardziej kompletnej informacji, umozliwiajacej podejmowanie odpowiednich
decyzji.

Za jedna z najwazniejszych zalet symulacji Monte Carlo w procesie oceny
ekonomicznej uwaza si¢ mozliwo$¢ wiaczania do arkusza kalkulacyjnego zdyskontowanych
przeplywow  pienigznych zmiennych wystgpujacych pod postaciami rozkladow
prawdopodobiefistwa ich mozliwych wartosci. Zgodnie z zaleceniami teoretycznymi,
wyrazenie ryzyka przedsiewzigcia w rozkladach ma eliminowac konieczno$¢ stosowania tej
samej, co przyjmowanej w rachunku deterministycznym, stopy RADR. Powoduje to
nieporozumienia w kontek$cie wartosci projektu, gdyz takie postgpowanie prowadzi do
zawyzenia wartosci projektu.

Jednym z gléwnych zadan niniejszej pracy jest krytyka i zweryfikowanie tego
podejscia. Praca stawia tezg, iz w celu uzyskania wiarygodnej wartosci projektu, konieczne
jest zastosowanie w kalkulacji takiej samej, jak w rachunku deterministycznym, stopy RADR.
W przeciwnym przypadku, do wynikéw symulacji Monte Carlo konieczne jest zaaplikowanie
teorii preferencji.

Praca szeroko podejmuje problematyke stopy dyskontowej jako kluczowego elementu
rachunku zdyskontowanych pienigznych, stanowiacego odzwierciedlenie ryzyka 1
wplywajacego przez to na warto§¢ przedsigwzigcia, co dla inwestycji gérniczych ma
szczegblnie istotne znaczenie. W odniesieniu do powyzszego podejmuje zagadnienie doboru
stopy zaréwno w kalkulacji deterministycznej jak 1 symulacji Monte Carlo.

Na koniec wypada stwierdzi¢, iz ani metodyka doboru stopy dyskontowej ani
wykorzystanie metod analizy ryzyka w procesach oceny ekonomicznej projektow
inwestycyjnych w goérnictwie polskim nie doczekaly si¢ kompleksowego opracowania. Z
uwagi na brak wymogdéw prawnych w tym zakresie oraz niedocenianie wagi ww. problemow
przez menadzeréw goérniczych, stopa RADR dobierana jest w praktycznych dzialaniach
przypadkowo a analiza ryzyka stosowana jest w wigkszosci przypadkow w bardzo
ograniczonym zakresie.

Rozprawa obejmuje 11 rozdzialéw. W rozdziale 2 przedstawiono tezg, cele, metodyke 1
zakres pracy. Rozdziat 3 charakteryzuje gérnicze projekty inwestycyjne, z uwzglednieniem
ich specyfiki, natomiast 4 — ryzyko w gornictwie. W rozdziale 5 dokonano ogdlnej
charakterystyki inwestycji gorniczych. Rozdzial 6 w wyczerpujacy sposéb omawia analizg
zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych, a rozdzial 7 — problematyke stopy dyskontowej 1
jej doboru w procesach oceny ekonomicznej gérniczych projektéw inwestycyjnych. Rozdzial
8 komentuje klasyczne metody analizy ryzyka (analiz¢ wrazliwosci 1 analizg scenariuszowa) i
na ich tle prezentuje symulacj¢ Monte Carlo. Rozdzial 9 przedstawia przyktady implementacji
metod analizy ryzyka do oceny ekonomicznej projektéw z gérnictwa wegla kamiennego i rud
metali niezelaznych. Rozdzial 10 stanowi weryfikacje tezy pracy, a 11 — podsumowanie
rozprawy i wnioski.



2. Teza, cele, metodyka i zakres pracy
Teza pracy

Dzialalno§¢ goérnicza trudno jest przyréwnaé¢ do jakiegokolwiek standardu modeli
ekonomicznych inwestycji przemystowych. Gérnicze projekty inwestycyjne charakteryzuja
sig cala gama specyficznych cech, ktére czynig je wyjatkowymi na tle innych inwestycji.

Ww. cechy sa zrédlem wyjatkowo wysokiego ryzyka tej branzy. Jego ocena stanowi
niezwykle istotny problem w zagadnieniach oceny ekonomicznej gérniczych przedsiewzied
inwestycyjnych.

Gléwnym celem analizy ryzyka jest ocena oddzialywania ryzyka w warunkach
konkretnych sytuacji decyzyjnych. Realizowane bylo to zawsze za pomoca réznych —
lepszych i gorszych — narzedzi analitycznych. Z czasem nauki ekonomiczne wyksztalcity tu
pewne techniki, ktére z uwagi na swoja prostotg i przydatnos¢, zdobyly wérdd analitykéw
uznanie 1 szeroka popularnosé.

Klasycznym modelem stosowanym w procesie oceny ekonomicznej przedsiewzied
inwestycyjnych jest analiza zdyskontowanych przeptywdw pienigznych (discounted cash flow
analysis, DCF). Kluczowym elementem rachunku DCF jest stopa dyskontowa, ktéra —
stanowiac odzwierciedlenie ryzyka, zwiazanego z dang inwestycja, wplywa na jej warto$¢. Im
wigksze ryzyko dostrzezone przez inwestora, tym wyzsza stopg dyskontowa powinien
zastosowac, tym nizsza warto$¢ projektu. Wynika to z czasowej wartosci pieniadza — duze
ryzyko (prawdopodobienstwo, iz projekt nie zostanie zrealizowany) implikuje mniejsze
szanse na uzyskanie zakladanych pozioméw przeptywow pienieznych, co wyraza wlasnie
stopa dyskontowa (nazywana ,dostosowana do ryzyka” — risk-adjusted discount rate,
RADR). Zagadnienie okreslenia stopy RADR jest jednym z podstawowych probleméw, z
ktérymi borykaja sie nauki ekonomiczne.

Jedna z stosowanych wspoélczesnie metod analizy ryzyka jest stosowanie w arkuszu
przeplywoéw pienigznych techniki obliczeniowej, zwanej symulacja Monte Carlo (MC).
Zastosowanie symulacji MC w procesach oceny ekonomicznej polega na przedstawieniu
zmiennych wejsciowych projektu w postaci ich rozktadéw prawdopodobienstwa i uzyskaniu,
w efekcie, rozkladu prawdopodobienistwa parametru wyjsciowego. Z uwagi na powyzsze,
symulacja MC jest narzedziem, ktére dostarcza w procesach oceny ekonomicznej gorniczych
przedsigwzig¢ inwestycyjnych znacznie wigkszej liczby warto§ciowych informacji w zakresie
charakterystyk i pomiaru ryzyka niz stosowane metody tradycyjne (analiza scenariuszowa i
analiza wrazliwosci w rachunku deterministycznym).

W mysl teorii, z uwagi na fakt, iz w symulacji MC ryzyko przedsiewziecia odzwierciedlone
jest in extenso w rozkladach prawdopodobienistwa danych wejSciowych, poziom
przyjmowanej stopy dyskontowej powinien — w stosunku do stopy RADR przyjmowane;j
rachunku deterministycznym — zmniejsza¢ si¢ proporcjonalnie do ilo$ci ryzyka projektu,
wyrazonej] w rozkladach tych zmiennych; zatem w przypadku skrajnym, przedstawienia
wszystkich  niepewnych  zmiennych  wejsciowych pod  postaciami  rozkladéw
prawdopodobienistwa, powinno si¢ zastosowaé stopg dyskontowa ,,wolng od ryzyka”.
Konsekwencja i rygorystyczne stosowanie si¢ do powyzszych zalozen prowadzié moze do
nieporozumien i btednych wnioskdéw co do wartosci przedsigwzigcia, stad w pracy stawia sie
nastepujaca teze:



Majac na uwadze warto$¢ projektu w symulacji MC — niezaleznie od ilosci ryzyka ujetego w
rozkladach prawdopodobienstwa danych wejsciowych — powinna by¢ uzyta ta sama stopa
dyskontowa, co stopa ,dostosowana do ryzyka” przyjmowana w rachunku
deterministycznym,

badz
konieczna jest aplikacja algorytmdéw tzw. teorii preferencji.
Cel poznawczy

Rola poznawcza pracy polega na przedstawieniu:
1) problematyki ryzyka gérniczych projektow inwestycyjnych,
2) przedstawieniu zasad doboru stopy RADR dla inwestycji gorniczych,
3) pokazanie zastosowania metod analizy ryzyka w gérnictwie:
a) deterministycznych,
b) stochastycznych (aplikacja symulacji MC do projektéw goérniczych),
4) przedstawienie uwarunkowan wyboru stopy dyskontowej dla projektéw
kalkulowanych za pomoca symulacji MC.

Cel utylitarny
Cel utylitarny pracy miesci w sobie:

1) opracowanie metodyki doboru stopy RADR w ocenie ekonomicznej gérniczych
projektéw inwestycyjnych,

2) oceng¢ mozliwosci oraz korzysci zastosowania symulacji MC w procesach oceny
ekonomicznej projektéw gdrniczych.

W $wietle powyzszego rozprawa zwraca szczegélna uwage na kluczowy element w
analizie zdyskontowanych przeplywoéw pienigznych, jakim jest ,,dostosowana do ryzyka”
stopa dyskontowa (RADR). Stopa ta laczy przyszla warto$¢ przeplywdéw pienigznych z ich
wartoscia dzisiejsza. Praca przedstawia praktyczne reguly i sposoby jej doboru, w zaleznosci
od postrzeganego i rzeczywistego ryzyka gorniczych przedsigwzig¢ inwestycyjnych.
dostarczenie metodologii w zakresie aplikacji symulacji MC do algorytméw oceny
ekonomicznej przedsigwzieé inwestycyjnych w biezacej praktyce gérnicze;.

Przedstawiona metodologia MC, z uwagi na szersze i bardziej kompleksowe ujgcie
problematyki niepewnosci i1 ryzyka, moze z powodzeniem zastapi¢ tradycyjne metody
deterministyczne stosowane w analizie zdyskontowanych przeplywdéw pienigznych i stanowi¢
doskonale narzedzie w pracy analityka — niezaleznie od rodzaju zloza i stopnia jego
rozpoznania. Symulacja stochastyczna daje dobry poglad w zakresie powiazania niepewnosci
z warto$cig oczekiwang projektu. Dostarcza uzytecznej informacji odno$nie podejmowania
decyzji w zakresie:

1) kupna-sprzedazy ztoza/kopalni (aktywdéw geologiczno-gdérniczych),

2) zagospodarowania posiadanych zasobow.

Metodyka

Teoria aplikacji modelu symulacyjnego MC do analizy zdyskontowanych przeplywow
pienieznych proponuje stosowanie stopy dyskontowej, ktérej poziom jest redukowany w

10



stosunku do ,,deterministycznej” stopy RADR w zaleznos$ci od iloéci ryzyka wyrazonego w
rozkladach prawdopodobienstwa niepewnych danych wejsciowych. Reguta ta sformulowana
zostata na podstawie wnioskowania dedukcyjnego.

Teza pracy stanowi podwazenie tej reguty w odniesieniu do warto$ci projektu. W celu
udowodnienia tezy w pracy przeprowadzono rozumowanie indukcyjne. Wychodzac od
definicji ryzyka (jako niekompletnej informacji oraz jako niepewnosci co do warunkow
towarzyszacych przedsigwzigciu) a nastgpnie dokonujac interpretacji ryzyka projektowego i
wynikajacych z tego uwarunkowan w zakresie doboru stopy RADR na zasadzie ad hoc
pokazano, ze wniosek o stosowaniu w symulacji MC nizszej niz w ujeciu deterministycznym
stopy dyskontowej jest — w sensie wartosci inwestycji — bledny.

W pracy zastosowano indukcyjna metodyke badawcza — polegajaca tu na
przedstawieniu, obserwacji a nastgpnie krytyce funkcji stopy dyskontowej RADR w
klasycznym modelu zdyskontowanych przeplywdw pienigznych. Kompleksowa analiza
pogladéow uzyskiwana byla w oparciu o realne przyklady oceny przedsigwzigé
inwestycyjnych z aktualnej praktyki polskiego goérnictwa podziemnego. Na podstawie
wynikow tych dziatan oraz rozwazan teoretycznych, w oparciu o biezacy stan wiedzy w tym
zakresie oraz dos§wiadczenia wlasne autora, przeprowadzane byto wnioskowanie i weryfikacja
tezy pracy.

Obliczen dokonywano postugujac si¢ arkuszem kalkulacyjnym MS Excel oraz
programami @Risk i BestFit firmy Palisade.

Dla osiagnigcia celu i udowodnienia tezy praca:

1) definiuje pojgcie ryzyka,

2) charakteryzuje gérnicze projekty inwestycyjne z podkresleniem ich specyfiki,

3) w odniesieniu do nich wskazuje zrédta niepewnosci i rodzaje ryzyka,

4) prezentuje analiz¢ zdyskontowanych przepltywdw pienigznych, jako standardowa

metodg oceny ekonomicznej przedsigwzigé inwestycyjnych,

5) przedstawia i szeroko omawia problematyke stopy dyskontowej ,,dostosowanej do

ryzyka” (RADR) i1 problem jej doboru,

6) opisuje metody analizy ryzyka w rachunku deterministycznym (analize wrazliwosci

1 scenariuszowq) oraz stochastycznym (symulacje MC).

Praca prezentuje zalety 1 wady obydwu podej$¢ do zagadnienia; postrzega symulacje
MC jako metodg, stanowiaca w zasadzie rozwinigcie klasycznej analizy scenariuszowej w n
scenariuszy. Stad w oparciu o rozwazania teoretyczne, jak i1 zastosowania praktyczne,
identyfikuje ja jako wartosciowsza metode oceny ryzyka przedsigwzieé, pozwalajaca na
skuteczne podejmowanie decyzji. W odniesieniu do kwestii warto$ci przedsiewziecia
przedstawia problem doboru stopy dyskontowej w modelu symulacyjnym MC, stawiajac teze
i udowadniajac, iz proste stosowanie nizszej stopy niz w rachunku deterministycznym (z
uwagi na ryzyko wyrazane w rozkladach prawdopodobienstwa) jest nieuzasadnione.

Wyniki pracy weryfikowane sa na konkretnych przyktadach zaadaptowanych z biezacej
praktyki polskiego przemystu wydobywczego wegla kamiennego i rud metali niezelaznych.

11



3. Gérnicze projekty inwestycyjne
3.1. Definicja gorniczego projektu inwestycyjnego

W literaturze przedmiotu panuje do$¢ duza réznorodnos¢ w zakresie rozumienia,
definiowania interpretowania pojgcia ,,inwestycja”. Pomimo tej réznorodnosci mozna jednak
pokusi¢ sie o wyodrebnienie pewnych cech, ktére decyduja o tym, czy dane zdarzenie
ekonomiczne mozna okre$li¢ mianem inwestycji. W tej pracy jako inwestycje bedzie
rozumie¢ sie zjawiska gospodarcze, w ktérych bedziemy mieli do czynienia z nastgpujacymi
cechami:

a) naklad inwestycyjny,

b) korzys¢ (jako efekt poniesienia naktadéw),

c) czas, w jakim ta korzys$¢ zostanie osiagnigta,

d) ryzyko zwiazane z osiagnigciem tej korzysci.

W niniejsze] pracy termin ,,projekt” rozumiany bedzie nie tylko jako konkretny,
materialny wytwor koncepcji, ale tez w sposob bardziej ,,dynamiczny”: jako dzialanie lub
zespot dziatan. W skrécie mozna go scharakteryzowad trzema stowami: pomyst, opis,
dziatanie.

Taka interpretacja terminu ,,projekt” bliska jest pojgciu ,,przedsigwzigeia”, cho¢ stowo
,projekt” ma aspekt nieco bardziej formalny. Z tego wzgledu te dwa terminy stosowane beda
w tekécie zamiennie. Mowiac o projekcie (przedsigwzigciu) gorniczym czy gorniczym
projekcie (przedsigwzigciu) inwestycyjnym bgdziemy mie¢ na mysli to samo.

W pracy pod pojeciem gérniczy projekt inwestycyjny rozumiany bedzie kazdy projekt
inwestycyjny  realizowany w  gornictwie, oznaczajacy jakakolwiek  dzialalnos¢
poszukiwawcza, udostgpniajaca lub produkcyjna, ktérej ostatecznym celem jest wydobycie,
przerdbka i sprzedaz danej kopaliny.

3.2. Specyfika inwestycji gérniczych

Inwestycje gornicze charakteryzuja si¢ cala gama specyficznych cech, ktére czynia je
wyjatkowymi na tle innych inwestycji.

Jest rzecza oczywista, ze cala filozofia dzialalno$ci gdrniczej konstruowana jest w
oparciu o zloze surowca mineralnego. Zloze, wedlug definicji podanej przez Bolewskiego i
Gruszczyka [1980] ,,jest to takie nagromadzenie mineralu, czy tez skaly uzytecznej, ktérego
eksploatacja przynosi korzy$¢ gospodarcza”.

Zloze jest w gornictwie podstawowym przedmiotem gospodarowania i zasadniczym
zrodtem dochodu. Jego istnienie stanowi sens dzialalnos$ci gérnicze;j.

Do specyficznych cech ztoza, jako przedmiotu pracy, zalicza sig:

1) unikalno$¢ (szczegodlna rzadkos¢ jego wystgpowania),

2) jego czesto wyjatkowe polozenie, determinujace lokalizacj¢ przedsigbiorstwa

gorniczego,

3) nieodnawialnosé (sczerpywalny charakter jego zasobow),

4) niepewno$¢ i niepowtarzalnosé jego budowy, zasobow i charakterystyki

geologiczne;.

Istotnie — fundamentalny fakt rzadkosci jest jednym z zasadniczych czynnikéw
ekoncmicznych, bedacych przyczyna dzialalnosci gérnicze;.

Kazde zloze surowca mineralnego jest niepowtarzalne pod wzgledem lokalizacji —
lokalizacja zloza wymusza z kolei usytuowanie przedsigbiorstwa gorniczego — zloza
surowcOw mineralnych moga byé eksploatowane tylko w miejscu ich odkrycia. Ten fakt
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ogranicza swobodg¢ dzialania inwestora gdérniczego w zakresie wyboru miejsca budowy
kopalni. Zmuszony jest on liczy¢ si¢ z warunkami geograficzno-klimatycznymi miejsca
eksploatacji.

Zasoby zl6z surowcow mineralnych po wyczerpaniu nie moga by¢ odnowione.
Zwigzane jest to z ich ograniczonoscia oraz wyjatkowoscia pod wzgledem jakosci, budowy
oraz warunkow geologiczno-gérniczych. Jedynym wyjsciem w tej sytuacji moze by¢ odkrycie
lub nabycie ztoza o podobnych wlasciwosciach i charakterystyce geologiczne;.

Czynnikiem, wyr6zniajacym ztoze jako przedmiot pracy, jest niepewno$¢ co do jego
zasobno$ci, jakosci, budowy geologicznej i warunkéw zalegania. Niepewno$¢ ta ulega
zmniejszaniu wraz z postgpem zagospodarowania zloza, ale towarzyszy gornikowi wlasciwie
az do konca eksploatacji.

Pozostale cechy charakterystyczne inwestycji gorniczych, wynikajace z powyzszych
uwag, to:

1) wyjatkowo dlugi okres przedprodukcyjny (inwestycyjny),

2) dlugi zazwyczaj okres produkcyjny (eksploatacji),

3) zréznicowane warunki, w jakich jest czgstokro¢ prowadzona produkcja,

4) duza kapitalochtonnosc,

5) nieelastycznos¢ procesu produkcyjnego,

6) nieprzewidywalno$¢ cen surowcéw mineralnych (zwigzana z ich wyraznie

cyklicznym charakterem).

Okres przedprodukcyjny zwiazany jest ze skala inwestycji goérniczych. Jest on
szczegblnie dlugi w przypadku budowy nowej kopalni — obejmuje on tu, m. in., budowg
infrastruktury na powierzchni, wydrazenie szybow, budowg wyrobisk podstawowych
(transportowych, odwadniania i wentylacji), udostgpniajacych, przygotowanie zloza do
eksploatacji; w przypadku kopalni czynnej sa to rdwniez kilku- kilkunastomiesigczne okresy.
Dlugi okres inwestycyjny jest niekorzystny z uwagi na czynnik czasu co laczy si¢ z
mozliwos$cia niekorzystnych zmian warunkéw na rynku (gléwnie w zakresie cen 1 kosztow).
Okres przedprodukcyjny dla typowego gdérniczego projektu inwestycyjnego waha si¢ w
granicach okolo 3-5 lat [Davis 1996]. Z doswiadczen autora wynika, iz podobny okres
wystepuje dla inwestycji w gérnictwie polskim.

Czynnik czasu ma rdwniez znaczenie w przypadku dlugiego okresu produkcyjnego— po
pierwsze powoduje on, ze przeplywy pienigzne z konicowych lat eksploatacji maja znikoma
warto$¢ (zgodnie z zasada, Ze pieniadze otrzymywane dzi§ sa warte wigcej niz pieniadze
uzyskiwane jutro), a po drugie — zwigksza si¢ niepewno$¢ odnosnie przyszltych warunkéw
funkcjonowania kopalni oraz warunkéw ekonomicznych na rynku. Inwestorzy gorniczy
musza uwzgledniaé fakt, ze decyzje operacyjne podjgte w poczatkowym okresie eksploatacji
beda oddzialywac na dlugoterminowa warto$¢ przedsigwzigcia. Przykladowo, wybieranie w
poczatkowej fazie przedsigwzigcia lepszych jakosciowo partii z16z zwigksza poziom
wczesnych zyskéw, ale wplywa na zmniejszenie si¢ poziomu $redniej jakosci zloza, a przez to
na dlugos¢ okresu istnienia kopalni. Davis [1996, za Mackenzie’m 1 Doggettem 1993] podaje,
iz éredni okres eksploatacji w kopalniach péinocnoamerykanskich wynosi okoto 11,5 roku.

Na rys. 3.1 przedstawiono schematyczny diagram przepltywow pieni¢znych typowego
gérniczego projektu inwestycyjnego. Wykres ten podsumowuje wszystkie powyzsze
stwierdzenia. Mozna zaobserwowaé, iz nawet jesli zagospodarowanie zloza ma miejsce
niezwlocznie po jego odkryciu i udokumentowaniu, to produkcja i osiagnigcie pierwszych
przeplywdéw pienigznych nastgpuje po wspomnianych 3-5 latach. Wida¢ tez wyraznie
oddziatywanie czasu — mozna zauwazyc¢, Ze krytycznym okresem dla projektu gérniczego jest
okres pierwszych lat po uruchomieniu produkcji.

13



Zrdznicowane warunki prowadzenia eksploatacji wynikaja ze zmiennosci warunkow
gorniczo-geologicznych. Wiaze si¢ to z wyjatkowoscig ztoza i niepowtarzalnym charakterem
jego budowy.

Gornictwo jest dziedzina, charakteryzujaca si¢ szczegdlnie duza kapitalochtonnoscia.
Na dziatalno$¢ geologiczno-gornicza sktadaja si¢ cztery odrgbne fazy inwestycyjne
(poszukiwania, udostepnienia, eksploatacji i likwidacji), z ktorych kazda obejmuje wydatki
niezwyktej skali. Sktadaja si¢ na nie wyjatkowo kosztowne przedsigwzigcia inwestycyjne.

| | |

0 5 10 15 20
czas [lata]

przeplywy pieniezne [min jedn. pienigznych]
o
w

Rys. 3.1. Schematyczny diagram przeptyw6w pienieznych typowego
gérniczego projektu inwestycyjnego [Gocht i in. 1988]

Z kapitalochtonnoscia taczy si¢ nieelastyczno$¢ procesu produkcyjnego. Menadzerowie
gorniczy rzadko moga sobie pozwoli¢ na jego wstrzymanie, przerwanie lub likwidacje. Jest
to, m. in., zwigzane z wysokim poziomem kosztéw statych (w przypadku zmniejszenia
wielko$ci wydobycia wzrasta obciazenie jednostki wydobycia kosztami statymi — kopalnia
moze wtedy przynosi¢ straty). Niemozliwe jest rOwniez przestawienie procesu na produkcje
alternatywna.

Choé nieprzewidywalno$¢ cen jest cecha charakterystyczng wigkszosci przedsigwzigc
inwestycyjnych [Zelias 1997, Nowak i in. 1998, Zarzecki 1998, Kuropka i in. 2001, i in.] to
czynnikiem wyr6zniajacym projekty gornicze sposrod innych przedsigwzie¢ inwestycyjnych
jest cykliczny charakter cen surowcow mineralnych.
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4. Ryzyko w gérniczych projektach inwestycyjnych
4.1. Pojecie ryzyka

,,Ryzyko” jest terminem, ktéry ma wiele znaczen zaréwno w zyciu gospodarczym, jak i zyciu
codziennym. Jak pisze Jackowicz [1999], ,,nalezy zwréci¢ uwagg, ze wielu autoréw, piszac o
ryzyku, nie podejmuje préby wyczerpujacego zdefiniowania omawianego zjawiska (...). Ci
za$, ktorzy to czynia, formutuja okreslenia bardzo rézniace si¢ nawzajem”.

Istnieje cala gama pogladow na temat istoty i natury ryzyka oraz definicji je
okreslajacych. Uzupekiaja si¢ one i dopelniaja nawzajem. Rzeczywiscie: istota ryzyka byta i
nadal jest w literaturze ekonomicznej przedmiotem szerokiej dyskusji, ktéra nie doprowadzita
do przyjecia ogdlnie akceptowalnej jego definicji. Wsréd ich rzeszy mozna jednak
zaobserwowaé pewne elementy wspdlne, a mianowicie: wystgpowanie sytuacji decyzyjnej
(pytanie co przyniesie przyszlos¢, w odpowiedzi na akcjg, ktéra podejmiemy dzisiaj) i
towarzyszacy jej aspekt niepewnosci, zwiazanej zasadniczo z niedostatkiem informacji lub
brakiem wiedzy oraz niemozno$cia przewidywania. Niepewno$¢ naturalng koleja rzeczy
implikuje pytanie o prawdopodobienstwo, czyli szanse, ze co$ si¢ wydarzy.

Ryzyko w niniejszej pracy rozumiane jest jako prawdopodobienstwo
powodzenia/niepowodzenia rozwazanego przedsigwzigcia. Podobna definicjg ryzyka podajg —
m. in. — PWN [1999], Kral [1993], Mayo [1997], Marcinek [1998], Ostrowska [1999],
Jackowicz [1999], Lattanzi [2000], 1 in.

4.2. Zrodla niepewnosci i czynniki ryzyka w inwestycjach gérniczych

Podane w poprzednim rozdziale cechy specyficzne inwestycji gérniczych sa w gtéwnej czgsci
zrodlami niepewno$ci generujacymi ryzyko w tej branzy. Panuje zgodna opinia, zZe
dzialalno$¢ gornicza jest dziatalnoscia duzo bardziej ryzykowna niz dziatalno$¢ gospodarcza
w innych branzach [np. Torries 1998, Lattanzi 2000, i in.]. I chociaz ryzyko zwiazane z
dzialalno$cia gérnicza zmniejszylo si¢ w ciagu ostatnich dekad [Torries 1998], jest ono w
gérnictwie wcigz wysokie i stanowi wciaz istotny problem w zagadnieniach oceny
ekonomicznej jakiegokolwiek gérniczego projektu inwestycyjnego.

Jak napisano powyzej, ze aby méwi¢ o ryzyku trzeba mie¢ do czynienia z konkretna
sytuacja decyzyjna. W przypadku inwestycji gérniczych mozna si¢ spotkaé¢ z kilkoma
zasadniczymi typami decyzji. Oto kilka typowych probleméw decyzyjnych:

1) nie czynié nic (czekac), czy inwestowac?

2) czy uruchomi¢ nowy projekt?

3) czy utrzymad, zwigkszy¢ czy moze zmniejszy¢ wydobycie z biezaco realizowanych

przedsigwzigc?

4) czy zatrzymac czasowo produkcjg, czy by¢ moze zlikwidowac ja w ogdle?

5) jesli produkcja jest wstrzymana, to kiedy ja uruchomi¢ powtdérnie?

Nalezy podkresli¢, Zze na kazdy rodzaj decyzji oddziatuja rézne zrédla niepewnosci. Stad
kazda z nich wymaga innych zestawdéw informacji.

Informacja jest kluczowa kwestia w problematyce ryzyka i procesie podejmowania
decyzji. Jako$¢ podejmowanej decyzji zalezy od iloci i jakosci posiadanych informacji. Im
wiecej posiadanych informacji i lepsza ich jako$¢, tym lepsza decyzja. Niestety, inwestorzy
nie s w stanie nigdy uzyska¢ wszystkich zadanych informacji, zatem musza podejmowac
decyzje na podstawie niepelnych danych. Pojawia si¢ wigc problem: czy podja¢ decyzjg w
oparciu o posiadane informacje, czy raczej postarac si¢ o zebranie dodatkowych danych? Nie
jest to blahy dylemat — po pierwsze z uwagi na fakt, ze informacja jest droga, a po drugie ze
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wzgledu na czynnik czasu, ktéry powoduje, ze opéznienia zwiazane z realizacja projektu
zmniejszaja potencjalne zyski. Ekonomia udziela nam w tym wzgledzie jednoznacznej
odpowiedzi: dane powinny by¢ gromadzone dopdty, dopdki koszt gromadzonych danych nie
zréwna sie z uzyskang wskutek ich posiadania korzyscia.

Niepewno$¢ w gornictwie rozpoczyna si¢ od problemu oszacowania zasobdéw i
parametrow jakos$ciowych zloza; wystgpuje zasadniczo w procesach szacowania kazdego
czynnika, ktéry moze mieé wplyw na przyszle przychody i koszty.

Wiekszo$é autorow uwaza, ze na ryzyko inwestycji goérniczych oddzialuja czynniki
trojakiego rodzaju [Gocht i in. 1988, Le Bel 1993, Hammond 2000]:

— techniczne,

— rynkowe/ekonomiczne/finansowe,

— polityczne.

Do czynnikéw technicznych poszczegoélni autorzy zaliczaja:

1) wielkos$¢ zasobow (Gocht i in., Le Bel, Hammond),

2) zawarto$¢ sktadnikow uzytecznych (Le Bel, Hammond),

3) plan rozcigcia ztoza (Hammond),

4) niepewno$é co do terminu realizacji projektu (Gocht i in., Hammond),

5) wielko$¢ produkeji (Gocht i in.),

6) koszty eksploatacji: kapitatowe, operacyjne, likwidacji kopalni (Le Bel),

7) parametry procesu przerébczego (Le Bel),

Z kolei drugiej grupy czynnikéw kwalifikuja:

1) ceng surowca (Gocht i in., Le Bel, Hammond),

2) popyt (Gocht i in., Hammond),

3) stopy procentowe (Le Bel),

4) kursy walut (Gocht i in., Hammond),

5) poziom inflacji (Le Bel, Hammond),

6) naklady kapitalowe i koszty operacyjne (Hammond),

7) parametry procesu przerébczego (Hammond),

8) infrastrukturg transportowa (Hammond).

Za najwazniejsze czynniki trzeciej grupy ww. autorzy uwazaja:

1) wymienialno$¢ waluty (Gocht i in.),

2) mozliwo$é transferu zyskéw za granicg (Hamond)

3) czynniki zwiazane z ochrona §rodowiska (Gocht i in.),

4) system podatkowy i prawny, mozliwos¢ nacjonalizacji (Gocht i in., Le Bel,

Hammond),

5) czynniki socjalne (Hammond).

Naturalnie w kwestii identyfikacji i nazewnictwa czynnikow ryzyka istnieje duzo
pogladéw z réznych wzgledéw modyfikujacych badz podajacych alternatywne klasyfikacje.
Np. Smith [1994] taczy czynniki ryzyka w gérnictwie w grupe czynnikéw zwiazanych z
przychodami, grupg czynnikéw zwiazanych z zasobami (okres istnienia kopalni), grupe
czynnikéw oddziatujacych na koszty operacyjne oraz grupge czynnikéw zwigzanych z
naktadami kapitalowymi.

Majac na uwadze powyzsze oraz opierajac si¢ na ww. klasyfikacjach oraz obserwacjach
i do$wiadczeniach wlasnych w pracy zaproponowano alternatywna kategoryzacj¢ ryzyka
wystepujacego w gornictwie (tabela 4.1). Czynniki ryzyka pogrupowano w 5 kategorii:

1) geologiczne,

2) ekonomiczno-finansowe,

3) technologiczne,

4) zwiazane z ochrona $rodowiska,

5) inne.
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Tabela 4.1. Kategoryzacja ryzyka wystepujacego w gérnictwie [opr. wiasne]

Grupa czynnikow ryzyka Czynnik ryzyka

geologiczne wielko$¢é zasobow,

jako$¢ kopaliny (zawarto$¢ sktadnikéw uzytecznych, parametry jakoSciowe),
gtebokos$¢ zalegania,

dostepnosé zasobéw,

budowa ztoza (struktura i sktad mineralogiczny),

kopaliny towarzyszace,

geometria zalegania,

zagrozenia naturalne

ekonomiczno-finansowe zmienno$é cen surowcéw mineralnych,

konkurencja ze strony producentéw o niskich kosztach wiasnych,
niepewnos$¢ popytu,

wchodzenie na rynek konkurencyjnych materiatow,

mozliwosci otrzymania kredytu na dziatalno$é gérnicza,

koszty eksploatacji (kapitatowe, operacyjne, likwidacji kopalni),
stopy procentowe,

kursy walut,

poziom inflacji

technologiczne spos6b udostepnienia,

sposéb rozciecia ztoza,

technologia i system eksploatacji ztoza,
dyspozycyjnosé/niezawodnosS¢ maszyn i sprzetu,
tempo i plynno$¢ eksploatacii,

mozliwosci produkcyjne

zwigzane z ochrong

e stopien deformacji i degradacji powierzchni (osiadanie, osunigcia terenu),
srodowiska e obnizenie poziomu wéd gruntowych,
e Zzanieczyszczenia powietrza,
e zrzuty wéd stonych i kwasnych,
e zrzuty metali cigzkich,
e niekontrolowane skiadowanie odpadéw,
e zagrozenie dla unikalnych gatunkéw fauny i flory
krajowego ryzyka o stan gospodarki,
inwestycyjnego o sytuacja polityczno-prawna (np. mozliwo$¢ nacjonalizaciji, zmiany przepiséw
krajowych i zarzadzen lokalnych, takich jak podatki dochodowe, przepisy w
zakresie ochrony $rodowiska),
e infrastruktura,
e polozenie geograficzne i warunki klimatyczne,
o stosunki socjalne
inne e force majeure (,sita wyzsza"),
e uzyskanie wszystkich koniecznych koncesji i pozwolen,
e nieoczekiwane opéznienia i przerwy w dostawach materiatéw i sprzetu,
e harmonogram projektu,
e zarzadzanie

4.3. Ranga czynnikow ryzyka w gornictwie

Czynniki ryzyka maja rozna wage w zakresie wplywu na catkowite ryzyko gorniczego
przedsiewzigcia inwestycyjnego. Wedtug najnowszej klasyfikacji Towarzystwa Ekonomiki
Surowcoéw Mineralnych Kanadyjskiego Instytutu Gornictwa, Metalurgii i Ropy Naftowe;
(Canadian Institute of Mining, Metallurgy and Petroleum — Mineral Economics Society, CIM
MES), opartej o wyniki ankiet wypelnionych przez respondentow, najistotniejszym
czynnikiem ryzyka sa zasoby (ich wielkos¢ i jako$¢) a nastgpnie czynniki polityczne,
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spoteczne/srodowiskowe, cena surowca mineralnego oraz dochodowosc/koszty operacyjne
[Smith 2000]. Wyniki tego badania przedstawione zostaty na rysunku 4.1.

| mozliwos¢ powiekszenia bazy zasobowej
‘ skala przedsiewzieda
okres istnienia kopalni
etap rozpoznania '
, system eksploatacii i przerdbki
[ inflacja
geologia
jakos¢ danych mmm
uzysk
opodatkowanie
tytut uzytkowania
zarzadzanie
koszty kapitatowe
lokalizagja
dochodowosc - koszty operacyjne
cena surowca
spoteczne - ochr. érodowiska |
polityczne ]
zasoby (wielkoé¢ i jakodl) |

0 1 2 3 4 s 6 7 |
; waga wptywu

Rys. 4.1. Ranking czynnikéw ryzyka w goérnictwie wedtug CIM

MES [Smith 2000]

Simonsen i Perry [1999] uwazaja za najistotniejsze w gornictwie rud metali nastepujace
czynniki ryzyka:

1) rynek surowcowy (w szczegdlnosci cena surowca),

2) zasoby zloza i jego sklad mineralogiczny,

3) system eksploatacji,

4) wydajnos¢ procesu przerobczego,

5) koszty kapitalowe 1 operacyjne,

6) harmonogram eksploatacji,

7) wplyw na srodowisko przyrodnicze.

Smith [1994] z kolei za najwazniejsze czynniki w goérnictwie rud metali uwaza te, ktore
oddziatujaq bezposrednio na przychody: cene, zawartos¢ sktadnika uzytecznego i, uzysk. U
tego autora wage czynnika ryzyka stanowi jego udziat w stopie dyskontowej (tab. 4.2).

Tabela. 4.2. Ranking czynnikéw ryzyka wedtug Smitha [1994]

czynnik ryzyka procent w obrebie.

stopy dyskontowej
cena 2,0
zawarto$¢ skiadnika uzytecznego w rudzie 135
koszty operacyjne 1,1
uzysk 1,0
koszty kapitatowe 0,8
okres istnienia kopalni 0,6

Podstawa klasyfikacji Smitha bylo pogrupowanie czynnikow oddziatywujacych na
ekonomike gorniczych projektow inwestycyjnych na te, ktore wptywaja na koszty kapitatowe,
koszty operacyjne, okres istnienia kopalni 1 przychody (cena, zawarto$¢ skladnika
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uzytecznego, uzysk, wydajnos¢). Ich wplyw moze by¢ oceniony poprzez wzgledna
wrazliwos¢ kazdego czynnika, ktory moze by¢ mierzony przy pomocy okreslania nachylenia
krzywej na tradycyjnym wykresie wrazliwosci (np. rys. 9.3, 9.4). Na przyktad, wysokie
ryzyko w zakresie kosztow kapitatlowych (ujemne nachylenie) nie wyréwnuje wysokiego
ryzyka w cenie metalu (dodatnie nachylenie). Oba ryzyka dodaja sig, dajac ryzyko
kombinowane, itd. Wrazliwo$§¢ mierzona jest jako zmiana IRR — poniewaz wynik ten
reprezentuje stopg procentowa i jest bezposrednio porownywalny ze stopa dyskontowa.

Niepewno$¢ moze by¢ rozumiana jako poziom doktadnosci kazdej zmienne;.
Przyktadowo, na etapie studium wykonalnosci koszty kapitalowe i operacyjne przyjmowane
sq jako znane z dokladnoscia — dajmy na to — £10%, a uzysk, ktory jest prawdopodobnie
znany z wigksza doktadnoscia, moze wahac si¢ w granicach +5% oczekiwanej liczby.

Interesujaca informacje na temat czynnikéw ryzyka w gornictwie podaje Roberts
[2000]. Na przyktadzie przykladowego projektu z gornictwa rud metali pokazuje on, ktoére
czynniki ryzyka majq najwigkszy wplyw na redukcje wartosci metalu brutto zasobach
reserves (odpowiednik zasobow przemystowych) do wartosci NPV (rys. 4.2). Jak widac,
NPV projektu stanowi zaledwie 5,4% warto$ci metalu in sifu brutto. Najwigkszy wplyw na
redukcje wartosci metalu od zasobow in sifu maja straty zwiazane z procesami przerébczym i
metalurgicznym — 39,2%, a nastgpnie straty ponoszone w ciagu technologicznym (19,1%)
oraz koszty operacyjne (18,3%)).

warto$é
zaktualizowana netto

koszty operacyjne
18%

oprocentowanie
kredytu
1%

koszty kapitatowe
5%

straty
przerébcze
i metalurgiczne
0,
podatek dochodowy 40%

5%

redukcja wartosci z
uwagi na
dyskontowanie
6%

optata eksploatacyjna
1%

czynniki procesu
metalurgicznego
19%

Rys. 4.2. Redukcja warto$ci zasob6w in situ do wartosci NPV
dla przykfadowego projektu polimetalicznego [Roberts 2000]
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5. Ogolna charakterystyka oceny ekonomicznej gorniczych projektow
inwestycyjnych

5.1. Pojecie i cel oceny ekonomicznej

W pracy pod pojgciem oceny ekonomicznej rozumie si¢ proces identyfikacji wykonalnosci
ekonomicznej (feasiblity) projektu, ktéry wymaga inwestycji kapitatlowych i podjecia decyzji
inwestycyjne;j.

Celem oceny ekonomicznej projektow inwestycyjnych jest:

1) okreslenie ich wartosci (wyceny),

2) dostarczenie informacji ekonomicznych, ulatwiajacych podejmowanie decyz;ji

inwestycyjnych.

Jesli chodzi o gérnicze projekty inwestycyjne mozna tu dodac, iz celem oceny jest
ocena potencjalu ekonomicznego zloza przez pordéwnanie oczekiwanych przychodéw z
produkcji z oczekiwanymi kosztami prac poszukiwawczych, kosztami udostepnienia,
produkcji 1 przerobki.

Pojecie wartosci, ze wzgledu na swdj subiektywny wymiar, zawsze bylo i jest pojeciem
spornym. Koresponduje z nim pojgcie ceny — sprzedawca przypisuje zazwyczaj wigksza
warto$¢ obiektowi wystawionemu do sprzedazy niz osoba kupujaca. Zatem ,,warto$é” jest
pojeciem wzglednym.

W celu uniknigcia nieporozumien, nalezy wyjasni¢, ze wielu specjalistdéw z zakresu
oceny ekonomicznej przedsigwzigé w goérnictwie, w zaleznosci od ich charakteru i1 specyfiki,
czesto utozsamia i stosuje zamiennie pojecia ,,wartosci ztoza”, ,,wartosci zasobdw”, ,, wartosci
kopalni (przedsigbiorstwa goérniczego)”, ,,wartosci gorniczego projektu (przedsigwzigcia)
inwestycyjnego”, itp. [Jankowska-Ktapkowska 1992]. Wynika to z faktu, ze nowoczesne
nauki ekonomiczne lacza jednoznacznie warto$¢ z przeptywami gotdwki, generowanymi
przez dane przedsigwzigecie. Ekonomisci postrzegaja zloze jako szczegdlnego rodzaju
przedmiot pracy. Oczywiscie takie podejscie do zagadnienia wywoluje natychmiast spory
pomigdzy zwolennikami 1 przeciwnikami takiego pogladu. Dlatego, zdaniem autora
rozprawy, bezpieczniej jest méwi¢ o ,gbérniczym projekcie inwestycyjnym”, choé w
niektérych przypadkach wygodniej jest uzywac pojgcia ,,wartosci zloza (zasoboéw)”. Jakby nie
nazywaé, w sensie ekonomicznym znaczy to to samo. Warto$¢ zasoboéw zloza
niezagospodarowanego ma silny zwiazek 2z nakladami inwestycyjnymi na jego
zagospodarowanie, co laczy sig¢ nierozerwalnie z budowa kopalni; jesli wiec kopalnia
budowana bgdzie na jednym ztozu mozna $miato mowic o ,,wartosci kopalni”.

W ostatnich latach w $wiecie biznesu 1 w $rodowisku przedstawicieli nauk
ekonomicznych zapanowal konsensus w zakresie obiektywnej rynkowej warto$ci obiektu
transakcji. Reprezentanci tej szkoly z szeroko rozumianej branzy surowcdéw mineralnych
zaakceptowali, jako standard, pojecie tzw. obiektywnej (godziwej) wartosci rynkowej (fair
market value, FMV).

Godziwa warto§¢ rynkowa mozna najogélniej zdefiniowaé jako warto$é, na jaka
zgadzaja si¢ dobrze poinformowani co do obiektu transakcji: majacy che¢é nabycia kupiec
oraz majacy chgé zbycia sprzedajacy, przy czym nie istnieja zadne okolicznosci, ktére w jakis
sposob zmuszalyby badZz nabywce do kupna, badz sprzedajacego do sprzedazy [Byrska-
Rapata i in. 1996, Torries 1998]. W réznych krajach istnieja odmiennie brzmiace definicje
FMYV, wszystkie jednak maja pewne zasadnicze elementy wspdlne:

1) zaréwno osoba sprzedajaca, jak i kupujaca, musza mieé niczym nie przymuszong checd
zrealizowania transakcji,
2) transakcja musi by¢ prawdopodobna i nieodlegla w czasie,
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3) zar6wno sprzedajacy, jak i nabywca, powinni mie¢ wystarczajaca wiedzg¢ co do
obiektu transakcji.

Wiasciwa wycena pozwala na podejmowanie adekwatnych dziatan inwestycyjnych.
Zagadnienie warto$ci ztoza ma szczeg6lne znaczenie w przypadku wolnorynkowego obrotu
gorniczymi projektami inwestycyjnymi. Wycena wartosci aktywow geologiczno-gorniczych
dokonywana jest, m. in., dla realizacji nastgpujacych celéw [Hammond 2000, Spence 2000]:

— udzielania koncesji na poszukiwania geologiczne oraz wydobywanie kopalin,

— transakcji kupna/sprzedazy aktywow gorniczych (zloz 1 kopaln),

— transakcji obejmujacych fuzje przedsigbiorstw,

— opodatkowania,

— zapewnienia kredytow bankowych,

— ubezpieczen,

— niezaleznych opinii eksperckich,

— wywlaszczen,

— ksiggowosci,

— ofert publicznych, licytacji, itp.

5.2. Metody oceny ekonomicznej przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych

Podstawowym problemem w zakresie wyznaczania wartosci z{6z jest dobor wlasciwej
metody (ktory uwarunkowany jest stanem informacji o zlozu) oraz poprawne jej
zastosowanie. Gornicze projekty inwestycyjne, w zaleznosci od ilosci informacji i
zaawansowania analitycznego, oceniane sg za pomoca réznych metod (rys. 5.1).
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Rys. 5.1. Metody wyceny gérniczych projektow
inwestycyjnych [Hammond 2000]

Nalezy podkresli¢, iz obecnie czynniki decyzyjne (inwestorzy, przedstawiciele bankow)
wymagaja wyceny wartosci ztoza za pomoca przynajmniej dwoch metod [Satuga 2005].
Przytaczajac wyniki badan ankietowych przeprowadzonych przez Spence’a [2000] (tab. 5.1)
oraz pracach Kanadyjskiego Instytutu Gornictwa, Hutnictwa i Ropy Naftowej (Canadian
Institute of Mining, Metallurgy and Petroleum, CIM) [CIM 2003] (tab. 5.2, 5.3) nalezy
stwierdzi¢, iz dominujaca metoda wyceny gorniczych projektow inwestycyjnych na etapach
ztoza rozpoznanego, udostepnionego i kopalni czynnej jest analiza zdyskontowanych
przeptywow pienigznych (DCF). Fakt ten potwierdzaja badania School of Business —
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University of Wisconsin-Madison [2003](rys. 5.2) oraz wielu autoréw, zajmujacych si¢ ocena
ekonomiczng gorniczych projektd inwestycyjnych, jak np.: Gochta i in. [1988], Cavendera
[1992], Smitha [1994, 2000], Moyen 1 in. [1996], Davisa [1995, 1998], Torriesa [1998],
Lattanzi’ego [2000], i in.

IRR
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indeks prawdopodobienstwa
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procent menedzeréw stosujgcych dang technike

Rys. 5.2. Popularno$¢ réznych technik budzetowania kapitatowego
wsérdéd menadzeréw [School of Business — University of Kentucky
2003]

Tabela 5.1. Dominujace metody wyceny na rdéznych etapach zagospodarowania kanadyjskich
projektéw gorniczych [Spence 2000]

Charakterystyka etapu zagospodarowania zasobow Dominujgce metody wyceny

wstepne stadium prac poszukiwawczych (kilka wydrazonych otworéw

poszukiwawczych z obiecujgcymi wynikami) heigdevaes iscaconang

/podejscie kosztowe,
metoda wartos$ci poréwnawczych

wczesna faza prac poszukiwawczych (wieksza liczba otworéw, obiecujace
wyniki)
pbézna faza prac poszukiwawczych (podjecie decyzji w zakresie

przeprowadzenia petnego bankowego studium wykonalnosci, sporzadzone
studium przedrealizacyjne (prefeasibility) z pozytywnym wynikami)

wczesna faza zagospodarowania zfoza (sporzgdzone petne bankowe
studium wykonalnos$ci, przygotowany plan finansowania przez bank,
budowa przewidziana za 6 miesiecy) analiza DCF,

metoda wartosci poréwnawczych

pbézna faza zagospodarowania ztoza (petne ukorniczenie przewidziane za 6
miesiecy)

kopalnia czynna

kopalnia czynna w péznej fazie produkcyjnej (zasoby wyczerpig sie za 2
lata, ograniczone szanse na dalsze odkrycia zasob6w)

kopalnia zamknigta (maszyny i urzgdzenia jeszcze nie zdemontowane, metoda wartosci likwidacyjnej
ograniczone szanse na dalsze odkrycia zasob6w)

Tabela 5.2. Podej$cia wyceny dla réznych stadiéw zagospodarowania ztoza [CIM 2003]

s o w-faZI’e Ztoza rozpoznane Z{oza- Kopalnie czynne
wyceny poszukiwan udostepnione
kosztowe tak w pewnych przypadkach nie nie
rynkowe tak tak tak tak
dochodowe nie w pewnych przypadkach tak tak
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Tabela 5.3. Metody wyceny zt6z surowcéw mineralnych [CIM 2003]

Podejscie Ranking
do wyceny Metoda wyceny metody Komentarz
analiza DCF odstawowa powszechnie stosowana; w Kanadzie
P zaakceptowana jako metoda preferowana
. mniej szeroko stosowana, ale przybierajaca na
dochodowe Al AT e padstaviana znaczeniu i coraz szerzej akceptowana
" stabo rozpowszechniona, rozumiana w waskich
Wycomyopcil PR kregach, ale coraz szerzej akceptowana
metody probabilistyczne mniej szeroko stosowane, niezbyt akceptowana
transakcji poréwnawczych podstawowa | szeroko stosowane w r6znych odmianach
warunkéw zgody w zakresie szeroko stosowane ale postac opcji zwykle nie
opcji godatarione dyskontowany (cho¢ powinien)
warto$ci metalu in situ brutto nie akceptowalna
rynkowe x:ggzg; Lnae}::junggg(; I:::et alli drugorzedna | szeroko stosowana reguta praktyczna
wartosci na jednostke stosowana dla duzych obszaréw poszukiwan
powierzchni guaezesng geologicznych
ma wieksze zastosowanie dla wyceny
kapitalizacji rynkowe;j drugorzedna | pojedynczych zt6z nowych kompanii
gérniczych, mniej dla innych z6z
wartoSci szacowanej podstawowa szeroko stosowana, ale nie akceptowana przez
(appraised value) wszystkich
kosztowe . . podobna do metody wartosci szacowanej, ale
Wﬁ;:l:%gﬁ:' V;%?:ﬂi(fzvz : a podstawowa | uwzgledniajgca czynnik wielokrotnosci;
P g g stosowana czesciej w Australii
czynnika geotechnicznego drugorzedna | mato rozpowszechniona
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6. Analiza zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych

Pomimo coraz wigkszej popularnosci nowych metod oceny ekonomicznej, uwzgledniajacych
warto$¢ elastyczno$ci decyzyjnej (metody wyceny opcji realnych [np. Brennan 1 Schwartz
1985, Paddock i in. 1988, Satuga i in. 2002, Satuga 2002, i in.]), analiza zdyskontowanych
przeptywow pienigznych (DCF) — jak pokazuja badania — pozostaje wcigz podstawowa
metoda oceny ekonomicznej przedsigwzigc inwestycyjnych. Jak stwierdzono, w przypadku
goérniczych projektéw inwestycyjnych — o ile tylko istnieje liczba danych, wystarczajaca do
jej sensownego przeprowadzenia — analiza zdyskontowanych przeplywow pienigznych jest
powszechnie akceptowana i preferowana metoda oceny ekonomiczne;.

Technike t¢ mozna z powodzeniem stosowac dla wszystkich projektow gérniczych, w
jakich mamy do czynienia ze stwierdzonym zlozem 1 wydzielonymi zasobami
przemystowymi (zawsze wtedy jest mozliwo$¢ sensownego oszacowania tempa produkcji,
przychodow kosztow, itp.). Dlatego analiza DCF moze by¢ wykorzystana do oceny projektow
na réznych etapach dziatalnosci geologiczno-goérniczej — czy to projektow bedacych jeszcze w
fazie przed udostgpnieniem (rozpoznanych), zl6z udostgpnionych, kopaln w fazie
operacyjnej, kopali uruchamianych powtdérnie po okresie uspienia (z uwagi, np., na korzystna
koniunkture) oraz kopaln bedacych w fazie ekspansji eksploatacji; analiza DCF nie nadaje sig
natomiast do oceny z16Z na etapie wczesnej fazy prac poszukiwawczych oraz likwidacji
(tabela 5.1). Technika DCF — z uwagi na dzialanie czynnika dyskontowego — nie jest tez
najlepsza metoda do oceny przedsigwzigé dlugoterminowych (rys. 6.4) oraz wyceny wartosci
projektéw nieoplacalnych lub bgdacych na granicy optacalnosci [Satuga i in. 2002, Satuga
2002].

Analiza DCF jest metoda, ktéra opiera si¢ na zasadzie, ze uniwersalnym medium
wymiany jest pieniadz, oraz ze inwestycja gotdwkowa moze by¢ krokiem racjonalnym
jedynie wowczas, gdy oczekuje sig niej pienigznego zwrotu [Lattanzi 2000]. A zatem, kazdy
inwestor, ktory inwestuje gotowke, bedzie oczekiwal jej zwrotu w postaci przysztych zyskow,
generowanych przez inwestycjg.

Generalnie mozna powiedzieé¢, ze im bardziej ryzykowna inwestycja, tym wigksze
oczekiwane zwroty.

Koncepcja nagradzania czynnikéw podejmujacych ryzyko jest latwa do uzasadnienia.
Jednakze problemy krytyczne zwiazane z mierzeniem poziomdéw ryzyka, korzysci i strat
zwiagzanych z danym projektem oraz z okresleniem sklonnosci inwestora do ryzyka sa
generalnie trudne 1 skomplikowane.

Zasadg analizy DCF jest powiazanie wielko$ci oczekiwanych przysztych zyskow z
wielkos$cia poczatkowej inwestycji gotdwkowej, niezbednej dla nabycia aktywa Iub
uruchomienia komercyjnej produkcji. Jej celem jest symulacja wszystkich antycypowanych
na caly okres realizacji projektu przeptywow pienigznych.

Przeplyw pieniezny (cash flow) jest terminem rachunkowosci, reprezentujacym bilans
wszystkich wplywdéw pienigznych (z uwzglednieniem $rodkéw obrotowych 1 biezacych
inwestycji kapitalowych), liczonym na koniec roku rozliczeniowego. Reprezentuje on
wielko$¢ srodkow pienigznych w gotdwcee, po odliczeniu podatku, uzyskanych lub utraconych
na przestrzeni roku. Przeplyw pienigzny moze by¢ zatem liczba dodatnia lub ujemna. Moze
byé on liczony zaréwno przy przyjeciu wartosci stalych (bez naliczania inflacji) jak 1
biezacych (z uwzglednieniem inflacji) jednostek pienigznych [Barth 1 in. 1999]. Zasadnicza
przestanka konstruowania przeplywdéw pienigznych jest stworzenie podstawy dla
podejmowania decyzji [Runge 1998].

Warto$¢ projektu w analizie DCF jest wartoscia przysztych przeptywdéw pienigznych
(lub innych przychodéw netto) minus wymagane naklady inwestycyjne (koszty) [np.
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Sierpinska, Jachna 1993, Czechowski 1 in. 1996, Torries 1998, 1 in.]. Czynnikiem istotnym
jest czas pomigdzy momentem, w ktorym dokonuje si¢ inwestycji a momentem otrzymania
pierwszych zwrotow. Okres ten ma znaczenie z uwagi na wartos¢ czasowa pieniadza
[Michaelis 1999].

Kalkulacj¢ DCF przeprowadza si¢ w sposob praktyczny w arkuszu kalkulacyjnym.
Przyktadowy arkusz przeptywow pienigznych przedstawiono w tabeli 6.1. Arkusz zostat

Tabela 6.1. Przyktad arkusza kalkulacyjnego zdyskontowanych przeptywow pienieznych
dla projektu zagospodarowania ztoza ZnPb [opr. wtasne 1999]

Srednia zawarto§¢ cynku [%]: 2,78 IKoszty operacyjne [z#/Mg rudy w.s.]: [ 94,31]
Srednia zawartos¢ otowiu [%]: 0,82 lRoszty kapitatowe [z1]: Ii 13 689 444,57]
Wielkosé zasobow rudy [Mg w.s.]: 817 720,00
Zasoby cynku [Mg]: 22 740,86
Zasoby ofowiu [Mg]: 6 724,65
Wspétczynnik strat [%]: 15,00
Tempo ekspoloataciji rudy [Mg w.s./d]: 174282
Uzyski z przerébki:
Uzysk Zn w blendzie [%]: 78,98
Uzysk Pb w galenie [%]: 66,12
Uzysk Zn w BULKu [%] 6,60
Uzysk Pb w BULKu [%] 3,05
Wychéd kamienia [%]: 36,49
Liczba dni roboczych w roku: 250,00
Kurs 1 USD [z1]: 3,98
Stopa dyskontowa [%]: 10,00

Okres: rok 0 rok 1 rok 2 rok 3
Wielkos¢ wydobycia rudy [Mg w.s./rok] 4 896,81 435 705,66 254 459,53 0,00
llos¢ odpadow [Mg] 52 920,00 293 559,91 148 055,74 0,00
Cena cynku [USD/Mg] 1.140,03| 1140,03] 1.140,03) 0,00
Cena olowiu [USD/Mg] 611,68 611,68 611,68 0,00
Cena blendy flotacyjnej [z#/Mg] 1318,57| 1318,57] 131857, 0,00
Cena galeny flotacyjnej [zMg] 662,15 662,15 662,15| 0,00
Cena blendy BULK [z¢/Mg] 126229 125229 1252,29 0,00
Cena kamienia [z¢/Mg] 11,49 11,49| 11,49 0,00
Inwestycje kapitatowe [z{] 7 900 000,00 5 789 444,57,
Kapitat obrotowy [z1] 14 382 512.58l
Produkcja blendy flotacyjnej [Mg] 286,66/ 17 888,06 10 446,93 0,00
Produkcja galeny flotacyjnej [Mg] 2481 371456 2 169,36 0,00
Produkcja blendy BULK [Mg] 23,87 1601,35] 935,21 0,00
Produkcja kamienia [Mg] 1786,85 158 989,00 92 852,28 0,00
Wartos¢ wyprodukowanej blendy [zf] 377 974,83 23 586 661,18 13 775 011,99 0,00
Warto$¢ wyprodukowanej galeny [z{] 16 426,46 2 459 599,80 1436 448,19 0,00]
Wartos¢ blendy BULK [zf] 2 237 655,45 2005 358,58 1171 163,68 0,00
Warto$¢ kamienia ptukanego [zf] 20 526.,70) 1826 413,82, 1066 656,79 0,00
Przychéd brutto [zf] 2652 583,44 29 878 033,38 17 449 280,55 0,00|
minus: Koszty skiadowania odpadow [z] 112 755,68 625 482,77] 315 459,67 0,00
minus: Koszty operacyjne [z{] 461 838,11 41093 178,81 23 999 116,56 0,00
Zysk brutto [z1] 2077 989,65 -11 840 628,20 -6 865 295,68| 0,00)
minus: Optata eksploatacyjna (1,2%) 31 831,00 358 536,40 209 391.37[ 0,00
minus: Amortyzacja 2585 000,00 5 479 722,29 5 479 722,29 0,00
Dochéd do opodatkowania [z{] -538 841,35 -17 678 886,89 -12 554 409,34 0,00
minus: Podatek (27%) (21 0,00 0,00] 0,00 0,00
Zysk netto [z1] 538 841,35 -17 678 886,89 -12 554 409,34/ 0,00)
plus: Amortyzacja [z{] 2585 000,00 5 479 722,29 5 479 722,29 0,00
minus: Inwestycje kapitalowe [z1] 7900 000,00 5789 444,57 -145 000,00 0,00]
minus: Kapitat obrotowy [z{] 14 382 612,58 0,00} -14 382 612,58 0,00]
Przeplyw pieniezny netto [z1] 20236 453,94 -17 988 609,18 7 452 925,54 0,00
Zdyskontowany przeplyw pieniezny netto [z1] -20 236 453,94 -16 353 281,07 6 159 442,59] 0,00

skalibrowany dla przyktadowego polskiego projektu zagospodarowania zltoza cynku i otowiu.
W czesci gornej zestawiono wszystkie najwazniejsze czynniki wptywajace na przychody, a
obok, po prawej stronie, koszty projektu (operacyjne i1 kapitalowe). W tabeli dolnej
umieszczono najwazniejsze pozycje kalkulacyjne, w odniesieniu do okresu realizacji
przedsigwzigcia. Macierz kalkulacyjna obejmuje zatem indywidualne komoérki z liczbami,
stanowigce oszacowania parametrOw wejsciowych na okreslony okres czasu, komorki
przeliczeniowe oraz komorki wynikowe. Od dokladnosci oszacowan zalezy wiarygodnos¢
wynikoéw analizy.
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Analiza DCF jest metodologia, ktéra wymaga zatem prognoz, czynionych przy
uwzglednieniu warunkéw technicznych i1 ekonomicznych, ktére beda dominowaé w
przysztosci [Kufel 1992]. Kazde prognozy na temat przysziosci sa z natury rzeczy niepewne,
lecz poziom niepewnosci bedzie istotnie spadat w sytuacji dostgpnosci danych w zakresie
przysziej produkcji i przysztych kosztow [Sobczyk 1995]. Im dostgpne dane sa bardziej
wyczerpujace, tym ocena za pomocg analizy DCF bedzie bardziej pewna [Nowak i in. 1998,
Kuropka i in. 2001].

Powyzsze obserwacje nasuwaja wniosek, ze najbardziej dokladne beda analizy
projektow w fazie operacyjnej, z dobrze okreslong baza zasobowa, bez perspektyw odkrycia
dalszych z16z, i charakteryzujacych sig¢ stabilnoscia w zakresie danych historycznych
dotyczacych tempa produkcji i kosztow, pozwalajacych na wiarygodng prognoz¢ przysztych
warunkow, w ktorych prowadzona bedzie eksploatacja.

Jak stwierdzono, technika DCF zasadza si¢ na koncepcji czasowej wartosci pieniadza 1
dychotomii ryzyko—zwrot [np. Dobbins i in. 1992, Michaelis 1999, i in.]. Pieniadz otrzymany
jutro nie jest wart pieniadza dzisiejszego, wigc kazdy inwestor ma interes w jak najszybszym
uzyskiwaniu korzysci. Majac do wyboru posiadanie tej samej kwoty dzisiaj i w przysziosci,
bedzie wolal mie¢ je dzisiaj, gdyz pieniadze, ktore maja by¢ otrzymane w przyszlosci moga
sie nie zmaterializowa¢. I nawet gdyby nie byto tego ryzyka to pieniadz posiadany dzisiaj
bedzie miat i tak wigksza warto$¢, glownie z uwagi na maksimum mozliwosci jego
wykorzystania. Dlatego, aby pieniadz przyszly byt réwny dzisiejszemu, musi by¢ z nim
zwigzana ,premia” (rys. 6.1). Aby przyszie przeptywy pieni¢zne mogly by¢ przyrownywane
do dzisiejszych, musza by¢ dyskontowane, czyli dzielone przez sktadana stopg procentowa.

zwrot

I, mi
| rynkowa premia za ryzyko

90 dni 10lat

czas

Rys. 6.1. ,Premia” za ryzyko rynkowe w zaleznosci od czasu
[Runge 1998]

Dyskontowanie jest wigc niczym innym, jak korygowaniem wartosci kazdego rocznego
przeptywu pienigznego, ktory bedzie generowany w ciagu realizacji projektu [Dziworska,
Dziworski 1998, Biela 2000]. Biezaca (zaktualizowana) warto$¢ przeptywu pienigznego
(present value, PV) otrzymanego po czasie # uzyskuje si¢ przez dyskontowanie jego wartosci
przyszlej (future value, FV) odpowiednig stopa dyskontowa i (wyrazajaca ryzyko tego
strumienia), zgodnie z ponizsza formuta;

P =Ll (6.1)

i (1+i)
gdzie:

1 +#)" — sktadana dyskontowa stopa procentowa.
P
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Zatem zwiazek pomigdzy przysztymi rocznymi przeptywami pienigznymi (CF;) a
zdyskontowanymi wartosciami tych przeptywoéw (DCF;) mozna przedstawi¢ w analogiczny
sposob:

CF,

(1+i)

Suma zdyskontowanych rocznych przeptywow pienigznych daje  biezacq
(zaktualizowana) warto$¢ catkowitego strumienia przysztych dochodow na poczatku okresu
obliczeniowego [Podszywatow, Pelc 1999].

Patrzac na formule (6.2) wida¢, ze wartos¢ zaktualizowana przeptywoéw pienigznych
zalezy od stopy dyskontowej oraz od liczby lat. Zalezno$¢ ta jest odwrotnie proporcjonalna —
im wyzszy wspolczynnik dyskontowy i im wigksza liczba lat, tym nizsza wartos¢
przeptywow (rys. 6.2). Jest jeszcze jeden aspekt tego oddziatywania — w przypadku

DCF, =

(6.2)

24 T T T
22 ............................................... ———20 letniokres |
ORI realizacji inwestycji
BB N - =15 letni okres

realizacji inw estycji

0% 5% 10% 15% 20% 25%
stopa dyskontowa

Rys. 6.2. Wykres ilustrujgcy zalezno$¢ wzglednej NPV
od poziomu stopy dyskontowej dla r6znych okresow istnienia
projektu [Smith 1994]

inwestycji dhugoletnich wysoki poziom stopy dyskontowej powoduje, iz realng wartosc
posiadaja przeptywy z pierwszych lat inwestycji (6.4). Wykres (rys. 6.3) skonstruowany
zostat dla przykladowego projektu 30-letniego, przy zatozeniu réwnych platnosci rocznych.
Pokazuje on oddzialywanie stopy dyskontowej na warto$¢ zaktualizowana. Jak widac, dla
stopy dyskontowej 0% osiagniecie 90% catkowitej wartosci zaktualizowanej wymaga 27 lat.
Zauwazmy, ze dla stopy 25%-owej wynik ten mozna osiagna¢ w ciagu pierwszych 10 lat
realizacji projektu. Oznacza to, ze dla tej stopy pozostate 20 lat inwestycji maja praktycznie
niewielka warto$¢ (5% wartosci zaktualizowanej).

Fakt, ze przeptywy pieni¢zne, otrzymywane w pierwszych latach realizacji projektu,
maja duzo wigksze znaczenie niz przeptywy uzyskiwane w okresach pozniejszych, ma daleko
idace konsekwencje. Z punktu widzenia planowania, mniejsze znaczenie przeplywow z lat
pozniejszych jest korzystne, ze wzgledu na problem prognozowania, gdyz w perspektywie
dlugofalowej istnieje duze prawdopodobiefnistwo popetnienia bledu. Z drugiej strony
dyskontowanie ma tendencje do zanizania wartosci projektow dlugoterminowych, gdyz
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warto$¢ pozniejszych korzysci moze by¢ szacowana znacznie ponizej ich
rzeczywiste;j.

£ 7
= _*
- |
N
.20 |
- |
'3 I| stopa
o --1| dyskontowa: §
g o B é
= | | = 5% ‘
§ T T 10%
o | — 15% |
g | - 20% I
§7 = |

COE &

| 80 =

| g 0 5 10 15 20 25 30

| lata e
Rys. 6.3. Wptyw czasu i stopy dyskontowej na warto$¢
zaktualizowang inwestycji [Torries 1998]

6.1. Zalety i wady analizy zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych

wartos$ci

Analiza DCF, jak pisze Runge [1998], obejmuje symulowanie tego co si¢ dzieje 1 tego co si¢
moze wydarzy¢ w kopalni w ciagu okresu jej istnienia. Zatem analiza ta jest procesem ex
ante, dotyczacym generalnie przysziosci. Jej poprawno$¢ teoretyczna wymaga spelnienia
kilku specyficznych warunkow, ktore sa, niestety, trudne do osiagnigcia w praktyce. Taka
sytuacja prowadzi do wielu problemow, budzi wiele nieporozumien, zastrzezen i krytyk
metody. Poprawne rozwiazanie tych problemoéw mozliwe jest jedynie poprzez dokladne
zrozumienie tych warunkoéw i wynikajacych z nich ograniczen. Za najbardziej istotne dla
przeprowadzania poprawnej analizy DCF Torries [1998] uznaje pig¢ nastepujacych

warunkow:

1. Wszystkie wartosci zmiennych wejsciowych do rachunku musza wystgpowac jako
wartosci pewne, gdyz tylko wtedy moze by¢ okreSlona prawdziwa wartos¢
inwestycji. Osiagnigcie stuprocentowej pewnosci jest bardzo rzadko mozliwe
(szczegblnie w przypadku gorniczych projektow inwestycyjnych dla ktorych nie sa,
na przyktad, nigdy dokfadnie znane przyszie ceny i koszty). Stopien niepewnosci
mozna wszakze zredukowa¢ dzigki zgromadzeniu odpowiednich danych. Dlatego
wiec w trakcie praktycznych ocen stosuje si¢ wiele technik uwzgledniajacych
niepewno$¢ i ryzyko, nieodlacznie towarzyszacym przedsigwzigciom gorniczym,
m.in.: stopy dyskontowe ,dostosowane do ryzyka” (risk-adjusted discount rates),

analize wrazliwosci, analiz¢ scenariuszowg czy symulacj¢ Monte Carlo.

2. W przypadku poréwnywania kilku projektow — wszystkie projekty musza by¢

liczone przy poréwnywalnych

stopach dyskontowych. W wymogu

tym

,porownywalnych” nie oznacza ,,identycznych”. Poniewaz w projektach gorniczych
nieomal zawsze mamy do czynienia z niepewno$cig i ryzykiem, powszechna
praktyka jest stosowanie stop dyskontowych ,dostosowanych do ryzyka”. W
wypadku, gdy jeden z projektéw jest bardziej ryzykowny od drugiego, w celu

dokonania poréwnania nalezy zastosowal rozne stopy dyskontowe.

Stopy

dyskontowe wszystkich poréwnywalnych projektéw musza by¢ okreslane zawsze w
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3.

4.

oparciu o takie samo zaloZenie odno$nie inflacji — albo przy zalozeniu pieniadza
,,Statego”, albo ,,biezacego” — nigdy nie nalezy ich mieszac.

Wszystkie poréwnywane projekty musza by¢é kalkulowane w oparciu o
poréwnywalne zasady fiskalne — tzn. wszystkie projekty musza miec¢ takie same
warunki w zakresie naliczania i odprowadzania podatku dochodowego oraz innych
zobowigzan.

Jesli kryterium inwestycyjnym w warunkach niedoboru kapitalu lub inwestycji
wzajemnie niezaleznych ma by¢ wewnetrzna stopa zwrotu, wszystkie porownywane
projekty musza mie¢ podobne okresy istnienia. W praktyce jednakze, nawet
pobiezny przeglad mozliwosci inwestycyjnych moze pokazaé, ze tylko niewiele
projektéw moze mieé¢ réwne okresy zywotnosci ekonomicznej. W takich
przypadkach nalezy poréwnywac catkowite przeplywy pienigzne, generowane przez
dwie lub wigcej mozliwosci inwestycyjnych w tym samym okresie czasu.

Jesli kryterium inwestycyjnym w warunkach niedoboru kapitalu lub inwestycji
wzajemnie niezaleznych stosowana jest wewngtrzna stopa zwrotu, wszystkie
projekty, poréwnywane za pomoca analizy DCF, musza si¢ charakteryzowac
identycznymi nakladami na inwestycje poczatkowe. W rzeczywisto$ci bardzo
niewiele projektow charakteryzuje si¢ podobnymi nakladami na inwestycje
poczatkowe. Dlatego poréwnywane by¢ musza calkowite przeplywy pienigzne,
generowane przez wszystkie mozliwosci inwestycyjne. Przykladowo — zwroty z
inwestycji 50-milionowej oraz z inwestycji 40-milionowej moga by¢ poprawnie
poréwnywane pod warunkiem, ze w tym drugim przypadku uwzgledni si¢ ponadto
zwroty z owych dodatkowych 10 milionéw, inwestowanych przy stopie réwnej
alternatywnemu kosztowi kapitatu.

Oprécz ww. punktdw nalezy tu doda¢ jeszcze jeden, bardzo istotny warunek

poprawnosci przeprowadzanych analiz:

Teoria zdyskontowanych przeplywdw pienigznych zaklada, ze projekt uruchomiony
zostanie natychmiast a produkcja prowadzona bedzie bez przerwy (przy znanych
kosztach i tempie wydobycia), az do wyczerpania zasobow i likwidacji kopalni.
Zatem metoda niezbyt nadaje si¢ do oceny przedsiewziec, ktoérych realizacja z
jakich$ powoddéw (np. spadku cen surowcow) musi by¢é okresowo przerwana lub
nawet catkowicie zlikwidowana [Moyen i in. 1996, Wanielista 1 in. 2002, Satuga i
in. 2002, Satuga 2002, i in.].

Z uwagi na powyzsze, wielu praktykéw z branzy gorniczej, np. Hayes, Garvin [1982],
MacCallum [1987], Bhappu, Guzman [1994], Moyen i in. [1996] nie jest jednak w pelni
usatysfakcjonowanych stosowaniem tradycyjnych metod oceny ekonomicznej. Analiza DCF
— pomimo swej prostoty — posiada wiele istotnych wad. Do najwazniejszych z nich naleza
[Torries 1998, Kur 2000]:

L

Konieczno$¢ prognozowania przeplywoéw gotéwki, ktére musza stanowié
wiarygodna prognoze [Kufel 1992] na przewidywany okres eksploatacji zloza;
oznacza to konieczno$¢ dokonywania szacunkéw przysztych cen, kursow walut,
kosztéw operacyjnych wydobycia 1 przerobki itp., a nawet polityki podatkowej
panstwa, co nie jest zagadnieniem prostym.

Konieczno$é okreslania odpowiedniego czynnika dyskontowego ,,dostosowanego
do ryzyka”, co nie jest przedsigwzigciem prostym (patrz rozdzial 7); praktyka
zastgpowania zmiennych losowych przez ich subiektywnie oszacowane wartosci
oczekiwane moze wprowadzacd istotny blad systematyczny do kalkulacji DCF.
Oddziatywanie czynnika dyskontowego, co ma niezwykle istotne znaczenie dla
inwestycji dlugoterminowych — jak wspomniano, dla tego typu projektow wysokie
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poziomy stopy dyskontowej zanizaja wartos¢ przeplywéw z koncowych lat
realizacji przedsigwzigcia.

4. Brak uwzglednienia elastycznosci decyzyjnej kierownictwa; technika DCF
przyjmuje stan catkowitej pasywnos$ci menadzera po podjgciu decyzji inwestycyjne;j
— zaklada sig, ze eksploatacja zloza rozpocznie si¢ od zaraz i bedzie kontynuowana
az do wyczerpania zasobow; nie uwzglednia si¢ faktu, ze menadzerowie od
momentu uruchomienia eksploatacji zloza dysponuja pelna swoboda dziatania w
zakresie podejmowania decyzji odnos$nie wielkosci wydobycia, granicznych
wskaznikow zawartosci skladnikéw uzytecznych, wzrostu wydajnosci, czasowych
zamknie¢  oddzialéw wydobywczych, ich powtdérnego uruchomienia a
nawet ewentualnych likwidacji realizowanych przedsigwzigc.

6.2. Mierniki efektywnosSci ekonomicznej projektow inwestycyjnych w analizie
zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych

Podstawowymi miernikami wykonalnosci projektu w analizie DCF jest warto$¢
zaktualizowana netto (net present value, NPV) 1 wewngtrzna stopa zwrotu (internal rate of
return, IRR). NPV jest miernikiem wartosci przedsigwzigcia, podczas gdy IRR jest
miernikiem efektywnosci zaangazowanego kapitatu.

6.2.1. Wartos$¢ zaktualizowana netto (NPV)

Warto$¢ zaktualizowana netto stanowi sume wartosci biezacych (zaktualizowanych)
wszystkich rocznych przeplywéw pienigznych. NPV odzwierciedla warto$¢ projektu przy
danej stopie dyskontowej oraz przy szeregu zalozen, odnosnie przeptywow pienigznych. NPV
jest zatem miernikiem wartosci inwestycji. Réwnanie kalkulujace NPV przedstawia sig
nastegpujaco:

n CF‘I B
= +i)

NPV = (6.3)

gdzie:

CF, — przeptyw pienigzny w roku ¢,

Iy — przeplyw pienigzny w roku zerowym (inwestycje poczatkowe) = CFj,
i — stopa dyskontowa,

n — calkowita liczba lat istnienia projektu.

Jako narzedzie oceny efektywnosci ekonomicznej NPV ma wiele zalet. Uwzglgdnia
warto$¢ czasowa pieniadza i podaje warto$¢ pojedynczego projektu przy okreslonej stopie
dyskontowej oraz szeregu zalozen dotyczacych przeplywdédw pienigznych. Generalnie mozna
powiedzieé, ze im wigksza NPV, tym bogatszy bedzie inwestor po zrealizowaniu projektu.

Warto zwréci¢ tu uwage na procedure dyskontowania — w kazdym roku obliczeniowym
dany przeplyw pienigzny jest najpierw wykorzystywany do splacania procentu od
niepokrytego salda pierwotnej inwestycji poczatkowej, a pozostala reszta jest nastgpnie
alokowana w celu sptacania zainwestowanego kapitatu [Dziworska, Dziworski 1998, Lattanzi
2000]

W przypadku gérniczych projektéw inwestycyjnych kryterium decyzyjne: ,,inwestowac,
jesli NPV>0" nie jest w praktyce realizowane. Generalna zasada, wywodzaca si¢ z teorii
wyceny opcji [Brennan, Schwartz 1985] méwi, ze aby mozna bylo zagospodarowywac ztoze,
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nie powinno mie¢ ono charakteru marginalnego (krannicowego) — co oznacza, ze stosunek NPV
do kosztéw zagospodarowania powinien by¢ wigkszy od 1 [Davis 1998 za McDonaldem i
Siegelem 1986, Dixitem i Pindyckem 1994]:

5 NPV
5C,

>1 (6.4)

gdzie:
Cq — koszty zagospodarowania.

NPV jest podstawa oceny ekonomicznej (i wyceny) projektéw inwestycyjnych. Nalezy
podkresli¢, ze niewielkie zmiany w zalozeniach w zakresie przeptyw6w pienieznych moga w
diametralny sposéb zmieni¢ wartos¢ NPV, a przez to wplynaé¢ na zmiane decyzji odnoénie
inwestowania.

6.2.2. Wewngtrzna stopa zwrotu (IRR)

Wraz ze wzrostem stopy dyskontowej spada poziom NPV. Jako wewngtrzng stope zwrotu
definiuje si¢ taka stopg dyskontowa, przy ktérej NPV jest rowna zero. IRR (albo discounted
cash flow rate of return, DCFROR) stanowi procent rowny stopie, przy ktdrej kapital projektu
generowalby taka sama seri¢ rocznych przeplywéw pienigznych, jaka bedzie generowat
projekt [Smith 2000]. Im wyzsza jest IRR, tym bardziej ,,dochodowy” jest projekt w sensie
zwrotu z zainwestowanego kapitalu. Réznica pomigdzy stopa dyskontowa a IRR polega na
tym, ze doboru stopy dyskontowej dokonuje inwestor, natomiast IRR determinowana jest
charakterystyka przeptywdw pienigznych. Mozna powiedzie¢ wiec, ze IRR jest okreélana
,wewngtrznie” (determinuje ja charakter i specyfika projektu), a stopa dyskontowa, niezbedna
dla obliczenia NPV, jest okreslana ,,zewnetrznie”.
Zwiazek pomigdzy NPV a IRR przedstawia rownanie (rys. 6.4):

n CF
NPV =0=) ——* _ _] 6.5
;(1 +IRR) ° (6:3)

gdzie:

CF, — przeptyw pieniezny w roku ¢,

Iy — inwestycje poczatkowe = CFy,

i — stopa dyskontowa,

n — calkowita liczba lat istnienia projektu.

Kryterium decyzyjne jest w przypadku IRR nastgpujace: inwestycja powinna byé
realizowana, jesli IRR jest wigksza od tzw. stopy MARR (minimalnej akceptowalnej stopy
zwrotu, minimal acceptable rate of return) lub — w wypadku inwestycji wzajemnie
niezaleznych wzglednie w warunkach niedoboru kapitatu — jesli IRR jest wieksza od IRR
wszystkich innych alternatyw inwestycyjnych. Nie ma znaczenia jak duza jest réznica
pomigdzy dwiema warto$ciami IRR — wazne jest, aby réznica ta byla dodatnia [Torries 1998].

IRR jest czgsto stosowana do klasyfikacji projektéw — naturalnie najbardziej pozadane
sa projekty charakteryzujace si¢ wysokimi wartosciami IRR.

Chociaz w zasadzie NPV i maksymalizacja zamozno$ci firmy sa teoretycznie
wystarczajacymi kryteriami dokonywania rankingu inwestycji, to jednak NPV nie pokazuje,
jakiego zwrotu mozemy oczekiwac z zainwestowanej ztotowki.
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Z IRR zwigzane sa pewne kontrowersje — chodzi tu o problem reinwestowania
dywidend. W literaturze [np. Lohmann 1988, Torries 1998, Lattanzi 2000] toczy si¢ istotna
debata w kwestii, czy analiza IRR wymaga zatozenia, ze roczne dywidendy z projektu maja
by¢ reinwestowane przy stopie réwnej IRR, czy nie, oraz w jakich warunkach IRR bedzie
tozsama ze sktadana stopa procentowa? Innymi stowy chodzi tu o problem, przy jakich
zalozeniach wartos$¢ przyszta kwoty inwestycji poczatkowej (jesli przynosi¢ bedzie procent
sktadany przy stopie IRR) bedzie rowna kombinowanej wartosci przyszitej dla wszystkich
rocznych przeptywow pienieznych projektu? Rozwiagzaniem tego problemu jest okreslanie
tzw. zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu (modified internal rate of return, MIRR)
[np. McDonald 1991, Runge 1998, Zarzecki 1998, i in].

NPV £

>cF -1,
t=0 |

o ¥ stopa IRR
dyskontowa i

Rys. 6.4. llustracja zwigzku pomiedzy NPV i IRR
[Gocht iin. 1988]

Doswiadczenia wskazuja, ze jesli inwestor chce traktowa¢ IRR projektu jako
analogiczng do skfadanej stopy procentowej zastosowanej do inwestycji poczatkowej, musi
przyjac, ze roczne dywidendy projektu beda reinwestowane przy stopie procentowej rownej
IRR [Torries 1998].

6.2.3. Zastosowanie NPV i IRR w przemysle gorniczym

Zastosowanie NPV i IRR jako miernikow wykonalnosci projektu jest ogélnie przyjete i
aprobowane w gornictwie [Torries 1998]. Badania ankietowe prowadzone w
przedsigbiorstwach gorniczych pokazuja, ze 55% z nich jako miernik oceny efektywnosci
ekonomicznej stosowato IRR, natomiast 40% NPV [Bhappu i Guzman 1994]. Liczby te
niewiele sie réznig od rezultatbw wczesniej prowadzonych badan — wedlug Boyle’a i
Schencka [1985] 69% firm stosowato IRR, a 37% NPV natomiast wedtug Dougherty’ego i
Sakara [1993] 75% firm stosowato IRR, a 62% NPV [Torries 1998]. Wida¢ wyraznie, ze IRR
byta i jest miernikiem dominujacym, cho¢ jej pozycja zdaje si¢ stabnac. Wigkszos¢
podrecznikow podaje jako preferowana metod¢e wyceny NPV — zaréwno z powodow
teoretycznych — maksymalizacja majatku akcjonariuszy, oraz — rzekomo — powodow
praktycznych, ktore sa raczej zwiazane w rzeczywistosci z IRR. Argumenty te — jak mozna
zaobserwowa¢ to w tabeli 6.2 — nie trafiajg do przekonania [Torries 1998]. IRR jest wciaz
najbardziej rozpowszechnionym kryterium oceny ekonomicznej, cho¢ pojedynczo jednak
stosunkowo rzadko uzywanym — obecnie wiele przedsigbiorstw stosuje oba te mierniki
jednoczesnie, co wydaje si¢ uzasadnione z dwoch powodow:
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1) lepiej jest posiada¢ wigcej informacji niz mniej,
2) oba mierniki przedstawiajg inng perspektywe wartosci przeptywow pienigznych.

Tabela 6.2. Zestawienie poréwnawcze NPV i IRR [Torries 1998]

NPV IRR

1. Jest miernikiem zamoznosci firmy (stock of wealth); | 1. Jest miernikiem tempa akumulacji débr (rate of
nie moéwi jednakze nic o efektywnosci inwestowanego | wealth accumulation), lub tempem zmiany

kapitatu zamozno$ci; okresla efektywno$¢ uzytego kapitatu;
nic nie méwi jednak o wartosci projektu

2. Jej wielko$¢ zalezy od stopy zwrotu oraz od 2. Jest niezalezna od wielkos$ci inwestycji
wielko$ci inwestycji poczatkowych; NPV moze byé poczatkowych; aby zwiekszy¢ IRR inwestycja musi
podwyzszona przez zwiekszenie skali projektu przynosi¢ wiekszy zwrot

3. Wymaga prognozy cen i kosztéw 3. Wymaga prognozy cen i kosztéw

4. Wymaga dobrania zewngtrznej stopy dyskontowej; | 4. Nie wymaga okreslenia stopy dyskontowej, za
poniewaz wybér wiasciwej stopy dyskontowej jest wyjatkiem tzw. minimalnej akceptowalnej stopy zwrotu
zagadnieniem trudnym, wymag ten uwazany jest za (MARR), uzywanej dla celéw poréwnawczych; w
jedng z podstawowych stabosci metody NPV, ktéra nie | przypadku, gdy ma sie do czynienia z problemem
dotyczy IRR, za wyjatkiem przypadku, gdy ma si¢ do | kilku wartosci IRR, nalezy wtedy — podobnie jak w
czynienia z problemem kilku wartosci IRR przypadku NPV — dokona¢ dla celéw poréwnawczych
doboru specyficznej stopy dyskontowej

5. Zaktada posrednio reinwestycje rocznych dywidend |5. Zaktada posrednio reinwestycje rocznych dywidend
przy stopie MARR przy stopie MARR

6. Powszechnie uwaza sie, ze NPV jest wartoScig 6. Mozna mie¢ do czynienia z kilkkoma wartoSciami
charakterystyczna, ktéra wolna jest od problemu kilku [ IRR, co moze skomplikowac analize; czesto bigednie
warto$ci (multiple-root problem), ktéry moze dotyczy¢ | sadzi sig, Ze ta stabo$¢ IRR nie dotyczy NPV

IRR; w rzeczywistosci tak nie jest — w przypadku, gdy
ma sie do czynienia z kilkoma warto$Sciami IRR nalezy
przeanalizowac¢ kilka stop dyskontowych i kilkka NPV

7. Poprawnie szereguje wzajemnie projekty niezalezne | 7. Poprawnie szereguje projekty wzajemnie
lub inwestycje w warunkach niedoboru kapitatu niezalezne lub inwestycje w warunkach niedoboru
kapitatu, jesli IRR okreslona jest poprawnie

8. Pomija warto$¢ opcji i elastyczno$é inwestycyjng 8. Pomija warto$¢ opcji i elastyczno$é inwestycyjng

W literaturze przedmiotu istnieje zamieszanie pojeciowe w zakresie definicji,
rozumienia i stosowania IRR [Stermole, Stermole 1993, Au, Au 1992, Lohmann 1988]. Owo
zamieszanie dotyczy nastepujacych problemow:

1) wspomnianej kwestii, czy analiza IRR zaktada reinwestycj¢ rocznych dywidend

przy stopie rownej IRR?

2) sugerowanej koniecznosci stosowania tzw. wzrostowej IRR dla rankingu projektow

niezaleznych,

3) jakie efekty tzw. problemu kilku wartosci (multiple-root) moga mie¢ wptyw na

uzyteczno$¢ IRR, jako miernika?

6.2.4. Inne dyskontowe mierniki efektywnosci ekonomiczne;j

Innymi, stosunkowo czesto stosowanymi, miernikami oceny efektywnosci inwestycji sa:
wzrostowa stopa zwrotu, wspotczynnik warto$ci biezacej (zaktualizowanej) oraz catkowita
stopa zwrotu. Mierniki te s blisko zwigzane z NPV oraz IRR i charakteryzuja si¢ tymi
samymi zaletami i wadami.
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Wzrostowa stopa zwrotu

Wzrostowa stopa zwrotu (growth rate of return, GRR) jest stopa zwrotu, ktéra obejmuje
zwrot z dywidend uzyskiwanych z inwestycji poczatkowych, dyskontowanych stopa i, réwna
minimalnej akceptowalnej stopie zwrotu (MARR), plus zwrot z dywidend reinwestowanych
przy zewnetrznej stopie i’. Wzrostowa stopa zwrotu jest identyczna z IRR, gdy stopa
reinwestycji i = IRR. W przypadku poréwnywania kilku projektéw analiza GRR daje taki sam
ranking projektéw jak IRR, pod warunkiem, ze ;"= MARR, a zewnetrzna stopa i’ stosowana
jest dla wszystkich projektéw.

Wspotczynnik wartosci zaktualizowanej (present value ratio, PVR) jest miernikiem,
zwiazanym z NPV. Okresla go wzér:

D> CF, (1+i)"
PVR == - (6.6)

gdzie:
t — dany rok,
n — catkowita liczba lat realizacji projektu,
CF, — przeplyw pienigzny w roku ¢,
Iy — poczatkowy przepltyw pienig¢zny = CFy,
i — stopa dyskontowa.
Kryterium decyzyjne méwi, ze projekt nalezy zaakceptowac, gdy PVR > 1.

Catkowita stopa zwrotu

Calkowita stopa zwrotu (overall rate of return, ORR) jest miernikiem zwiazanym z PVR.
ORR réwna jest 1 — PVR. Jest ona jednoznacznym miernikiem zwrotu z zainwestowanego
kapitalu. Kryterium decyzyjne méwi, ze projekt mozna zaakceptowac, jesli ORR > 0.

6.3. Dane do analizy zdyskontowanych przeplywow pienieznych gorniczych projektow
inwestycyjnych

W przypadku gérnictwa rud metali do arkusza kalkulacyjnego analizy DCF wchodza
nastgpujace parametry:
1) zasoby przemystowe wyrazone calkowitym tonazem i $rednig zawarto$cia
sktadnika(6w) uzytecznego(ych) skalkulowanymi na caty okres istnienia kopalni,
2) uzysk(i) przerébezy(e), uzysk(i) metalurgiczny(ne) i liczba ton metalu(li)
przeznaczonego(nych) do sprzedazy,
3) cena metalu(li), kursy wymiany walut,
4) koszty operacyjne kopalni, zaktadu przerdbczego i koszty ogdlne,
5) naklady kapitalowe, obejmujace $rodki trwate i kapital obrotowy,
6) koszty zezwolen, koncesji, oplat eksplotacyjnych, koszty sktadowania odpaddéw,
koszty likwidacji,
7) stawki podatkéw, amortyzacji oraz — w przypadkach anglosaskich — z tytutu
sczerpywania (depletion),
8) koszty kredytu (splata i obsluga), w wypadkach finansowania kredytem,
9) odpowiednia (,,dostosowana do ryzyka’) stopa dyskontowa.

34



W przypadku z16z wegla zasoby wyrazone sa tylko tonazem, rolg uzysku przerébczego
pelni wychdd, ktdry okresla liczbg ton przeznaczonych do sprzedazy. Pozostale parametry sa
analogiczne, przy czym na ceng wplywaja parametry jako$ciowe urabianego wegla.

6.3.1. Dane wystepujace po stronie przychodéw

Na przychody brutto, w przypadku przykladowego projektu zagospodarowania zloza z
krajowego goérnictwa rud cynku i olowiu (rys. 6.1), oddzialywaja nastgpujace parametry:

1) swiatowe ceny cynku i otowiu (gielda londynska) [USD/Mg],

2) $rednie zawarto$ci cynku i1 otowiu w rudzie [%],

3) kurs dolara amerykanskiego [zl],

4) uzysk cynku w blendzie [%],

5) uzysk olowiu w galenie [%],

6) wielkos¢ zasobow rudy [Mg wagi suchej],

7) uzyski cynku i olowiu w koncentracie tzw. BULK [%],

8) cena kamienia (dolomit), jako produktu towarzyszacego [zl/Mg],

9) analizy cynku w blendzie, olowiu w galenie oraz cynku i olowiu w koncentracie

BULK [%],
10) wychdd kamienia [%].

6.3.2. Dane wystgpujace po stronie kosztow

Po stronie kosztéw wystepuja nastgpujace pozycje (rys. 6.1):

1) koszty kapitatlowe [z1],

2) koszty operacyjne wydobycia i przerobu rudy [z/Mg rudy w.s.],

3) kapital obrotowy [z1],

4) koszty sktadowania odpadow [zVMg],

5) amortyzacja wyrobisk, maszyn i urzadzen [%],

6) opflata eksploatacyjna [%],

7) podatek dochodowy od firm [%],

8) stopa dyskontowa [%]

W projektach winny by¢ réwniez uwzglednione koszty koncesji, sktadka na fundusz
ochrony $rodowiska, skladka na fundusz likwidacyjny, a w krajach anglosaskich réwniez
odpis z tytutlu sczerpywania zloza (tzw. depletion, bgdacy forma amortyzacji).

6.4. Kalkulacja projektu w arkuszu zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych

Konstrukcja arkusza kalkulacyjnego przeplywdéw pienigznych (rys. 6.1, 6.6) polega na
stworzeniu ukladu zalezno$ci logiczno-matematyczno-finansowych obejmujacych caly okres
realizacji projektu. Celem analizy jest obliczenie miernikéw efektywnosci przedsigwzigcia
(NPV lub IRR, badz obu miernikdw naraz). Dla realizacji tego celu, dla kazdego roku
realizacji inwestycji konieczne jest okreslenie przeplywu pienigznego. Przychody i koszty
liczy si¢ dla produkcji 1 sprzedazy wszystkich produktéow (w tym produktéow
towarzyszacych).

Pierwszym celem kalkulacji jest okreslenie przychodéw. Przychody brutto okreslane sa
iloczynem ceny i wolumenu produkowanych towaréw (cena x produkcja). Nastgpnie, w celu
okreslenia zysku operacyjnego (brutto) z przychodu brutto zdejmuje si¢ bezposrednie koszty
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operacyjne (jednostkowy koszt operacyjny x produkcja) oraz koszty sktadowania odpadow (o
ile nie sa uwzglednione w kosztach operacyjnych, a tak jest w wigkszosci polskich kopaln).
Zysk operacyjny brutto jest podstawa dla naliczenia dochodu do opodatkowania. Realizuje sig
to poprzez odejmowanie od pozycji zysku brutto oplaty eksploatacyjnej oraz amortyzacji
(wazna czynno$cig jest uprzednie stworzenie harmonogramu amortyzacji) a w krajach
anglosaskich réwniez odpiséw z tytulu sczerpywania (ktore jest forma amortyzacji ztoza).

Amortyzacja jest odpisem bezgotéwkowym, potrzebnym jedynie dla celéw naliczania
podstawy do opodatkowania — nie ma natomiast Zadnego innego zastosowania w procesie
konstrukcji przeptywu pienigznego. Metody amortyzacji warunkowane sa systemem
podatkowym i polityka ekonomiczna panstwa, stad moga si¢ zmienia¢ w czasie.
Harmonogram amortyzowania buduje si¢ w oparciu o czas eksploatacji, Zywotnos¢ i koszt
amortyzowanych pozycji kapitalowych. Sposoéb amortyzacji zalezy krajowych przepiséw
podatkowych oraz celéw administracji lokalnej i centralnej — z tego tez wzgledu moze
zmieniaé sie w czasie. W Polsce odpisow amortyzacyjnych (rocznych, miesigcznych)
dokonuje sie w oparciu o uchwalane przez Sejm stawki amortyzacji. System amortyzacji jest
silnym narzedziem oddzialywania administracji rzadowej na gospodarke. Celem wplywania
na decyzje inwestorow administracja krajowa moze zmienia¢ sposoby i stawki amortyzacji.
Jesli rzad (lub samorzad lokalny) pragnie wesprze¢ aktywnos$¢ inwestycyjng w branzy moze,
o ile ma takie uprawnienia, zwigkszy¢ stopg amortyzacji. Dlatego aby okresli¢ koncowa
warto$é projektu powinno sig¢ zbada¢ wszystkie opcje amortyzacji.

W wypadku, gdy projekt finansowany jest za pomoca pozyczki bankowej nalezy od
zysku operacyjnego brutto odja¢ rowniez koszty obstugi kredytu. W tym miejscu nalezy
réowniez odjaé koszty ogdlne (o ile nie sa wlaczone w koszty operacyjne). Wielkos¢ odsetek
dlugu okreslana jest w oparciu o wielko$¢ nakladow kapitalowych, kwote zaciagnigtego
kredytu i jego strukturg. Po odjeciu od zysku operacyjnego brutto optlaty eksploatacyjnej,
amortyzacji, posrednich kosztéw operacyjnych (kosztéw ogdlnych i odsetek) otrzymywany
jest dochdd do opodatkowania.

Kolejnym krokiem w kalkulacji przeplywu pienigznego jest naliczenie podatku. Podatek
naliczany jest wedtug obowiazujacych w danym kraju stawek poprzez mnozenie podstawy
opodatkowania przez stawkg podatkowa. W przypadku przychodéw ujemnych prawo
podatkowe zezwala na naliczanie zerowej platnoéci podatkowej, do czasu osiagnigcia przez
firme dochodowosci. Po zdjeciu z podstawy do opodatkowania naleznego podatku
otrzymywany jest zysk netto.

Przeplyw pieniezny netto otrzymywany jest przez dodawanie do zysku netto
amortyzacji oraz odejmowanie wielko$ci nakladow kapitalowych. W roku pierwszym
realizacji inwestycji odejmowany jest dodatkowo kapitat obrotowy. Dla zachowania bilansu
jest on dodawany w roku ostatnim do zysku netto. Kapital obrotowy jest kategoria czgsto
ignorowana. W my$l nauk ekonomicznych jest to porcja kapitalu, wymagana do finansowania
zapasO6w materialowych i regulowania biezacych platnosci w okresie martwym (lag time)
pomiedzy ponoszeniem kosztéw produkcyjnych, a regulowaniem naleznosci przez klientow.
Wielko$¢ kapitatu obrotowego zalezy od catkowitych kosztéw operacyjnych oraz diugosci
czasu pomiedzy ponoszeniem kosztow a otrzymaniem platnosci. Dlugosé tego czasu waha
sie, ale $rednio wynosi 1-4 miesiecy czasu operacyjnego. W przeciwienstwie do kapitatu
ponoszonego na zakup maszyn, kapital obrotowy odzyskiwany jest przez inwestora po
zakonczeniu danej operacji. Wymagania odnosnie kapitatu obrotowego zmieniajg sig¢ wraz z
kosztami operacyjnymi. Zaklad, ktory zwigksza produkcjg w czasie, wymaga stalego zasilania
kapitalem obrotowym. Pozyczki roczne zaciagane dla sprostania wymaganiom kapitatu
obrotowego charakteryzuja intensywnie rozwijajace si¢ przedsigwzigcia.

Sa dwie drogi otrzymania wynikowych przeptywdéw pienigznych:

(1) przeptyw pienigzny przed splata kredytow,
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(2) przeptyw pieniezny netto (from equity, po sptacie dlugow).
Oczywiscie bardziej poprawnym sposobem jest uwzglednienie sptat i kosztu obstugi
kredytu w rachunku. W tym przypadku od otrzymanego zysku netto nalezy odjaé kwote
splacanych odsetek i roczna sptate kredytu.
Wynikowy przeplyw pienigzny powinien by¢ liczony w oparciu o pienigdz biezacy.
Przeliczenie na pieniadz ,,staly” powinno wystapi¢ w procesie dyskontowania przeptywu,
przez zastosowanie stopy dyskontowe] uwzgledniajacej inflacje, wedlug formuty [Smith
2000, Lawrence 2000]:

gdzie:

1+R=(1+7)1+i)

r — stopa dyskontowa przy zerowej inflacji,

i — stopa inflacji,

R — stopa dyskontowa uwzgledniajaca inflacje
Schemat kalkulacji przeptywu pieni¢znego przedstawiono ponizej (rys. 6.5).

minus
minus

minus
minus
minus
minus

minus
plus

plus

minus
minus
minus
minus

Przychéd brutto (cena x wolumen sprzedazy)

koszty operacyjne

koszty sktadowania odpadéw (o ile nie sg uwzglednione w kosztach operacyjnych)
Zysk brutto

amortyzacja

sczerpywanie (w krajach anglosaskich)

optata eksploatacyjna (o ile nie s uwzgledniona w kosztach operacyjnych)

koszty posrednie: koszty ogélne (o ile nie sg uwzglednione w kosztach operacyjnych), odsetki
Dochéd do opodatkowania

podatek dochodowy

Zysk netto

amortyzacja

sczerpywanie (w krajach anglosaskich)

nakiady kapitatowe

kapitat obrotowy (w roku pierwszym, w roku ostatnim pl/us kapitat obrotowy)
odsetki od kredytu

roczna spfata kredytu

Przeplyw pieniezny netto

Rys. 6.5. Schemat konstrukcji przeptywu pienieznego [opr. wiasne]

(6.7)
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7. Stopa dyskontowa ,,dostosowana do ryzyka” w modelu zdyskontowanych
przeplywow pieni¢znych

Zwiqzek pomiedzy ryzykiem a zwrotem

Wigkszos¢ projektow inwestycyjnych niesie ze soba potencjalne ryzyko niepowodzenia.
Istnieje prawdopodobienstwo, ze dobra wytwarzane dzigki zainwestowanemu kapitalowi nie
zostang sprzedane po zakladanej cenie. Moze si¢ zdarzy¢, ze dluznik nie bedzie w stanie
splaci¢ nie tylko przyrzeczonych odsetek, ale nawet podstawowej kwoty pozyczki. W
zwigzku z tym pozyczkodawcy winni otrzymac jakie§ wynagrodzenie za ryzyko, ktore
podejmuja. Beda domagaé si¢ takiej stopy procentowej, ktora nie tylko pozwoli im w
przysztosci na konsumowanie wigkszej ilosci dobr, ale rowniez pokryje ewentualne straty.

Zatem ryzyko przedsigwziecia i oczekiwane zwroty z jego realizacji, sa ze soba Scisle

powiazane: im dostrzega si¢ wigksze ryzyko, tym oczekuje si¢ wigkszych zwrotow — nie
majac nadziei na ich uzyskanie, inwestor w ogole nie rozwazalby podjgcia inwestycji o
duzym poziomie ryzyka. Jesli jego celem bylaby minimalizacja ryzyka lub jesli nie byloby
zadnej ,premii” za podejmowane ryzyko, wowczas inwestor lokowalby pieniadze w
,bezpieczne” przedsiewzigcia — skladajac je np. w banku, czy inwestujac w papiery
wartosciowe o niskim ryzyku (bony skarbowe lub obligacje).

Podejmujac decyzj¢ inwestycyjng inwestor kieruje si¢ zatem dwoma zasadniczymi

wskaznikami:

1) stopa procentowa, jaka mozna uzyskac, lokujac pieniadze w banku (oczywiscie
przedsigbiorca bedzie sklonny ulokowac kapitat w inwestycje produkcyjna tylko
wowczas, gdy oczekiwany zwrot z zaangazowanego kapitatu bedzie wyzszy od
procentu oferowanego przez bank),

2) stopa przewidywanego zysku przy roznych alternatywnych wariantach danej
inwestycji.

Na rys. 7.1. przedstawiono tzw. krzywa zagospodarowywania (development curve),

obejmujacq kreowanie wartosci poprzez sukcesywne zagospodarowywanie gorniczego
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Rys. 7.1. Ryzyko i zwroty gérniczych projektéw inwestycyjnych w
zaleznosci od stopnia zagospodarowania [Bradfield, Swartz 2001]
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projektu inwestycyjnego, co réwnoczesnie skutkuje odpowiednia redukcja ryzyka. Krzywa
skonstruowana w oparciu o doswiadczenia australijskiego banku inwestycyjnego RFC
Corporate Finance Ltd., na podstawie danych uzyskanych w trakcie badania przykladowego
projektu obejmujacego eksploatacje zlota, ktéry wszedl do produkcji w latach 1989-1992
[Bradfield, Swartz 2001]. Metodologia polegata na obserwacji kolejnych wartosci projektu
okreslanych przez rynek (wycena akcji) na rdznych etapach jego zagospodarowywania.
Badania banku RFC, rezultaty ktérych przedstawiono na ww. rysunku, wskazuja, ze wartos¢
projektu po ukonczeniu wstgpnej fazy poszukiwan geologicznych stanowi okoto 10-20%
potencjalnej, sumarycznej wartosci projektu, a inwestorzy — z uwagi na duze ryzyko —
oczekuja zwrotéw 5-10 razy wigkszych od zainwestowanego kapitalu. W miarg postgpu
zagospodarowywania projektu i uzyskiwania nowych informacji ryzyko maleje: po
ukonczeniu studium przedrealizacyjnego (lub: przedwykonalnosci, prefeasibility study)
warto$¢ projektu stanowi juz okolo 20-30% spodziewanej, catkowitej wartosci projektu, a
inwestor oczekuje zwrotow okolo 3,3-5 razy wigkszych od zainwestowanej kwoty. Po
zamknieciu studium wykonalnosci, rynek szacuje warto$¢ projektu na okolo 30-40%
potencjalnej, catkowitej wartosci projektu, a oczekiwane zwroty na poziomie 2,5-3,3 razy
wiecej od zainwestowanej gotowki. Potwierdzone rezultaty studium wykonalnosci i uzyskane
zabezpieczenie $rodkéw finansowych daja ,,legitymacje” do rozpoczecia budowy kopalni.
Projekt w tej fazie szacowany jest na okolo 40-60% jego potencjalnej catkowitej wartosci i
pozwala oczekiwaé zwrotow okolo 1,602 razy wigkszych od kwoty zainwestowanej w
przedsiewzigcie [Bradfield, Swartz 2001].

Wartos$ci przytoczone powyzej daja jedynie poglad na temat redukcji ryzyka oraz
zwigzanych z tym oczekiwanych zwrotow, gdyz ww. wartoéci silnie zaleza od rodzaju
surowca mineralnego, bedacego przedmiotem zainteresowania, oraz pozycji przemystu
gorniczego (1 danego surowca) na rynku.

Stopa dyskontowa

W poprzednim rozdziale, omawiajac zwiazek pomigdzy wartoscia biezaca a przyszla
pieniadza, zwrécono uwage, ze eclementem laczacym obydwie wartosci jest stopa
dyskontowa. Runge [1998] definiuje ja jako stope procentowa, ktéra pozwala
przedsiebiorstwu szacowa¢ wartosci przysztych zdarzen w poréwnaniu ze zdarzeniami
terazniejszymi. Lawrence [2000] pisze, Ze stopa dyskontowa reprezentuje stopg zwrotu, jakiej
wymagaja inwestorzy dla potrzeb finansowania projektéw inwestycyjnych, ktéra zalezy od
kosztu kapitatu i ryzyka zwiazanego z inwestycja. Z kolei Torries [1998] uwaza za nig stopg
procentowa, ktéra stosowana jest do przeliczania (dyskontowania) wartosci przysztych
przychodéw i kosztéw na ich wartos$ci biezace (zaktualizowane).

Zatem stopa dyskontowa jest dobrym wskaznikiem ryzyka zwiazanego z podejmowana
inwestycja. Mozna zdefiniowac jako roczng ptatnos¢ za odlozona konsumpcjg, wyrazang jako
procent od pozyczonej gotéwki (réwny odlozonej konsumpcji), ktéra wynagradza
pozyczajacych za uwolnienie zasobdw potrzebnych przy produkcji doébr kapitatowych.
Wysokos$é stopy procentowej mozliwej do uzyskania wskutek realizacji okreslonego projektu,
przyréwnuje si¢ do stép procentowych, jakie mozna otrzymac poprzez lokacje tego samego
kapitalu w innych alternatywach inwestycyjnych [Jankowska-Ktapkowska 1992, Pazio 2002].
Im wieksze zatem ryzyko inwestycji, tym powinna by¢ przyjmowana wigksza stopa
dyskontowa.

Stopa dyskontowa dla projektu inwestycyjnego miesci w sobie trzy zasadnicze skladniki
(rys. 7.2) [Smith 1994, 2000]:

1) ,,wolna od ryzyka”, czysta stopg procentowa (realnie dla USA i Kanady ok. 2,5%),

2) ryzyko (specyficzne) projektu (3—16%),
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3) krajowe ryzyko inwestycyjne (0—14%, w zaleznosci od kraju).
W pieniadzu biezacym obejmuje ona dodatkowo:

4) stope inflacji.

Przeliczenie stopy dyskontowej, uwzgledniajacej inflacjg, na stope realna realizowane
jest przy zastosowaniu podanej formuly (6.7).

Realna stope dyskontowa mozna zatem wyrazi¢ rownaniem [Smith 1994]:

r=I+R,+R, (7.1)

gdzie:

r — stopa dyskontowa (przy zatozeniu zerowej inflacji i finansowania projektu w 100%
kapitatem wiasnym),

I —realna, ,,wolna od ryzyka”, dlugoterminowa stopa procentowa,

R, — procent zwiazany z ryzykiem specyficznym projektu,

R, — procent zwiazany z krajowym ryzykiem inwestycyjnym.

stopa na etapie studium wykonalnosci czynniki ryzyka
M procent wolny od ryzyka M ryzyko specyficzne projektu
M okres istnienia kopalni E czynniki przychodu

W koszty operacyjne O koszty kapitatowe
O krajowe ryzyko inwest. M inflacja

[

== N
N A O 0 O
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[

o
|

stopa dyskontowa [%]

Rys. 7.2. Sktadniki ryzyka stopy dyskontowej na etapie studium
wykonalnoéci przyktadowego gérniczego projektu inwestycyjnego
[Smith 1994, 2000]

Za ,,wolna od ryzyka” stope procentowg (czysta stopg procentowa) uwaza si¢ stope
procentowg papierow ,wolnych od ryzyka”. Za takie papiery uwaza si¢ w Swiecie
amerykanskie (tzw. 7-Bills) i kanadyjskie bony skarbowe oraz obligacje rzadow USA i
Kanady. W Polsce tzw. ,bezpieczna” stopa zwrotu moze by¢ szacowana w oparciu 0 Zwrot z
bonow skarbowych wzglednie obligacji Skarbu Panstwa (krotko- i dlugoterminowych)
[Satuga 2000]. Aktywa ,wolne od ryzyka”, w mysl teorii, charakteryzujq si¢ zerowa
wariancja (var(ry) = 0) i zerowa kowariancjg z jakimkolwiek innym aktywem lub portfelem
(cov(rg, r5) =0, dla kazdego aktywa s).

Stopa ,,wolna od ryzyka” powinna by¢ szacowana w oparciu o ,bezpieczne” papiery
warto$ciowe, o okresie istnienia porownywalnym do okresu istnienia projektu. Zatem dla
przedsiewzig¢ o krotkim (kilkuletnim) okresie istnienia, podstawe dla okreSlenia stopy
,wolnej od ryzyka” powinny stanowi¢ stopy zwrotu z rzadowych papierow wartosciowych o
krotkim  okresie wygasniecia (w rodzaju bonow skarbowych lub  obligacji

40



krotkoterminowych), natomiast w przypadku projektéow o dluzszym okresie istnienia
podstawe t¢ winny stanowié stopy zwrotu z ,,bezpiecznych” papieréw dlugoterminowych
(obligacji) [Copeland i in. 1997, Helfert 2000]. Obok argumentu poréwnywalnych okreséw
istnienia planowanych inwestycji 1 instrumentéw ,,bezpiecznych”, przytacza sig drugi: fakt, iz
stopa zwrotu z obligacji dlugoterminowych (dziesigcioletnich) jest mniej wrazliwa na
nieoczekiwane wahania inflacji [Copeland i in. 1997]. Nalezy tu podkresli¢, iz czg$¢ autorow
[Smith 1994, Mayo 1997] stoi na stanowisku, iz stopa ,,wolna od ryzyka” — niezaleznie od
czasu istnienia projektu — powinna by¢ szacowana w oparciu o oczekiwane oprocentowaniae
papieréw krotkoterminowych, z uwagi na ich wigksze bezpieczenstwo (dziatanie czynnika
czasu). Stope dlugoterminowa szacuje si¢ tu biorac pod uwage dlugoletnia srednia ze
zwrotéw z tych krotkoterminowych papieréw. Z kolei Pindred [1995] za wlasciwa metodg
szacowania stop ,,wolnych od ryzyka” uwaza ich kalkulacj¢ w oparciu o krzywa dochodow,
przy zastosowaniu metodyki, zwanej ,,bootstrapping”.

Powszechnie uwaza sie, ze teoretycznie najbardziej poprawny dobdr stopy dyskontowe;j
realizowany jest poprzez stosowanie alternatywnego kosztu kapitatu. Jak juz wspomniano,
inwestorzy — z uwagi na fakt posiadania ograniczonych $rodkéw — musza poréwnywac
przyszte oczekiwane zwroty z rozwazanego projektu inwestycyjnego ze zwrotami z
alternatywnych mozliwosci ulokowania kapitatu. Zidentyfikowanie alternatywnej inwestycji 1
okreslenie zwrotu, jaki moze ona przynies¢, nie jest wcale przedsigwzigciem prostym. W
praktyce przestanka dla okreslenia wielkosci alternatywnego kosztu kapitatu jest stosowanie
wspomnianych ,,bezpiecznych” stép zwrotu (z rzadowych papieréw wartosciowych).

Ryzyko specyficzne projektu laczy si¢ z wyjatkowoscia danego przedsigwzigcia 1
niepewnoscia z nim zwigzana. Stanowi ono istotny udzial w obrgbie stopy dyskontowe;.
Dlatego stopa dyskontowa stosowana w danym projekcie musi uwzglednia¢ poziom ryzyka
specyficznego projektu. Stopg dyskontowa uwzgledniajaca ryzyko specyficzne projektu
nazywa si¢ stopa dyskontowa ,,dostosowana do ryzyka” (risk-adjusted discount rate, RADR).

Skiadnik krajowego ryzyka inwestycyjnego obejmuje procent zwigzany z ryzykiem
inwestowania w danym kraju. Procent ten szacowany jest przez migdzynarodowe agencje
ratingowe, badz wyliczany jest w oparciu o stopy forfaitingowe.

Zagadnienie krajowego ryzyka inwestycyjnego oraz rowniez problem inflacji zostaty
oméwione w rozdziale 5.

7.1. Rodzaje stop dyskontowych

W analizach zdyskontowanych przeplywéw pienigznych uzywa sig¢ szeregu rdznie
definiowanych stop dyskontowych (tabela 7.1). Nalezy tu jednak podkresli¢, ze stosowanie
jednych z nich jest bardziej uzasadnione i wiarygodne od innych a dobdr odpowiedniej stopy
dyskontowe;j jest zasadniczo procesem skomplikowanym [Davis 1995a, 1995b, 1998, Moyen
iin. 1996, Brick, Wever 1997, 1 in.].

Istnieja jednak inne poglady w zakresie okreslania alternatywnego kosztu kapitatu. W
$wiecie nauki panuje konsensus, ze teoretycznie najbardziej poprawnym i uzasadnionym
sposobem okreslania stopy dyskontowej jest model wyceny aktywow kapitalowych (capital
asset pricing model, CAPM), ktory zaleca przyjmowanie jako stopy dyskontowej Sredniego
wazonego kosztu kapitalu (weighted average cost of capital, WACC). Metoda ta ,,wazy”
koszt kapitatu wlasnego w stosunku do kosztu kredytu i zaklada, ze ich wzajemny stosunek
moze ulega¢ zmianie. WACC uwzglednia fakt, Ze poziomy ryzyka zwigzanego z nabywaniem
akcji firmy beda si¢ zmienia¢ (dlatego WACC jest stopa dyskontowa ,,dostosowang do
ryzyka”). Realizacja danego projektu bgdzie rozwazana tylko dopoty, dopdki zwrot z tego
projektu bedzie wigkszy od $redniego wazonego kosztu kapitalu wlasnego i1 kredytu (tj.
wiekszy od kosztu funduszy potrzebnych do zrealizowania inwestycji). Pomimo mozliwosci
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kalkulacji $redniego wazonego kosztu kapitatu, jego wielkos¢ bedzie zmienna w czasie i
moze zaleze¢ od typu realizowanej inwestycji, jak tez opinii kredytodawcow i akcjonariuszy.
Czestokro¢ jako alternatywe inwestycyjng okresla si¢ wylacznie identyfikowany w prosty
sposob koszt kredytu (komercyjna stopa kredytu), ktory czasami stosowany jest jako stopa
dyskontowa. Jednakowoz takie podejscie pomija koszt kapitalu wlasnego, ktory moze sie
znacznie rozni¢ od kosztu kredytu [Torries 1998].

Stopa dyskontowa stosowana w danym projekcie moze by¢ przyjmowana w sposob,
pozwalajacy na odzwierciedlenie wielkosci ryzyka specyficznego projektu. Jak juz
kilkukrotnie podkreslano, im dostrzega si¢ wyzsze ryzyko, tym stopa dyskontowa —
,,dostosowana do ryzyka” — powinna by¢ wyzsza. Praktyka ta jest powszechnie stosowana.
Wystepuje tu jednakze nieporozumienie natury teoretycznej: tego rodzaju dobor stopy
dyskontowej charakteryzuje si¢ duza doza subiektywnosci, co moze prowadzi¢ do biednych
kalkulacji. Tak czy inaczej, dostosowywanie stopy dyskontowej do poziomu ryzyka, celem
uwzglednienia niepewnosci, jest podstawowa metoda stosowana w analizie DCF [Smith
1994, 2000, Moyen i in. 1996, Torries 1998].

Tabela 7.1. Stopy dyskontowe — zestawienie [Torries 1998]

Rodzaj stopy dyskontowej Charakterystyka
alternatywny koszt kapitatu utracone korzysci, ktére mogtyby byé uzyskane poprzez
(opportunity cost of capital) ulokowanie kapitatu w najlepszej alternatywnej inwestycji
stopa wolna od ryzyka zwrot z instrumentu ,wolnego od ryzyka” w rodzaju amerykanskich
(risk-free alternative) weksli skarbowych; w rzeczywisto$ci nawet te instrumenty

finansowe nie sg w zupetnos$ci wolne od ryzyka, ze wzgledu na
ryzyko zwigzane z kursem walut, inflacjg i wymogami ochrony

Srodowiska
koszt kredytu (cost of debt) stopa oparta o koszt pozyczonych funduszy
$redni wazony koszt kapitatu stopa ,dostosowana do ryzyka”, wazaca koszt kapitatu wiasnego
(weighted average cost of capital, WACC) | oraz koszt kredytu przy pomocy wskaznika diug : kapitat wasny
stopa zwrotu z przedsigwzie¢ stopa zwrotu przyjmowana na podstawie stép (liczonych przy
realizowanych w przeszioéci (historyczna) | zatozeniu pienigdza statego lub biezgcego) przyjmowanych w
(historical rate of return) inwestycjach realizowanych w przeszio$ci
stopa zwrotu ,dostosowana do ryzyka” kazda stopa, dobrana adekwatnie do poziomu ryzyka projektu
(risk-adjusted rate of return, RADR) (liczona przy przyjeciu pienigdza statego lub biezgcego); do
okreslenia tego typu stopy stosuje sie najczesciej model wyceny
aktywow kapitatowych
stopa dyskontowa zmienna w czasie stopa odzwierciedlajaca zmiany poziomu ryzyka w czasie;
(varying discount rate over time) przyktadowo po otrzymaniu zwrotu naktadéw kapitatowych

i osiggnieciu minimalnej wymaganej stopy zwrotu z inwestycji
(MARR) ryzyko (a zatem i stopa) moze ulec zmianie

zmienna stopa dyskontowa stopa, ktéra odzwierciedla réznice w poziomie ryzyka po$rod

uwzgledniajgca zmienne ryzyko réznych sktadnikéw przeptywu pienieznego; przyktadowo kapitat

poszczegblnych sktadnikéw przeptywu obrotowy oraz koszty zapaséw maja mniejszy poziom ryzyka niz

pienieznego kapitat przeznaczany na nowe technologie

(varying discount rate by cash flow line

item)

stopa progowa kazda wymagana minimalna stopa zwrotu stosowana przez

(hurdle rate) przedsiebiorstwa, niezaleznie od tego w jaki sposéb okreslona

tzw. spoteczna stopa zwrotu stopa stosowana do okreslania wartosci projektéw publicznych;

(social rate of return) stopa ta uwzglednia oprécz finansowych aspektow inwestycji
réwniez materie moralng przedsiewzigcia i tzw. sprawiedliwos¢
spofeczng

Po zakonczeniu realizacji projektu w fazie zagospodarowania, w kolejnych stadiach
poziom ryzyka moze ulec zmianie. Konieczna bytaby wtedy odpowiednia zmiana stopy
dyskontowej ,,dostosowanej do ryzyka”. Problem ten omowiony zostanie w dalszej czgsci
rozdziatu.
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Kolejnym zagadnieniem jest fakt, Ze rézne przeplywy pienigzne realizowanego projektu
moga charakteryzowac si¢ réoznym ryzykiem: po pierwsze z uwagi na fakt, ze dla kazdego
rocznego przeplywu pienigznego powinna by¢ uzyta inna stopa ,,wolna od ryzyka”, a po
drugie ze wzgledu uzyskiwanie z kazdym rokiem coraz wigkszej liczby informacji. Nalezy tu
stwierdzié, ze zastosowanie pojedynczej stopy dyskontowej ,,dostosowanej do ryzyka” dla
dyskontowania wszystkich przeptywow pienigznych projektu jest teoretycznie niemozliwe do
obrony [Davis 1995b, za Robichkiem, Myersem 1966]. Tezg taka wysuwa tez Pindred [1995].
Wedlug tego autora powinno si¢ zastosowaé rozne stopy dyskontowe dla poszczegdlnych
rocznych przeplywow pienigznych, poniewaz stopa wolna od ryzyka dla kazdego okresu, w
ktorym otrzymujemy poszczegélne przeplywy pienigzne, jest inna. Jest to uwaga, ktora
oczywiscie komplikuje formule pojedynczej stopy dyskontowe;.

Davis [1995b, za Jacobym, Laughtonem 1992] twierdzi, ze w takim razie jeszcze
poprawniejsze byloby dyskontowanie kazdego ze skladnikéw przeptywéw pienigznych dla
kazdego roku inna stopa dyskontowa, uwzgledniajaca zmienne ryzyko poszczegdlnych
sktadnikéw przeptywu pienigznego, ale to komplikuje zagadnienie jeszcze bardziej.

Pojedyncze stopy dyskontowe determinuja fakt, ze struktura czasowa stop
procentowych oraz cena ryzyka sa znane i maja charakter stacjonarny [Frimpong, Whiting
1997, za Jacobym i Laughtonem 1992]. Skoro jednak poziom ryzyka przedsigwzigcia zmienia
si¢ w miare jak zmieniaja si¢ zrddla i skala podstawowych rodzajéw niepewnosci, w celu
dostarczenia racjonalnej podstawy dla dyskontowania dlugoterminowych przeptywow
pienigznych przedsigwzigé wielofazowych, nalezaloby zastosowa¢ wyceng z okresu na okres
(period-by-period) [Frimpong, Whiting 1997, za Jacobym, Laughtonem 1992]. Problem ten
mozna by rozwiazaé poprzez zastosowanie wielofazowego dynamicznego modelu ryzyka
(dynamic risk model, DRM), bedacego zmodyfikowana wersja modelu wyceny aktywow
kapitatowych [Frimpong, Whiting 1997].

Poniewaz przedsigbiorstwa maja problemy z doborem wtasciwej stopy dyskontowe;j,
wiele zarzadéw oraz wielu specjalistow zajmujacych si¢ ocena gorniczych projektow
inwestycyjnych stosuje tzw. stopg progowa (hurdle rate), bedaca minimalng akceptowalnag
przez przedsigbiorstwo stopg zwrotu, ktdra przyjmowana jest na podstawie szeregu
czynnikéw (dla KGHM jest to stopa realna na poziomie 12-13%). Jesli wycena ekonomiczna
projektu na podstawie stopy progowej da wynik negatywny, wtedy zarzuca si¢ jego realizacjg
[Moyen i in. 1996, Torries 1998].

W celu uniknigcia probleméw zwiazanych z okreslaniem wielkosci stopy dyskontowej
oraz sposobem jej uzyskiwania, przedsigbiorstwa postuguja si¢ wspomniang stopa MARR
(minimalng akceptowalna stopa zwrotu) [Torries 1998], ktéra stanowi minimalny,
dopuszczalny przez przedsigbiorstwo poziom zwrotu. Jak mozna zauwazy¢, pojgcie stopy
MARR koresponduje z pojgciem stopy progowe;.

7.2. Sposoby okreslania stopy dyskontowej

Jak juz uprzednio napisano, inwestorzy w praktyce sygnalizuja swoja opini¢ o ryzyku danego
przedsiewzigcia przyjmujac taka a nie inna, zalezna od postrzeganego ryzyka inwestycji,
stope dyskontowa. Powiedziano tez, iz stopa dyskontowa dobierana jest wedlug zasady: ,,im
wieksze postrzegane ryzyko, tym przyjmowana wyzsza stopa dyskontowa”. Jak stwierdzono,
taka stope, uwzgledniajaca ryzyko specyficzne projektu, nazywa si¢ stopa dyskontowa
,,dostosowang do ryzyka” (RADR).

W analizie DCF oba mierniki wykonalnosci: NPV 1 IRR, wymagaja dla ustalenia
kryteriéw inwestycyjnych okreslenia odpowiedniej stopy dyskontowej. W przypadku NPV
jest to klasyczna stopa RADR, a przypadku IRR stopa minimalna [Smith 2000].
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Dobér wlasciwej  wartosci  stopy  dyskontowej jest zasadniczo procesem

skomplikowanym.
Okres$lenie wysokoséci stopy dyskontowej dokonywane jest w praktyce dwoma
sposobami:
1) z wykorzystaniem modelu wyceny aktywow kapitalowych (capital asset pricing
model, CAPM);

2) poprzez subiektywna oceng ryzyka — stopa dyskontowa dobierana zostaje na
zasadzie ad hoc przez doswiadczonego analityka.

7.2.1. Model wyceny aktywéw kapitalowych

Jak juz wspomniano, teoretycznie uzasadnionym i szeroko akceptowanym narzgdziem
wykorzystywanym do szacowania stopy dyskontowej jest model wyceny aktywow
kapitalowych (CAPM) [m. in. Brigham 1996, Siudak 1999, Pazio 2002, i in.], stosowany, m.
in., podczas oceny projektéw w oparciu o prognozowane (pro forma) przeptywy pienigzne na
poziomie przedsigbiorstwa [Davis 1995]. CAPM jest modelem réwnowagi, ktéry wycenia
skale ryzyka systematycznego. Zgodnie z ta teoria inwestor, ktéry ma calkowicie
zdywersyfikowany portfel, nie troszczy sig o wariancjg ani niepewnos¢ zwrotu z poszczegdlnego
waloru [Davis 1995a]. Zamiast tego inwestor troszczy si¢ o to, jaki wplyw na ryzyko (lub
wariancje) jego portfela ma dana inwestycja. Model ten zaleca przyjmowanie jako stopy
dyskontowej $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC).

Sredni wazony koszt kapitalu

Koszt kapitatu przedsiebiorstwa (okreslany jako $redni wazony koszt kapitatu) jest $rednim
wazonym kosztem funduszy, bedacych w dyspozycji przedsigbiorstwa facznie z kredytem (po
odliczeniu podatku), akcjami zwyklymi i uprzywilejowanymi. Wyrazany jest on w postaci
stopy procentowej, wedtug rownania [Smith 1994]:

Pwace = Ve Pe + YaPa + rppp (72)

gdzie:
rwace — Sredni wazony koszt kapitatu, [%],
r. — koszt kapitatu wlasnego (akcji zwyktych, equity capital), [%],
rq4 — koszt kapitatu dluznego (kredytu, debt capital) po odliczeniu podatku, [%0],
r, — koszt kapitatu akcji uprzywilejowanych (preffered stock capital), [%],
Pe, Pa, Pp — 0dpowiednio: proporcje akcji zwyktych, kredytu i akcji uprzywilejowanych,
sktadajacych si¢ na kapital przedsigbiorstwa (p. + ps + pp, = 1).

Warto$ci kosztéw kredytu i akcji uprzywilejowanych wyrazone jako stopy procentowe
sa stosunkowo tatwe do uzyskania [Smith 1994].

Réwnanie na $redni wazony koszt kapitalu (nominalny) mozna réwniez wyrazi¢c w
postaci [Lawrence 2000]:

Fyace =TePe +1a(1=10 )Py (7.3)
gdzie:
r. — koszt kapitalu wlasnego po odliczeniu podatku,

rq — koszt dlugu przed odliczeniem podatku,
¥1ax— podatek dochodowy od firm,
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Pe Pa, — odpowiednio: proporcje akcji zwyktych (E/V), 1 kredytu (D/V),
lub uogodlniajac, biorac pod uwage (7.2) 1 (7.3):

Pwace = Zuici (7.4)
=1

gdzie:
u; —udziat i-tego zrodta w strukturze kapitatu firmy,
c;— koszt kapitatlu z i-tego zrddla.

Stopa zwrotu ,,dostosowana do ryzyka’ w mysl teorii portfelowej

Jednym z najuzyteczniejszych aspektéw modelu CAPM jest fakt, ze okresla on koszt kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa oraz — w bardziej prosty sposéb — stopg dyskontowa, jaka
powinno zastosowaé przedsigbiorstwo w trakcie oceny wartosci potencjalnych projektow,
zgodnie z interesem akcjonariuszy [Davis 1995a].

Podstawe modelu wyceny aktywow kapitalowych stanowi zasada, ze zwrot z
indywidualnej akcji powiazany jest z rynkiem wedlug réwnania, zwanego linia rynku
papieréw wartoSciowych (security market line) [Smith 1994, Davis 1995b, Dobija 1996,
Moyen i in. 1996, Mayo 1997, Helfert 2000, i in.]:

E(r,)=r, +(E(,)—r/)B, (7.5)

gdzie:
E(rs)— oczekiwany zwrot z akcji s,
ry— zwrot z aktywa ,,wolnego od ryzyka”,
E(rn) — oczekiwany zwrot z calego rynku,
B, — wsplozynnik beta dla akcji s: §, = <2 s> Tn)

var(r,)
(E(rm) — rr) — ,,premia za ryzyko”.

Jak widaé, na spodziewana stopg zwrotu z aktywa s sklada si¢ wolna od ryzyka stopa
zwrotu f plus ,,premia” za specyficzne ryzyko, zwiazane z tym aktywem, co jest zgodne z
formula (7.1) i rys. 7.2. Biorac pod uwage powyzsze mozna stwierdzi¢, ze ,,premia za ryzyko”
w stopie dyskontowej dla danego projektu w modelu CAPM =zalezy jedynie od wartosci

wspdlczynnika beta (S3,), projektu [Davis 1995a, za Brealy’em, Myersem 1991]. Beta jest

alternatywna miara ryzyka (systematycznego), ktéra mierzy reakcje stopy zwrotu z papieru
warto$ciowego na zmiany stopy zwrotu z catego rynku. Czynnik beta wyraza zmiennos¢ akcji s
w odniesieniu do zmienno$ci catego rynku. Gdy beta jest wigksza od zera wowczas ryzyko
wzgledne, zwigzane z walorem, jest wigksze od $redniej dla rynku, natomiast jesli jest
mniejsza od zera — wzgledne ryzyko jest mniejsze od $redniej rynkowej. Matematycznie beta

stanowi stosunek kowariancji 7y 1 7, oraz wariancji 7, czyli /3, :O'm/ o,  [Moyen i in.

1996]. Innymi stowy, wspolczynnik beta otrzymywany jest poprzez kalkulacje ilorazu
odchylenia standardowego stopy zwrotu z akcji s oraz odchylenia standardowego stopy
zwrotu z rynku, mnozonego przez wspotczynnik korelacji pomigdzy stopa zwrotu z akcji s a
stopa zwrotu z rynku. Beta jest miarg stopnia kowariancji: wysoka kowariancja z rynkiem
implikuje wysoka bete, ktéra z kolei implikuje wysoki koszt kapitatu, a ten — niskg ceng
gieldowa aktywow. W mysl teorii portfelowej, beta rynku, z definicji, réwna jest jednosci.
Jesli wartos¢ wspolczynnika beta jest wigksza od 1, wtedy stopg zwrotu z papieru
charakteryzuje wigksza zmiennos$¢ niz stopg zwrotu z catego rynku, a jesli mniejsza od 1 —

45



wowczas stopg zwrotu z waloru cechuje mniejsza zmienno$¢ niz stopy zwrotu z rynku.
Graficzna ilustracj¢ modelu CAPM przedstawiono na rys. 7.3, natomiast kalkulacje
wspotczynnika beta dla KGHM Polska Miedz S.A. pokazano na rysunku 7.4.

Nalezy podkresli¢, ze podstawowa metoda CAPM jest statyczna; dynamiczne wersje
modelu CAPM wymagaja jedynie prostych modyfikacji rownania (7.5) [Moyen i in. 1996].
Zalety i wady modelu wyceny aktywow kapitatowych

*% A
oczekiwany i
zwrot z rynku
oczekiwana
premia
stopa ,wolna
od ryzyka”
T P
0 0,5 1 beta

Rys. 7.3. Graficzna ilustracja modelu wyceny aktywow
kapitatowych [Mayo 1997]

y =0,9917x + 0,0277
R?=0,2999 20

stopa zwrotu z indeksu WIG [%]

stopa zwrotu z akcji KGHM [%]
Rys. 7.4. Obliczenie wspoétczynnika beta dla KGHM
Polska Miedz S.A. (linia regres;ji dla dziennych stop
zwrotu z akcji KGHM oraz indeksu WIG) z okresu
VI1.1997-11.2004)

Whikliwe zbadanie istoty modelu zwraca uwage na wazng wiasciwos¢ formuty CAPM:
wycenie podlega tylko ryzyko systematyczne, ktore jest niedywersyfikowalne, tzn. nie mozna
go zmniejszy¢ poprzez nabywanie papieréw wartosciowych firm, operujacych w innych
branzach. Dywersyfikacja obejmuje wylacznie ryzyko specyficzne, wlasciwe projektowi
(idiosynkrazyjne). Innymi stowy, inwestorzy moga ubezpieczac si¢ od ryzyka specyficznego
poprzez trzymanie portfela walorow ryzykownych, z ktorych zwroty sa niedoskonale
skorelowane. Obserwacja ta jest szczegélnie wazna dla gorniczych projektow
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inwestycyjnych. Istotnie — w projektach gérniczych wigksza cze$¢ niepewnosci zwiazanej z
geologia, wydobyciem, przerdbka i metalurgia nalezy do specyfiki projektu. Warto tu dodaé,
ze w przypadku rynkow metali, istnieje mozliwos$¢ ubezpieczenia si¢ od ryzyka zmian cen
oraz ryzykiem zmian kursow walut poprzez korzystanie z tzw. transakcji zabezpieczajacych
(hedging) [np. Moyen 1 in. 1996, Kulczycka 1998]. Z drugiej strony mozna zauwazy¢ ze
niepewnos¢ co do poziomu cen wbrew temu, czego mozna by oczekiwaé, wcale nie jest silnie
skorelowana ze zwrotami z portfela rynkowego; wypltywa wigc stad kontrowersyjna
obserwacja, iz pomimo wysokiego ryzyka, gérnicze projekty inwestycyjne wcale nie powinny
przynosi¢ duzych ,,premii za ryzyko” [Moyen i in. 1996].

Zgodnie z teoria portfelowa, stosowana stopa dyskontowa projektu nie ma zwiazku ze
wstepna niepewnoscia parametrow wejsciowych. Portfelowa definicja ryzyka nie pozostawia
watpliwosci, ze stopa dyskontowa zalezy tylko 1 wylacznie od systematycznych fluktuacji
warto$ci projektu w czasie, co mierzone jest wspolczynnikiem beta projektu. Wszystkie inne
mozliwe policzalne elementy niepewnosci powinny by¢ modelowane bezposrednio w arkuszu
kalkulacyjnym.

Davis [1995a] twierdzi ponadto, ze w teorii portfelowej nawet stosowanie transakcji
zabezpieczajacych — czy to poprzez hedging ceny, czy zawieranie umoéw z kontraktorami
dotyczacych wykonywania okreslonych funkcji operacyjnych — nie jest zadna przestanka dla
obnizania bety projektu, a co za tym idzie — roéwniez stopy dyskontowe;.

Wartosci  wspdlezynnikéw beta przedsigbiorstw potnocnoamerykanskich (USA i
Kanady) publikowane sa regularnie w wydawnictwach ekonomicznych, takich jak np. US
Value Line Investment Survey [Smith 1994], lub mozliwe do uzyskania w Internecie (np.
pages.stern.nyu.edu). Szeroko wykorzystywanym zrédlem informacji charakteryzujacym
zwroty z rynku jest Indeks Standard & Poor’s 500 [Helfert 2000].

Z réwnania (7.5) mozliwe jest otrzymanie wielkosci wspdlczynnika beta dla
przedsigbiorstw gérniczych. Dla wyceny, realizowanej przy zalozeniu finansowania projektu
w 100% kapitalem wlasnym, réwnania te moga by¢ wykorzystane do liczenia kosztéow
kapitatu przedsigbiorstwa, poniewaz w tym przypadku dwa ostatnie wyrazenia w rownaniu
(7.2) sa réwne 0, a wartos¢ p. wynosi 1.

Wykorzystujac publikowane wspodlczynniki beta mozliwe jest oszacowanie stop
dyskontowych wedlug CAPM. W tabeli 7.2 przedstawiono czynniki beta i kalkulacje stép
RADR dla gérnictwa zlota i tzw. metali podstawowych (base metals), obliczone w polowie
lat 90-tych ub. wieku przez Smitha [1994] i Davisa [1995a].

Tak wigc typowa polnocnoamerykanska kopalnia rudy metalu w warunkach powinna
stosowac realna stop¢ RADR na poziomie okolo 8%. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w
wypadku uwzglednienia kredytu, koszty wartosci kapitatu przedsigbiorstwa bylyby nizsze,
poniewaz stopy kredytu sa nizsze od oczekiwanych dochodéow z rynku. Wptlynie to
odpowiednio na redukcj¢ $redniej wazone;.

Wigkszos¢ autoréow [Davis 1995a, Pindred 1995, 1 in.] uwaza, iz stosowanie modelu
CAPM w procesie doboru stopy dyskontowej projektu jest bardziej uzasadnione niz dobér ad
hoc. Nie wszyscy jednak zgadzaja si¢ z tym pogladem — przyjmowanie zwrotu rynkowego,
jako przestanki dla okreslenia zwrotu z projektu jest krytykowane — np. Smith [1994]
powatpiewa, w oparciu o wyzej przedstawione wyliczenia, czy zastosowanie tego modelu dla
doboru stopy dyskontowej w analizie DCF, jest metodologicznie wlasciwe.

Nalezy tu podkresli¢, ze wspdlczynniki beta mierza wyniki osiagane przez akcje
przedsigbiorstwa w odniesieniu do rynku papieréw wartosciowych; w praktyce okreslenie
tego wspolczynnika dla poszczegdlnych projektow inwestycyjnych jest niestety
niewykonalne, cho¢ teoretycznie jest to mozliwe (rys. 7.5). Dotyczy to sytuacji, gdy
przedsigbiorstwo prowadzi strategie dywersyfikacji 1 projekt jest implementowany w branzy
innej niz macierzysta. Model CAPM nie przewiduje stosowania odrgbnych stop
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dyskontowych dla pojedynczych projektow, przewidzianych do realizacji w obrebie tej same;j
branzy. Gornictwo jest — z uwagi na specyfike — galezia gospodarki, gdzie ryzyka
poszczegblnych projektow — przewidywanych do realizacji nawet w obrgbie tego samego
surowca mineralnego — moga si¢ znacznie rozni¢ od siebie. OkreSlenie wspotczynnika beta
dla takiego pojedynczego projektu w rzeczywistosci moze okaza¢ si¢ bardzo trudne, o ile nie
niemozliwe. Dlatego, pomimo niewatpliwej stusznosci i poprawnosci teoretycznej modelu
CAPM, problemem jest jego wlasciwe zastosowanie.

Tabela 7.2. Stopa RADR wedtug modelu wyceny aktywéw kapitatowych (CAPM) [Smith 1994,
Davis 1995a]

Czynnik beta Nominalna Realna Realny
Grupa akcji wg wg (z inflacjq) wg Davisa wg wg
Smitha | Guzmana wg Smitha Smitha | Davisa
Goérnictwo 0,27 0,45 6,6% + (5,0% x 0,27) | 4% + (8% x 0,45) 3,88% 7,6%
ztota =7,94% =7,6%
Gérnictwo wg Smitha Nominalna wg Smitha
metali wg Smitha
1,43 6,6 + (5,0% x 1,13) = 12,23% 8,02%

Rynek 1,00% 6,6 + (5,0% x 1,00) = 11,60% 7,41%

Dla wartosci przytoczonych przez Smitha [1994]:

1) Czynniki beta wzigto z ,US Value Line Investment Survey”, 4 luty 1994; dtugoterminowa ,wolna od ryzyka" stopa procentowa
w wysokosci 6,6% (nominalnie) jest srednig 13-letnig trzymiesigcznych obligaciji rzadowych USA;

2) ,Premia za ryzyko” w wysokosci 5% jest dtugoterminowym dochodem z rynku w wysokosci 11,6% (nominalnie) minus
dtugoterminowa stopa ,wolna od ryzyka”,;

3) Nominalne stopy procentowe uwzgledniajg inflacje, natomiast realne nie. Nominalne stopy procentowe zostaly przeliczone na
realne stosujac 13 letnig $rednig inflacje w wysokosci 3,9%. Przeliczenie na wartosci realne moze byé pokazane na przyktadzie
kalkulacji realnej stopy rynkowej wedtug CAPM: 1,0741 = 1,116 : 1,039 (patrz formuta 6.7);

*$rednia wyliczona biorac pod uwage czynniki beta nastepujacych firm: ,American Barrick’, ,Battle Mountain”, ,Echo Bay”,
,Hecla”, ,Hemlo”, ,Homestake”, ,Lac”, ,Newmont", ,Placer Dome”, ,Pegasus”, ,Teck";

* srednia obliczona dla firm: ,Alcan’, ,Alcoa”, ,Asarco’, ,Brascan”, ,Cyprus Amax’, ,Inco”, ,Noranda”, ,Nord", ,Phelps Dodge”,
,Reynolds”;

@ wg definicji.

Dla warto$ci przytoczonych przez Davisa [1995a]:

1) czynnik beta wziety zostat z pracy Guzmana [1991],

2) stopa wolna od ryzyka przyjeta zostata w oparciu o szacunki krétkoterminowe,

3) ,premia za ryzyko” przyjeta zostata w oparciu o prace Brealy'ea i Myersa [1991]

A

zwrot

specyficzna dla
projektu stopa
RADR

stopa RADR firmy

stopa ,wolna
od ryzyka”

I beta |  beta beta
0 5 1 .
firmy projektu

Rys. 7.5. Ryzyko projektu a ryzyko przedsigbiorstwa
[Smith 1994]

Powyzsze watpliwosci, uzupetnione dodatkowymi obserwacjami, pozwolity Smithowi
w jego pracy z 2000 roku zwroci¢ uwage na najwazniejsze kontrowersje zwiazane ze
stosowaniem wspotczynnikow beta dla pojedynczych projektéw gorniczych [Smith 2000]:
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1) wspdlczynniki beta, powtdrzmy, mierza zmiennos¢ cen akcji calego
przedsigbiorstwa, a nie pojedynczego projektu,

2) wspodlczynniki beta s3 miarami zmian cen akcji catego przedsigbiorstwa w stosunku
do zmian rynku; ich warto$ci fluktuuja wraz ze zmianami rynku, nie majg zatem
atrybutu statosci; zwiazek pomigdzy ryzykiem a zwrotem mierzony czynnikiem beta
moze by¢ falszywy; implikuje to fakt, ze zmiany wartosci wspdtczynnikdéw beta
przedsigbiorstwa (badz branzy) w czasie pociagaja za soba ciagle zmiany wartosci
poszczegodlnych projektéw (bo wraz z beta zmienia sig stopa dyskontowa),

3) ze wzgledu na zmiany w czasie wspotczynnikdw beta dla gérnictwa zlota i
gornictwa metali podstawowych, niewiele mozna powiedzie¢ o jakim$ zwiazku
pomigdzy stopami dyskontowymi stosowanych wewnatrz tych branz, poza tym, ze
dla projektéw eksploatacji ztota stosuje si¢ stopy nizsze.

Zmiany wspolczynnikdw beta w czasie sg rzeczywiscie wazkim problemem. Zwrédé¢my
istotnie uwagg na liczby, przytoczone w tabeli 7.2: wspdlczynnik beta obliczony przez Smitha
dla gérictwa ztota w 1994 roku (0,27), rézni si¢ znacznie od wartoséci podanej w roku 1991
przez Guzmana (0,45) [Davis 1995a, za Guzmanem 1991]. W styczniu 2003 betg dla
gornictwa metali szlachetnych szacowano w oparciu o analiz¢ regresji tylko na 0,16 ($rednia
dla branzy 0,38), a dla gérnictwa metali podstawowych — w oparciu o analizg regresji na 0,96
($rednia dla branzy — 1,05) [pages.stern.nyu.edu]. Jak widaé, wartosci bety w ciagu 9 lat
zmienialy sig¢ istotnie.

Kolejna kontrowersja zwiazana jest z faktem, ze ocena ekonomiczna za pomoca analizy
zdyskontowanych pienigznych, jak stwierdzono, ma z zalozenia charakter prognostyczny,
podczas gdy wspolczynniki beta okre$lane sa w oparciu o analizy regresji danych
historycznych [Pindred 1995]. W istocie beta, niezbedna w procesie oceny ekonomiczne;,
powinna by¢ wartoscia oczekiwana.

Wspolczynniki beta charakteryzuja sig¢ niestabilnoscia, co pociaga za soba fakt, ze
metody regresji, ktore shluza do ich obliczania, posiadaja niska sile objasniajaca. W
konsekwencji, beta, stosowana w modelu CAPM, bedzie — summa summarum — opieraé si¢ na
subiektywnej ocenie analityka, co jest przeciez jednym z najwazniejszych mankamentow
doboru stopy dyskontowej na zasadzie ad hoc.

Z drugiej strony interesujaca jest kontrargumentacja Davisa: pomimo iz zgadza si¢ on z
tezami Pindreda o istnieniu subiektywnego czynnika w procesie kalkulacji bety oraz trudnosci
w zakresie jej rzetelnego doboru, broni jednak modelu CAPM, argumentujac, ze w gdrnictwie
robi si¢ te same rzeczy przez wiele lat: wydobywa si¢ 1 przerabia kopaliny a procesy te sag w
branzy powszechnie znane i powtarzalne (fakt ten, m. in., znacznie uwiarygodnia dane
historyczne) [Davis 1995b]. Dlatego, jego zdaniem, okreslenie sensownej wielkosci tego
wspoélczynnika dla goérniczych projektow inwestycyjnych nie jest az tak trudne. Wedlug
Davisa [1995b] grupa wiarygodnych stép dyskontowych, z ktérymi mozemy mie¢ do
czynienia miesci si¢ w przedziale 6-9% 1 stopy te sa w zasadzie niezalezne od czynnika
subiektywnego.

7.2.2. Powszechnie praktykowany sposéb doboru stopy dyskontowej

Dobdr stopy dyskontowej wedtug modelu CAPM, pomimo teoretycznej poprawnosci, nie jest
szeroko praktykowany. Powszechnie stosowana metoda doboru stopy dyskontowej dla
analizy DCF jest dobor ad hoc [Cavender 1992, Smith 1994, Davis 1995, 1998, Moyen i in.
1996, Torries 1998, 1 in.]. Moyen 1 in. [1996] pisza wprost, iz w branzy surowcoéw
mineralnych ,,pewne praktyki staly si¢ obowiazujacymi prawidlosciami”. Istotnie — wybor
stopy dyskontowej w wysoko$ci odpowiedniej do postrzeganego przez analityka ryzyka, z
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uwagi na swoj subiektywny charakter prowadzi¢ moze do wyciagnigcia falszywych
wnioskéw 1 podjecia blednych decyzji.

W dotychczasowej polskiej praktyce gorniczej szczegdlowej oceny ekonomicznej
dokonuje si¢ w trakcie opracowywania projektu zagospodarowania zloza (PZZ). Obecnie
konieczne stalo si¢ dostosowanie ocen ekonomicznych projektéw gérniczych do standardéw
migdzynarodowych — UNECE 1 UNIDO. PZZ powinien spetnia¢ warunki w terminologii
migdzynarodowej studium wykonalno$ci (feasibility study) iopiera¢ si¢ na rozpoznaniu
zasobéw w kategorii A+B [Strzelska-Smakowska, Paulo 1996]. Istota projektéw na tym
etapie jest wykazanie efektywnosci ekonomiczno-finansowej przedsigwzigc gorniczych przy
zminimalizowanym ryzyku eksploatacji zloza, gwarantujacych kompleksowe 1 wiasciwe
wykorzystanie jego zasobdw. Studium wykonalno$ci jest zatem jest ostateczng ocena
przedsigwzigcia inwestycyjnego lub restrukturyzacyjnego, bazujaca na szczegdtowej analizie
wieloczynnikowej 1 realistycznej ocenie oplacalnosci ekonomiczno-finansowej, obarczonej
mozliwie najmniejszym ryzykiem (w granicach 10% bledu) [Strzelska-Smakowska, Paulo
1996]. W krajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej wstgpna ocena ekonomiczna
praktykowana jest we wczesnych fazach zagospodarowania, ktérych celem jest poszukiwanie
1 rozpoznanie z16z, tj. w fazach studium mozliwosci (opportunity study) 1 wstgpnej oceny
celowosci zagospodarowania zloza (etap studium przedrealizacyjnego). Studium mozliwosci
(opportunity  study) — obejmuje rozpoznanie mozliwosci inwestycyjnych lub
restrukturyzacyjnych. Bazuje ono na danych szacunkowych i ma charakter koncepcyjny.
Studium przedrealizacyjne (przedwykonalnosci, prefeasibility) jest wstgpna ocena zamierzen
inwestycyjnych lub restrukturyzacyjnych, przy zidentyfikowaniu wszystkich krytycznych
warunkéw oraz poddaniu ich szczegélowej analizie. Podstawa studium przedrealizacyjnego
powinny by¢ zasoby w kategoriach C; i C, (w terminologii miedzynarodowej: indicated),
natomiast studium mozliwosci — D (inferred, hypothetical, speculative). Nalezy tu podkresli¢,
ze dokumentacja geologiczna nie jest wystarczajacym zrédlem danych do wiarygodnej
analizy ekonomicznej. T¢ wiarygodno$¢ zwigkszaja analizy rynku, infrastruktury, ogdlnych
warunkéw  inwestycyjnych  (spoleczno-ekonomicznych 1  $rodowiska naturalnego),
dostgpnosci 1 kosztéw czynnikdéw produkeji, etc. Dla poszczegdlnych studidw wymaga si¢ na
0gd6t nastgpujacych wiarygodnosci [Strzelska-Smakowska, Paulo 1996]:

— mozliwosci: + 30%,
— przedrealizacyjne: + 20%,
— wykonalnosci: + 10%.

Jak juz powiedziano — w praktyce wigkszos$¢ firm ,,dostosowuje si¢” do ryzyka poprzez
stosowanie tzw. stopy progowej (hurdle rate), ktora jest goérna regulacja w stopie
dyskontowej [Moyen 1 in. 1996]. Chociaz prég ten zmienia si¢ w zaleznos$ci od
przedsigbiorstwa 1 konkretnych projektow inwestycyjnych danej firmy, to najczesciej
spotykana wielkoscia dla gdérnictwa metali podstawowych w warunkach gospodarek
péinocnoamerykanskich (USA 1 Kanady) naetapie studium wykonalnosci (dla ocen
realizowanych w pieniadzu stalym) jest 10% (realnie) [Smith 1994]. Badania ankietowe
przeprowadzone przez Smitha w poézniejszych latach wérdd czlonkéw Canadian Institute of
Mining, Metallurgy and Petroleum (CIM) — Mineral Economics Society kazaty skorygowac
mu tg cyfr¢ o 1,3% wzwyz [Smith 2000]. Inni autorzy podaja zblizone liczby — np. Davis
[1998] pisze 0 8-12%, a Moyen 1 in. [1996]: 5-10%.

Wraz z zaawansowaniem inwestycji (wigksza dostepnos$¢ informacji) zmniejsza sie
poziom stopy dyskontowej. Smith [1994] dla gérnictwa metali podstawowych podawat
nastepujace liczby:

— 20% na etapie ztoza udokumentowanego,

— 15% na etapie studium przedrealizacyjnego,

— 10% na etapie studium wykonalnosci,
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— 5-8% na etapie eksploatacji 1 przerobki,
ktore jednak — wskutek wspomnianych badan ankietowych w 2000 roku — rowniez ulegaja
korekcie. Analiza zamieszczonego w jego pracy wykresu (rys. 7.6) pozwala na podanie
nastepujacych cyfr:

— na etapie wezesnych prac poszukiwawczych — okoto 17,5%,

— na etapie studium przedrealizacyjnego — okoto 13,5%,

— na etapie studium wykonalnos$ci — okoto 11,5%,

— na etapie kopalni czynnej — okoto 8,5%.

Nalezy tu podkresli¢, iz podana dla studium wykonalnosci stopa dyskontowa w
wysokosci 10-11,5%, stosowana przez przedsigbiorstwa gornicze dla oceny projektow w
pafistwach o niskim krajowym ryzyku inwestycyjnym (USA, Kanada), skalkulowana zostata
przy przyjeciu nastepujacych, specyficznych zatozen [Smith 1994, 2000]:

1) zerowej inflacji (pieniadza statego),

2) finansowania projektow w 100% kapitatem wiasnym,

3) kalkulacji po odliczeniu podatkow.
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‘ rozpoznanie studium studium  kopalnia
| geologiczne przedrealizacyjne wykonalnosci czynna

J etap zagospodarowania
Rys. 7.6. Poziom st6p dyskontowych w zalezno$ci od fazy
zagospodarowania gérniczego projektu inwestycyjnego
[Smith 2000]

Podane liczby Smith [2000] okresla w oparciu o:

— badania przeprowadzone przez siebie i zespot CIM — Mineral Economics Society,

— dyskusje przeprowadzone z przedstawicielami duzej liczby przedsigbiorstw

gorniczych,

— opublikowane wyniki ocen ekonomicznych projektow,

— doswiadczenie wiasne, nabyte w trakcie prac studialnych realizowanych na

zamOwienie przedsigbiorstw gorniczych,

— ro6zne publikacje naukowe.

Oczywiscie, stopa dla studium wykonalnosci w wysokosci 10-11,5% nie ma — w mysli
intencji autora — stanowic jakiej$ teoretycznej podstawy dla poprawnego wyznaczana stopy
dyskontowej poza faktem, ze taka stopa dochodu netto (przy zerowej inflacji i odliczeniu
podatku) jest stopa rozsadna i wystarczajaco wysoka w porownaniu do procentu
uzyskiwanego przy inwestowaniu w papiery rzadowe [Smith 1994, 2000]. Stope t¢ stosuje
duza liczba inwestoréw gorniczych przy podejmowaniu konkretnych decyzji, wymagajacych
inwestowania milionow dolaréw — fakt ten nalezy mie¢ zatem na uwadze.

Naturalnie nalezy mie¢ swiadomos¢, iz kazdy projekt posiada¢ bedzie specyficzny zbior
charakterystyk ryzyka, uzycie spdjnego zbioru kryteriéw dla studiow wykonalnosci pomaga
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dostarczy¢ wspolnej bazy dla porownywania — zadne dwa projekty czy studia nie beda takie
same. Jednakze, w wypadku braku jakichkolwiek innych informacji podana powyzej stopa
stanowi sensowny punkt wyjscia 1 daje poglad na temat wysokosci stop dyskontowych
stosowanych w przemysle surowcéw mineralnych.

Jak wiadomo, procesy oceny ekonomicznej goérniczych projektow inwestycyjnych
realizowane s3 czgsto na duzo weczesniejszych (i pozniejszych) etapach niz studium
wykonalnosci a ryzyko zwiazane z projektem zmienia si¢ wraz ze stopniem zaawansowania w
realizacji projektu. Pociagga to za soba naturalng konsekwencje: wraz z postgpem
zagospodarowania (wigksza dostgpnos$¢ informacji) zmniejsza si¢ stopa dyskontowa.

Na etapach studium przedrealizacyjnego 1 studium wczesnego rozpoznania
geologicznego niedostatek informacji implikuje wigksze ryzyko. W trakcie przechodzenia do
bardziej szczegolowego projektu na etapie wykonalnosci, a nastgpnie do budowy, momentu
uruchomienia kopalni i prowadzenia wszystkich zamierzonych operacji (wydobycia i
przerobki) niepewno$¢ zwiazana ze sktadnikami ryzyka ulega redukcji. Logicznym jest
wnioskowanie, ze po zakonczeniu budowy instalacji wydobywczo-przerobczych ryzyko
kosztow kapitalowych jest zredukowane do zera, gdyz kapitat zostal w calosci wykorzystany,
a poniesione koszty s3 znane. Niepewno$¢ zwiazana z kosztami operacyjnymi spada
gwattownie po pierwszym roku prowadzenia eksploatacji 1 przerobki. Z uwagi na fakt, iz
znaczny margines niepewnosci utrzymuje si¢ w zasadzie az do konca czasu istnienia kopalni
mozna skonstatowac, ze redukcja ryzyka, zwigzanego z czynnikami przychodu i perspektywa
zakonczenia eksploatacji bedzie stosunkowo niewielka — gltéwnie ze wzgledu na naturalny
brak dostatecznej wiedzy w zakresie geologii. Wraz z postgpem prac eksploatacyjnych
zakresy niepewnosci, a przez to 1 poziomy roznych rodzajow ryzyka, beda si¢ zmniejszac. W
ostatnim dniu istnienia przedsigwzigcia, kiedy kopalnia i zaktad przerdbczy s3 juz
zatrzymane, nie ma juz zadnego ryzyka operacyjnego pozostaje tylko problem stopy
procentowej [Smith 1994]. Ilustruje to zardwno rys. 7.6, jak i rys. 7.7.
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Rys. 7.7. Sktadniki stopy dyskontowej w réznych fazach
rozwoju gérniczego projektu inwestycyjnego [Smith 1994]

Studium wczesnego rozpoznania geologicznego jest studium o doniostym znaczeniu,
ktore pozwala okresli¢c skale przedsigwzigcia, a nawet odrzuci¢ potencjalne projekty na
etapach wstepnych. Nalezy tu przypomnie¢, iz w przypadku wyceny na tym etapie
zagospodarowania stosuje si¢ inne metody niz analiz¢ DCF (rozdzial 5). Wraz z
uzyskiwaniem nowych danych nastgpuje przejScie do studium przedrealizacyjnego, ktore
stanowi generalnie podstawe ponoszenia kolejnych wydatkéw az do zamknigcia studium
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wykonalnos$ci [Smith 1994]. Poniewaz studia te przeprowadzane sa na duzo wczesniejszych
etapach zagospodarowania, stad mamy do czynienia z mniejsza iloscia danych, a stopien
niepewnosci jest wyzszy.

Nalezy mie¢ swiadomos¢, iz specyficzna dla projektu stopa dyskontowa moze stanowié
dobre odzwierciedlenie ryzyka zwigzanego z danym projektem, lecz niekoniecznie musi byé
przestanka dla okreslenia jego ceny rynkowej [Smith 1994]. Stanowi ona jednakowoz istotny
punkt odniesienia — w szczegdlnosci w przypadkach poréwnywania réznych projektow.
W trakcie dokonywania transakcji nabywca bedzie probowal zaptacic jak najmniej, natomiast
sprzedajacy bedzie sig¢ staral otrzymaé jak najwigcej. W procesie zmiany wiasciciela
wlasnosci zawsze mozliwe sa negocjacje. Z aktualna cena mamy do czynienia, gdy nabyweca i
sprzedawca osiagna zgodg, o czym juz wspomniano. Naturalnie ocena ryzyka jest sprawa
subiektywna dlatego dokonujacy wyceny — w zaleznos$ci od postrzeganego przez nich stopnia
niepewnosci — moga korygowac liczby podane przez Smitha zaréwno w gore lub w dot.

Celem uproszczenia dyskusji na temat skladnikéw stép dyskontowych wszystkie
dotychczasowe odwolania dotycza projektéw realizowanych w krajach uznawanych za wolne
od krajowego ryzyka inwestycyjnego: USA i1 Kanadzie. Do niedawna uwazano, Ze te dwa
kraje gérnicze sa wolne od krajowego ryzyka inwestycyjnego ze wzgledu na ich polityczna i
ekonomiczng stabilno$¢, a zatem porcja krajowego ryzyka inwestycyjnego w stopie
dyskontowej wynosi zero. Obecnie, ze wzglgdu na restrykcyjnos¢ prawa amerykanskiego i
kanadyjskiego w zakresie ochrona srodowiska, kraje te nie sa juz postrzegane jako catkowicie
wolne od krajowego ryzyka inwestycyjnego [Smith 2000]. Inwestujac w panstwach o
zwigkszonym ryzyku, do stopy dyskontowej powinno si¢ zatem dodaé jeszcze procent
ryzyka, ktérego wielkos$¢ jest okreslana jest w zaleznosci od ratingdéw, dokonywanych przez
wyspecjalizowane migdzynarodowe agencje i banki. Jak juz stwierdzono (rozdzial 5),
,premia” za krajowe ryzyko inwestycyjne moze zmienia¢ si¢ od wartosci bliskich zeru (dla
wspomnianych krajow) do 10%, cho¢ bywaja okazjonalne przypadki, Ze ,,premia” ta moze
wynosi¢ 13-14% [Smith 1994, 2000]. W kazdym przypadku koniecznym jest oszacowanie
efektéw, jakie moga oddzialywaé na projekt, stope dyskontowa (a tym samym i wyceng),
specyficzne dla danego kraju czynniki krajowego ryzyka inwestycyjnego. Oszacowanie to
stanowi odzwierciedlenie w stopie dyskontowej (rys. 7.2). Zagadnienie krajowego ryzyka
inwestycyjnego opisane zostalo w rozdziale 5.

Czgé¢ autoréw nie zgadza si¢ z wyzej opisanym podej$ciem. Np. Davis [1995]
twierdzi, ze negatywne aspekty zwiazane z realizacja gérniczych projektéw inwestycyjnych w
krajach o podwyzszonym ryzyku powinny by¢ odzwierciedlone w elementach przeptywow
pienigznych projektu, a nie w stopie dyskontowe;.
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8. Metody analizy ryzyka w analizie zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych

Zadne przedsiebiorstwo gérnicze nie powinno przystepowaé do realizacji jakiejkolwiek duzej
inwestycji bez przeprowadzenia analizy ryzyka, ktéra ulatwi podjecie decyzji inwestycyjne;j.
Przez analizg ryzyka rozumie si¢ kazda metode — ilosciowa lub jako$ciowa — pozwalajaca na
oszacowanie oddzialywania ryzyka w warunkach konkretnych sytuacji decyzyjnych [Palisade
Corporation 2001].

Celem szacowania ryzyka nie jest redukcja jego poziomu, ale raczej zwigkszenie naszej
wiedzy o ryzyku 1 lepsze jego zrozumienie, co znacznie ultatwi przedsigwzigcie wlasciwego
dziatania [Torries 1998].

Wedlug Simonsena 1 Perry’ego [1999], analiza ryzyka jest wlasnie procesem
identyfikowania mozliwych skutkéw podejmowanych decyzji, a jej najwazniejszym celem
jest przewidzenie prawdopodobienstwa uzyskania planowanego zysku w danym okresie
czasu. Ocena ryzyka stawia sobie zatem za zadanie znalezienie odpowiedzi na nastgpujace
pytania [Simonsen, Perry 1999]:

1) co moze si¢ wydarzyc?,

2) jakie jest prawdopodobienstwo tego, co si¢ moze wydarzy¢?, oraz

3) jakie beda konsekwencje tego, co si¢ wydarzy?

Analize ryzyka mozna traktowac jako przedsigwzigcie analityczne 1 opiniujace, ktorego
zadaniem jest ocena ryzyka, zwiazanego nieodlacznie z kluczowymi zmiennymi danej
mozliwos$ci inwestycyjnej [Helfert 2000]. Podobna analiza przybiera¢ moze rézne formy.

Wedlug Runge’a [1998], analiza ryzyka, obejmuje stosowanie pewnych technik,
ktérych celem jest oszacowanie catosci ryzyka projektu, majac w dyspozycji charakterystyki
niepewnos$ci kosztow 1 przychodow. Proces ten obejmuje zmienianie kilku parametrow
wejsciowych w sposob jednoczesny oraz losowy, ale w odniesieniu do prawdopodobienstwa
ich wystapienia.

Ze wzgledu na sposdb ujmowania ryzyka w procesie decyzyjnym metody oceny ryzyka
w dzieli si¢ na [Kasiewicz, Rogowski 2004]:

1) metody bezposrednie, w ktérych ryzyko ujmowane jest bezposrednio w kryterium
decyzyjnym, zwiagzanym z okreslona metoda oceny efektywnosci ekonomicznej,
przez co staja si¢ jednym z kryteriow decyzyjnych (np. stopa dyskontowa
,dostosowana do ryzyka”, graniczny okres zwrotu, rownowaznik pewnosci);

2) metody posrednie, ktére stuza do uzyskania dodatkowych informacji o poziomie
ryzyka nie sa wigc wlaczane w samo kryterium efektywnosci; metody te nie
stanowig wigc bezposrednio kryterium decyzyjnego (analiza wrazliwosci, analiza
scenariuszowa, analiza statystyczna).

W analizie zdyskontowanych przeplywow pienig¢znych ryzyko przedsigwzigcia znajduje

odzwierciedlenie w dwojaki sposob:

1) ,,zewnetrznie”, jako procent w stopie dyskontowej ,,dostosowanej do ryzyka”,

2) ,,wewnetrznie”, w wyniku stosowania:

— analizy wrazliwosci (sensitivity analysis),

— analizy scenariuszowej (scenario analysis).

Stosowanie analizy wrazliwo$ci oraz analizy scenariuszowej pozwala na ujawnienie
wewnetrznych charakterystyk ryzyka przedsigwzigcia. Analiza polega tu na zidentyfikowaniu
1 analizie czynnikdéw, decydujacych o rentownosci projektu, przeprowadzanym przy przyjetej
z gbry stopie dyskontowe;.

Potencjal dla przeprowadzania szczegdélowych analiz ryzyka niesie z sobg symulacja
Monte Carlo (MC), ktéra wilacza do rachunku oceny ekonomicznej w pelnym zakresie
niepewnos$¢ parametru wejsciowego, co ma jednoczesnie eliminowac koniecznos¢ stosowania
,,deterministycznej” stopy RADR.
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8.1. Analiza wrazliwos$ci projektu w rachunku deterministycznym

Jak pisza Kasiewicz, Rogowski [2004, za Rogowskim 2003], analiza wrazliwosci jest
najpopularniejsza metoda analizy ryzyka przedsigwzi¢é inwestycyjnych zaréwno w Polsce jak
i krajach wysokorozwinigte] gospodarce rynkowej. Analiza wrazliwosci jest prosta
analityczna metoda oceny ryzyka, polegajaca na badaniu wplywu mozliwych zmian
kluczowych zmiennych uwzglednianych w ocenie efektywnosci przedsigwziecia
inwestycyjnego na poziom jego oplacalnosci (danego miernika efektywnosci — np. NPV lub
IRR). Wedlug definicji podanej przez Runge’a [1998] analiza wrazliwosci jest procesem
pomiaru efektu oddziatywania na kryteria inwestycyjne okre$lonych zmian (plus lub minus)
najwazniejszych parametréw projektu. Najprostsza 1 najbardziej powszechna forma analizy
wrazliwo$ci bada zazwyczaj wplyw zmian jednej, wyselekcjonowanej zmiennej wejsciowe;j
na projekt, przy pozostawieniu pozostatych zmiennych na niezmienionym, stalym poziomie.
Podstawowy problem kazdej tego rodzaju analizy stanowi odpowiedZ na pytanie: ,,co, jesli
...7”. Przykladowo, jesli cena sprzedazy zacznie spadaé, jak sytuacja ta wplynie na zwrot z
inwestycji? W celu pomiaru ryzyka konieczne jest wykorzystanie prawdopodobienstwa
wystgpienia danej zmiany. Analiza wrazliwosci pomaga zrozumie¢ wplyw niepewnos$ci na
wyniki projektu (skalg¢ oddzialywania parametréow na wyniki projektu); nie podaje
jednakowoz warto$ci projektu dostosowanej do zakresu dostrzezonej niepewnosci.

Analiza wrazliwo$ci opiera si¢ na zalozeniu, iz zarowno w trakcie budowy jak i fazie
operacyjnej przedsigwzigcia inwestycyjnego  warto$ci  poszczegdlnych — zmiennych
wchodzacych do rachunku efektywnosci ekonomicznej moga ulega¢ zmianie.

Metoda postuguje si¢ kilkoma podstawowymi pojeciami [Kasiewicz, Rogowski 2004]:

— zmiennej objasnianej (zmiennej bazowej) — parametr na ktérym bedzie

przeprowadzana analiza (np. NPV lub IRR),

— zmiennych objasniajacych — parametry wystepujace w algorytmie oceny
efektywnosci przedsigwzigcia (np. cena, koszty operacyjne, itd.),

— zmiennych objasniajacych niezaleznych — parametry wystgpujace w algorytmie
oceny efektywnosci, ktérych zmiana nie wplywa w sposéb bezposredni na inne
zmienne.

Analizy wrazliwos$ci jako punkt wyjscia przyjmuja zazwyczaj przypadek podstawowy

(oszacowany w oparciu o spodziewane warto$ci parametrow wejsciowych) w metodzie DCF.

Algorytm analizy wrazliwosci

Analiza wrazliwosci stanowi rozwinigcie tradycyjnego modelu zdyskontowanych
przeplywéw pienigznych 1 ukierunkowana jest na zobrazowanie wplywu pojedynczej
zmiennej bazowe] na efektywnos$¢ przedsigwzigeia. Ulatwia ona identyfikacje parametréw
kluczowych dla efektywnosci przedsigwzigcia.
W literaturze przedmiotu pod nazwa analizy wrazliwos$ci wystepuje, pie¢ roéznych
technik analitycznych obejmujacych [Kasiewicz, Rogowski 2004]:
1) procentowa zmiang wielkosci zmiennej objasnianej wywolang okreslona, np. 5-
procentowa zmiang okreslonej zmiennej objasniajacej [Marcinek 1998]
2) procentowa zmiang wielkosci zmiennej objasnianej wywoltang 1-procentowa zmiang
zmiennej objasniajacej — badanie elastycznosci [Szczepankowski 1999],
3) wartos¢ kryterium decyzyjnego (najczegsciej opartego o NPV lub IRR) dla okre$lonej
wartosci zmiennej objasniajacej [Dudycz, Wrzosek 2000],
4) okreslenie poziomu granicznego, bedacego taka wartoscig okreslonej zmiennej
objasniajacej, przy ktorej wykorzystujac oparte o t¢ metodg kryterium decyzyjne
przedsigwzigcie inwestycyjne jest jeszcze oplacalne [Ostrowska 1999],
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5) dopuszczalny procentowy poziom odchylenia poszczegdlnych zmiennych
objasniajacych wykorzystywanych w algorytmie modelu oceny efektywnosci
ekonomicznej, przy ktérych wykorzystujac kryterium decyzyjne oparte o t¢ metode
przedsigwzigcie inwestycyjne jest jeszcze oplacalne [Marcinek 1998].

W najprostszej postaci analizy wrazliwosci badany jest w wplyw procentowych
odchylen poszczegdlnych zmiennych objasniajacych na zmienna objasniang. Badanie
poszczegdlnych zmiennych polega na tym, iz zaklada si¢ okre$lone odchylenia zmiennych
objasniajacych (wyrazone procentowo — np. od —30 do +30%) od ich wartosci bazowych
(prognozowanych) a nastgpnie szacuje si¢ oplacalnos¢ projektu przy nowym poziomie danej
zmiennej objasniajacej. Kolejne obliczenia wykonuje si¢ zmieniajac poziom bazowy danej
zmiennej objasniajacej zmieniajac jej poziom o okreslony z goéry procent (np. co 1 lub co 5,
10% — w zalezno$ci od przyjetej metodologii). Jak wspomniano, przyjmuje si¢ przy tym
zalozenie, ze zmianie podlega tylko jedna zmienna niezalezna (pozostale zmienne niezalezne
pozostaja na poziomie bazowym). Nalezy tu zaznaczy¢, iz wraz ze zmianami zmiennej
niezaleznej moga automatycznie ulega¢ zmianom zmienne zalezne.

Prostym narzedziem, dzigki ktéremu mozna obserwowac oddzialywanie parametrow na
efektywnos$¢ projektu w analizie wrazliwosci, jest wykres krzywej wrazliwosci zwany tez
wykresem pajeczym (spider diagram). Wykres ten moze by¢ wykorzystany do
zaobserwowania, ktore czynniki przyczyniaja si¢ najbardziej do zmian zmiennej objasnianej
(np. NPV, IRR). Na wykresie tym na osi OX odklada si¢ procentowa zmiang wartosci
parametréw (np. zwigkszajac 1 zmniejszajac warto$ci parametrow przypadku podstawowego
(bazowego) odpowiednio o 10, 20, 30%, itd.), a na os1 OY procentowa zmiennej objasniane;.

Analiza wrazliwo$ci pozwala wskaza¢ te zmienne objasniajace, ktérych ewentualne
odchylenia (ta sama zamiana procentowa) beda mialy najwigkszy wplyw na ekonomike
przedsigwzigcia. Wplyw poszczegdlnych parametrow projektu na mierniki efektywnosci
ekonomicznej mierzy si¢ katem nachylenia krzywej wrazliwosci do osi OX. Jest to tzw.
wspolczynnik wrazliwosci:

ECi - EC,
~ EC,
Vi - Vb
Vb

SC = (8.1)

gdzie:

SC — wspdlczynnik wrazliwo$ci miernika efektywnosci (np. NPV) na ustalona zmiane
wartoséci zmiennej objasniajacej V,

Vi — i-ta warto$¢ zmiennej objasniajacej,

EC; — warto$¢ miernika efektywnosci przy i-tej wartosci zmiennej V;,

V), — warto$¢ bazowa zmiennej V,

ECp — warto$¢ miernika efektywnosci dla zmiennej V.

Wspolczynnik wrazliwosci informuje zatem, ile punktéw procentowych zmiany
zmiennej objasnianej £C przypada na jeden punkt procentowy zmiennej objasniajacej V. Im
wigkszy kat nachylenia krzywej wrazliwosci, tym wigkszy wplyw danego parametru na
projekt (nawet niewielka zmiana jego wartosci powoduje duza zmiang miernika efektywnosci
ekonomicznej). Jesli wspdlczynnik jest wielkoscia dodatnia oznacza to, ze wzrost (spadek)
wartos$ci zmiennej objasniajacej powoduje spadek (wzrost) warto$ci zmiennej objasniane;.
Gdy z kolei wspolczynnik wrazliwosci ma warto$¢ dodatnia oznacza to, ze wzrost (spadek)
warto$ci zmiennej objasniajacej powoduje wzrost (spadek) warto$ci zmiennej objasniane;.
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Zerowa warto$¢ wspolczynnika oznacza, ze dana zmienna objasniajaca w ogdle nie wplywa
na warto$¢ zmiennej objasniane;.

Analizg wrazliwosci mozna przeprowadza¢ tez w sposdb pozwalajacy na uzyskanie
odpowiedzi na nastgpujace pytania:

1) jaki poziom wartos$ci zmiennej objasniajacej wciaz zapewnia oplacalnosé projektu?
lub

2) jakie sa dopuszczalne odchylenia poszczegdlnych niezaleznych zmiennych

objasniajacych, gwarantujacych jeszcze oplacalnosé projektu?

Przy wykorzystaniu analizy wrazliwosci w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnej osoba podejmujaca decyzje otrzymuje informacj¢ o poziomie ryzyka w formie
[Kasiewicz, Rogowski 2004]:

— wrazliwosci bezwzglednego kryterium decyzyjnego opartego na okreslone;j

metodzie oceny efektywnosci ekonomicznej na zmiang elementéw uwzglednianych
w tej metodzie (niezaleznych zmiennych objasniajacych),

— warto$ci granicznych,

— marginesOw bezpieczenstwa.

Przyktady zastosowania analizy wrazliwosci w procesach analizy ryzyka gdrniczych
projektow inwestycyjnych (gornictwo wegla kamiennego oraz rud cynku i olowiu)
przedstawiono w rozdziale 9.

Zalety i wady analizy wrazliwosci

Jedna z najwigkszych zalet analizy wrazliwosci jest identyfikacja parametrow, ktore w
najwigkszym stopniu decyduja o ekonomice projektu. Pozwala to inzynierom i analitykom na
bardziej efektywne gromadzenie dodatkowych danych. Do zalet metody nalezy zaliczyc
rowniez jej przydatnos¢ dla uwypuklenia wzglednych réznic pomiedzy alternatywami
inwestycyjnymi (réznymi projektami — np. projekt A versus projekt B). W tym kontek$cie
kryterium decyzyjnym staje si¢ wrazliwos$¢ projektu na zmiany parametru wejsciowego
Z kolei do wad zaliczy¢ nalezy nastepujace fakty [Runge 1998]:
1) analiza wrazliwo$ci sama w sobie nie pozwala na oszacowanie ryzyka
przedsigwzigcia inwestycyjnego w odniesieniu do zmian danej zmienne;.
2) analiza sama przez si¢ nie dostarcza zadnej wskazodwki co do prawdopodobienstwa
wystapienia okre$lonych zdarzen (czyli, np., odpowiedzi na pytanie, czy — dajmy na
to — 10-procentowy wzrost kosztow jest tak samo prawdopodobny, jak 10-
procentowy wzrost przychodéw?); projekty moga by¢ bardzo wrazliwe na zmiany
warto$ci pewnych parametréw, ale wystapienie tych zmian moze by¢ mato
prawdopodobne;
3) analizy wrazliwos$ci powoluja si¢ na zalozenie ceteris paribus, czyli ze w trakcie
badania danego parametru pozostate parametry pozostaja na niezmienionym
poziomie; zalozenie to nie ma to zadnego zwiazku z rzeczywistoscig — gérnicze
projekty inwestycyjne zmieniaja si¢ w czasie w odpowiedzi na ciagle zmiany rynku;
nigdy nie zdarza sig, by przy zmianie jednego parametru reszta z nich pozostawata
na niezmienionym poziomie — choéby ze wzgledu na wystepujace miedzy nimi
korelacje.
Zalety 1 wady analizy wrazliwosci zostaly zestawione tez tabelarycznie przez
Kasiewicza, Rogowskiego 2004 (tab. 8.1).

Z uwagi na powyzsze nalezy stwierdzi¢, ze proste studia wrazliwosci posiadajq raczej
ograniczone zastosowanie. Moga one jednakowoz stanowic¢ istotny punkt wyjscia do
dalszych, bardziej skomplikowanych analiz.
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Tabela 8.1. Zalety i wady analizy wrazliwosci [Kasiewicz, Rogowski 2004]

Zalety Wady
1)stuzy do identyfikacji ryzyka, wskazujgc obszary, 1) przyjmuje uproszczone, czesto nieodpowiadajgce
ktére powinny by¢ przedmiotem gtebszej analizy; rzeczywistosci zatozenie ceteris paribus (iz badajac

okreslong niezalezng zmienng objasniajgca,
pozostate niezalezne zmienne objasniajgce
pozostawiane sg na niezmienionym poziomie);

2) jest uzyteczna w ocenie przedsiewzieé
rozwojowych, ktérych ryzyko nie byto wczesniej
analizowane — gdy nie ma doswiadczen w zakresie

podobnych przedsiewzie¢ inwestycyjnych w 2)jest analizg niekompletng z uwagi na fakt, iz ryzyko
przesziosci; przedsiewziecia zalezy zaréwno od:
3)jej wyniki mozna wykorzystaé w innych metodach — wrazliwosci kryterium decyzyjnego na zmiany
analizy ryzyka; niezaleznych zmiennych objasniajacych, oraz
4)pozwa|_a na bezpoérednie’poréw.nania ryzyka_ — zakresu prawdopodobnych warto$ci tych
determinowanego przez rézne niezalezne zmienne zmiennych odzwierciedlanych w ich rozktadach
objasniajgce (dzieki mozliwosci przedstawienia prawdopodobienstwa,
wszystkich krzywych wrazliwosci na jednym

wykresie); a w analizie wrazliwosci uwzglednia sie tylko
pierwszy czynnik.
5)dostarcza — dzieki krzywym wrazliwosci —
uzytecznej informacji o punktach granicznych, w
ktérych nastepuje zmiana kryterium decyzyjnego
oraz umozliwi obliczenie margineséw

bezpieczenstwa.

Analiza probabilistyczna wprowadza kwesti¢ prawdopodobienstwa — jesli mozliwe jest
okreslenie prawdopodobienstwa pewnej zmiany (w charakterystyce parametru wejsciowego),
wowczas taka analiza pozwala na otrzymanie rozkladu prawdopodobienstwa NPV lub IRR.

8.2. Analiza scenariuszowa

W tradycyjnym podejsciu pojedynczy wynik w analizie zdyskontowanych przeplywow
pienigznych jest kombinacja oszacowanych przez analityka (zdeterminowanych)
pojedynczych parametrow. Poniewaz analiza dotyczy sytuacji wystgpujacych w przysztosci,
w modelu musza by¢ uzyte wartosci prognozowane [Kufel 1992]. Oczywiscie ilos¢
mozliwych kombinacji parametrow projektu jest bardzo duza, cho¢ réwnoczesnie nalezy
stwierdzi¢, ze wystapienie niektérych kombinacji parametrow jest bardziej prawdopodobne
od innych.

Wiasnie konieczno$¢ antycypowania wartoSci parametrow budzi tu najwigcej
watpliwosci, gdyz w duzej mierze jakos¢ i wyniki analizy uzaleznione sa od doswiadczenia i
umiejetnosci analityka [Sobczyk 1995, Zarzecki 1998, Cieslak 1 in. 2002]. Ale zaden analityk
nie moze miec¢ stuprocentowej pewnosci odnosnie przysztosci — wkrada si¢ tu btad, zwiazany
z osobowoscia, subiektywnymi pogladami, opiniami analityka: niektore oszacowania moga
by¢ nazbyt optymistyczne, inne przeciwnie — zbyt pesymistyczne. Stad zawsze analizy oceny
efektywnosci ekonomicznej mieszcza w sobie duzy zakres niepewnosci, a co za tym idzie,
moga by¢ obarczone duzym bledem. Zdarzaja si¢ wigc przypadki, ze wynik rzeczywisty
zupelnie nie pokrywa si¢ z oszacowanym. Szczegolnie dotyczy to projektéw inwestycyjnych
o duzej liczbie parametrow wejsciowych, charakteryzujacych si¢ wysokim stopniem
zmiennosci — za takie uchodzg projekty gornicze.

Pojedyncze przeptywy pieniezne pro forma i1 wielkos§¢ NPV nie daja zadnych
wskazowek w zakresie mozliwych zmian wartosci parametréw wejsciowych, 1 tego jak moga
one wplynaé na warto$¢ projektu. Trzeba mie¢ na uwadze, ze ilo§¢ mozliwych kombinacji
parametrow projektu jest bardzo duza, cho¢ réwnoczesnie nalezy stwierdzi¢, ze wystapienie
niektorych ich kombinacji jest bardziej prawdopodobne od innych. Jednym ze sposobow,
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pozwalajacych na okreslenie i zmierzenie tych niepewnosci, jest konstrukcja scenariuszy,
bioracych pod uwagg przewidywane rozpigtosci parametrow wejsciowych. Analitycy
i inzynierowie majac $wiadomos¢, iz na poziom niepewnosci wplywaja kombinacje wartosci
poszczegdlnych czynnikéw, badaja czgsto wyniki réznych scenariuszy, w ktérych zmieniaja
sie kombinacje poszczegdlnych zmiennych.

Analiza scenariuszowa (scenario analysis) jest kolejnym powszechnie stosowanym
narzedziem, umozliwiajacym analizowanie ryzyka przedsigwzigcia w  rachunku
deterministycznym [m. in.: Torries 1998, Runge 1998, Wanielista i in. 2002, Rogowski 2003]
analizy zdyskontowanych przeplywéw pienigznych. W przeciwienstwie do analizy
wrazliwoséci, metoda ta zaklada laczenie w ramach jednego scenariusza rozwoju sytuacji
zmian wielu parametrow bazowych. Scenariusz jest projekcja przysztosci w zakresie wartosci
zmiennych objas$niajacych model ekonometryczny, w ktérym zmienna objasniang jest miernik
wykonalnosci gdrniczego projektu inwestycyjnego (zloza). Nalezy tu podkresli¢, ze
scenariusz nie stanowi prognozy. Jest raczej narzedziem pozwalajacym na lepsze rozumienie
ryzyka — menadzer stosujacy scenariusze moze powiedzie: ,jestem przygotowany na
wszelkie ewentualnos$ci” [Runge 1998]. Analiza scenariuszy rozwingla si¢ po II Wojnie
Swiatowej jako metoda planowania wojennego, przybrala jednakze nowy ksztalt w latach
siedemdziesiatych 1 osiemdziesiatych ub. wieku.

W przedsigbiorstwach goérniczych scenariusze maja szczegdlne zastosowanie w
procesach oceny ekonomicznej projektow inwestycyjnych. W wymiarze migdzynarodowym
jest to problem wyboru lokalizacji inwestycji z uwagi na otoczenie kontekstowe i
transakcyjne. W wymiarze krajowym i migdzynarodowym planowanie scenariuszowe moze
dotyczy¢ efektywnosci i strategii zagospodarowania gorniczego projektu inwestycyjnego w
warunkach niepewnosci, w zakresie ksztaltowania si¢ cen surowcoOw mineralnych 1 stopnia
rozpoznania zloza. Scenariusze moga takze dotyczy¢ technicznych i technologicznych
aspektéw eksploatacji z16z.

Zazwyczaj okre$la sig trzy podstawowe scenariusze, czyli mozliwe stany wystapienia
wartosci parametrow projektu:

1) scenariusz optymistyczny (best case), skonstruowany na podstawie najbardziej
optymistycznych szacunkéw parametréw; przypadek ten stanowi swoiste
odzwierciedlenie maksimum informacji o projekcie;

2) scenariusz najbardziej prawdopodobny (base case), skonstruowany na podstawie
oczekiwanych warto$ci parametrow;

3) scenariusz pesymistyczny (worst case), skonstruowany na podstawie wartosci
skrajnie pesymistycznych.

Summa summarum — scenariusz optymistyczny obejmuje sytuacje, kiedy wszystkie
niepewne parametry osiagaja wartosci najlepsze z mozliwych; scenariusz pesymistyczny —
gdy niepewne parametry przyjmuja warto$ci najmniej korzystne.

Scenariusz najbardziej prawdopodobny (podstawowy albo ,,oczekiwany”) wystepuje
wtedy, kiedy niepewne zmienne projektu przyjmuja wartosci spodziewane przez analitykow 1
inzynierow (wartosci ,,oczekiwane”); przypadek podstawowy konstruowany jest na podstawie
,najlepszych” szacunkéw parametrow projektu, dlatego otrzymywana NPV jest czgsto — choé
blednie — traktowana wiasnie jako warto$¢ oczekiwana projektu (w sensie statystycznym ten
przypadek podstawowy nie jest prawdopodobnie wariantem oczekiwanym; przypadek
oczekiwany moze by¢ okreslony jedynie w wyniku przeprowadzonej analizy
prawdopodobienistwa, podczas gdy dla okreslenia przypadku podstawowego rozkiad
czynnikow wejsciowych nie byl rozwazany). Dlatego prawdziwa warto$¢ oczekiwana
powinna by¢ otrzymywana w sposob inny od przytoczonego.
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Niektorzy autorzy [np. Wanielista i in. 2002, za Gierszewska, Romanowska 1997]
wyrozniaja wigksza liczbe scenariuszy (opisana dalej metoda Monte Carlo bierze pod uwage
nieskonczong liczbe scenariuszy):

1)

2)

3)

4)

5)

6)

scenariusze optymistyczne, ktore zaktadaja pozytywne tendencje (trendy) w
przedsiebiorstwie i jego otoczeniu; scenariusze optymistyczne tworzy si¢ w sposob,
polegajacy na wybieraniu dla kazdego procesu w poszczeg6lnych sferach tego
trendu, ktory ma najwigekszy pozytywny wptyw na firme;

scenariusze pesymistyczne, zakladajace negatywne tendencje w przedsigbiorstwie i
jego otoczeniu; scenariusze pesymistyczne tworza te trendy, ktore w odniesieniu do
danego czynnika wywieraja najwiekszy negatywny wplyw na przedsigbiorstwo;
scenariusze najbardziej prawdopodobne, ktore biora pod uwage najwyzsze
prawdopodobienstwo zmiennych; scenariusze najbardziej prawdopodobne sktadaja
sie z trendow, ktore maja najwigksze prawdopodobienstwo wystapienia, niezaleznie
od potencjalne;j sity pozytywnego czy negatywnego wplywu,

scenariusze niespodziankowe, ktore biora pod uwage najmniejsze
prawdopodobienstwo zmiennych; scenariusze niespodziankowe zawieraja te trendy,
ktore — niezaleznie od potencjalnej sity wptywu pozytywnego czy negatywnego —
maja najmniejsze prawdopodobienstwo wystapienia.

scenariusze bez niespodzianek, ktore biora pod uwagg dotychczasowe
doswiadczenia przedsigbiorstwa i przekonanie o takim rozwoju wydarzen catego
kierownictwa,

scenariusze kwestionujace — stosowane wowczas, gdy istnieja uzasadnione
przestanki do zakwestionowania oficjalnych scenariuszy.

Dla kazdego ze scenariuszy ocenia si¢ efektywnos¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego.

Przyktady zastosowania analizy scenariuszowej w procesach analizy ryzyka gorniczych
projektow inwestycyjnych z branz wegla kamiennego oraz cynku i otowiu przedstawiono w
rozdziale 9.

Zalety i wadly analizy scenariuszowej

Zalety i wady analizy scenariuszowej zestawiono w tabeli 8.2. Wartos¢ poszczegolnych
parametrow w zakresie danego scenariusza wynika z przyjetych zalozen dotyczacych
przewidywanego rozwoju wydarzen. W zwiazku z tym, mozliwe jest w tym przypadku
ustalenie logicznych zaleznoéci pomiedzy poszczegodlnymi zmiennymi (co nie byto mozliwe

Tabela 8.2. Zalety i wady analizy scenariuszowej [Mielcarz 2004, Torries 1998]

Zalety Wady

2) tgczenie w ramach jednego scenariusza rozwoju
sytuacji zmian wielu parametréw bazowych;

3) mozliwoéé ustalenia logicznych zaleznosci
pomiedzy poszczeg6lnymi zmiennymi;

5)stwarzanie namiastki wyceny opcji realnych.

1) przystepno$¢ i stosunkowa prostota rachunku, 1) umozliwia nadanie prawdopodobienstwa

materializacji catego scenariusza ale nie
poszczegdblnych zmiennych czy zdarzen w jego
ramach;

2) podejmowanie decyzji w oparciu jedynie o
ograniczong liczbe scenariuszy — duze szanse

4)mozliwo$é konstrukeji planéw przestawiajacych popetnienia biedu.
zaistnienie danego zdarzenia oraz reakcji 0s6b
podejmujgcych decyzje na planowang sytuacje;

w analizie wrazliwosci) [Mielcarz 2004]. Analiza scenariuszowa w swojej najbardziej
powszechnej wersji poszczegdlnym mozliwym scenariuszom rozwoju sytuacji — najczesciej
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na podstawie obserwacji historycznych Iub w systemie eksperckim — przypisuje
prawdopodobienstwa zaistnienia. Umozliwia to nie tylko kalkulacje wartosci miernika
efektywnos$ci ekonomicznej, ale i obliczenie jego odchylenia standardowego.

Analiza scenariuszowa stosowana jest powszechnie ze wzgledu na przystepno$é
1 stosunkowa prostote rachunku [Torries 1998]. Trzeba tu jednak podkresli¢, ze moze byé ona
bardzo niebezpiecznym narzedziem dla dokonujacego oceny, gdyz inwestor stosujacy te
analize, moze tatwo podja¢ bledna decyzje (decydent podejmuje decyzje na podstawie tylko
trzech oszacowan: podstawowego, optymistycznego i najmniej korzystnego, dla ktérych
zalozenia odnosnie do poziomu danych wejsciowych moga by¢ obarczone duzym bledem).
Analiza scenariuszowa moze by¢ bardzo pozyteczna, ale powinna by¢ stosowana z duza
ostroznoscia.

8.3. Metoda symulacyjna Monte Carlo

Jak wspomniano, analiza ryzyka zwiazanego z projektem inwestycyjnym jest przeprowadzana
zazwycza] w dwojaki sposob:

1) poprzez stosowanie analizy wrazliwosci,

2) poprzez stosowanie analizy scenariuszowej.

W przypadku tradycyjnej analizy scenariuszowej ryzyko zwigzane z niepewnoscia
danych wejsciowych odslania si¢ zazwyczaj w trzech gléwnych wariantach scenariuszy
przysztych zdarzen: podstawowym (najbardziej prawdopodobnym), pesymistycznym, i
optymistycznym.

Jak wspomniano, analiza scenariuszowa stosowana jest powszechnie ze wzgledu na
przystgpnos$¢ 1 stosunkowa prostot¢ rachunku. W zwiazku z badaniami nad metoda
scenariuszowa pojawila si¢ kwestia liczby analizowanych scenariuszy. Zrodzil sie naturalnie
pomysl, iz najlepsza metoda analizy ryzyka zwiazanego z projektem bylaby metoda analizy
nie kilku, ale jak najwigkszej liczby (najlepiej wszystkich) mozliwych scenariuszy. Taka
mozliwo$¢ daje analiza probabilistyczna, wykorzystujaca metode¢ zwana ,,Monte Carlo”,
ktérej tworca jest wybitny polski matematyk Stanistaw Ulam. Sam termin ,,Monte Carlo”
(nazwa pochodzi od Ulama i von Neumanna) wprowadzony zostal jako kryptonim podczas
badan (Manhattan Project) nad bronia atomowa [Eckhard 1987]. U podstaw metody (ktéra
opiera si¢ na idei procesu Markowa) lezy mysl, iz wiele zaleznosci powstajacych w
nieprobabilistycznych okolicznosciach latwiej jest oceni¢ na drodze eksperymentow
stochastycznych niz standardowymi metodami analitycznymi. Metode Monte Carlo (MC)
mozna w istocie traktowa¢ jako doskonalg forme analizy scenariuszowej, gdyz rozwaza ona
réwnoczesnie prawie wszystkie mozliwe scenariusze przedsigwzigcia. W analizie tej
niepewne parametry (zmienne) projektu wchodza do rachunku pod postaciami rozktadow
prawdopodobienstwa. Mozna powiedzie¢ wigc, iz okreslone z gdry pojedyncze wartosci
niepewnych parametréw (deterministyczne), zastapione zostaja obiektywna informacjg w
postaci rozktadéw prawdopodobienstwa, czyli szeregdéw mozliwych wartosci parametru z
prawdopodobienstwami ich wystapienia. Takie podejscie pozwala na uzyskanie obiektywne;j
informacji, reprezentujacej caly zakres mozliwych wynikéw przedsigwzigcia i ulatwiajace;j
$wiadome podejmowanie decyzji w warunkach ryzyka.

Podobne symulacje stochastyczne mozna bylo przeprowadzaé juz we wczesnych latach
osiemdziesiatych ub. wieku przy zastosowaniu algorytméw pisanych dla duzych maszyn
obliczeniowych [Rajski, Tyszer 1986, Davis 1995b]. Pierwsze publikacje w jezyku polskim
na temat metody pochodza z lat 60- 1 70-tych XX w. [Buslenko 1 in. 1967, Zielinski 1970,
1972, Jermakow 1976, Perkowski 1980]. Do czasu rozpowszechnienia komputeréw
osobistych 1 programdéw z arkuszami kalkulacyjnymi przeprowadzanie podobnych symulacji
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bylo niewygodne 1 trudne. I nawet podzniej, pomimo wigkszej juz powszechnosci
komputeréw, badanie wplywu niepewnos$ci na warto$¢ projektow ograniczato sie wylacznie
do stosowania analizy wrazliwosci, przeprowadzanej poprzez kolejne ,,reczne” przeliczenia
kolejnych wartosci NPV dla poszczegdlnych zmian wartosci parametrow wejsciowych.
Jednak te ,,statyczne” wyniki byly krytykowane przez inzynieréw i ekonomistéw, gdyz nie
dokonywano tu modelowania wspoélzaleznosci niepewnych zdarzen.

Obecnie analitycy moga stosunkowo latwo i skutecznie przeprowadzaé tego typu
analizy z zastosowaniem relatywnie niedrogiego oprogramowania i odpowiednio dobrego
sprzgtu [Banks 1993, Podgorski 1996]. Programy komputerowe pozwalajace na
przeprowadzanie analizy MC (Crystal Ball, @RISK) pozwalaja na generowanie dla
pojedynczego projektu tysigcy wariantéw przeptywdw pienigznych (tysiecy scenariuszy) i
otrzymanie w efekcie tysigcy mozliwych wartosci wyniku (np. warto$ci NPV lub IRR), a w
rezultacie na skonstruowanie jego rozkladu prawdopodobienstwa. I tak, np., $rednia
mozliwych warto$ci NPV, otrzymana z symulacji MC, reprezentuje definiowang statystycznie
warto$¢ oczekiwana projektu.

Pierwsze zastosowanie symulacji komputerowej do oceny inwestycji miato miejsce w
1964 roku [Hertz 1964].

W Polsce natomiast pierwsza praca dotyczaca wykorzystania metod symulacyjnych w
ekonomii pochodzi z 1975 roku [Naylor 1975]. Symulacja MC dla celéw analizy ryzyka
przedsigwzig¢ w procesach oceny ekonomicznej znajduje w naszym Kkraju coraz wigksza
popularnos$¢. Problematyke te porusza wzrastajaca liczba autorow [np. Lipiec-Zajchowska
1990, Dominiak 1998, Chylinski 1999, Orylska, Ceglowski 2000, Hejduk 2001, Syska 2004, i
in.].

Wykorzystanie symulacji stochastycznej do oceny efektywnosci ekonomicznej
gorniczego projektu inwestycyjnego po raz pierwszy szerzej omowil Cavender [1992]. Jego
znany artykul pt. Determination of the Optimum Lifetime of a Mining Project using
Discounted Cash Flow and Option Pricing Techniques (,,Okreslenie optymalnego czasu
istnienia gorniczego projektu inwestycyjnego przy wykorzystaniu metod zdyskontowanych
przeplywow pienigznych oraz wyceny opcji”’) wywolal burzliwa dyskusje w srodowisku. Jego
skutkiem byly kolejne artykuly i opracowania [Malozemoff 1993, Smith 1993, Cavender
1993, Le Bel 1993, Cavender 1993a, Davis 1995b].

8.3.1. Procedura symulacji

Symulowa¢ to znaczy odtworzy¢ istotg systemu lub jego dzialanie bez rzeczywistego
uruchamiania samego systemu. Symulacja to taka forma eksperymentowania na modelu
komputerowym, ktora dostarcza, migdzy innymi, odpowiedzi na pytanie, jak system bedzie
si¢ zachowywal w okreslonej sytuacji [Gogg, Mott 1993, Ross 1997, Nowak 2001, Milo i in.
2002, 1 in.]. Traktowanie modelu jako duplikatu systemu pozwala, miedzy innymi, przenosic¢
wnioski z badan na modelu komputerowym na system, zgodnie z zasadami budowy modeli
[Law, Kelton 1982, Rajski, Tyszer 1986, Nowak 2001]. Wedlug Naylora [1975] symulacja to
technika numeryczna, stuzaca do dokonywania eksperymentdéw na pewnych rodzajach modeli
matematycznych, ktore opisuja przy pomocy maszyny cyfrowej zachowanie si¢ zlozonego
systemu w ciagu dlugiego okresu czasu. Symulacja jest wiec elastyczng technika badania
zlozonych systemow w czasie lub okreslonej chwili.

Symulacj¢ z wykorzystaniem metody MC nazywa si¢ symulacja stochastyczna. Wedtug
definicji, metoda MC polega na przedstawieniu rozwiazania postawionego problemu w
postaci parametru pewnej hipotetycznej populacji i uzywaniu losowej sekwencji liczb do
tworzenia probki tej populacji, na podstawie ktérej mozna dokonaé statystycznego
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oszacowania wartosci badanego parametru. Procedurg symulacji MC przedstawi¢ mozna dla
modelu oceny efektywnosci ekonomicznej gérniczego projektu inwestycyjnego.

Metoda obejmuje tu nastgpujace kroki [Vose 1996, Nowak 2001, Satuga 2000a, 2001]:

1. Skonstruowanie modelu w arkuszu kalkulacyjnym.

2. Zidentyfikowanie najistotniejszych (najlepiej wszystkich) niepewnych parametrow

wejsciowych 1 okreslenie parametrow wyjsciowych.

3. Przygotowanie danych do symulacji.

3.1. Okreslenie rozktadu prawdopodobienstwa kazdego z niepewnych
parametréw wejsciowych i dopasowanie ich do konkretnych rozktadow
statystycznych.

3.2. Zidentyfikowanie zmiennych zaleznych i okreslenie stopnia korelacji
pomigdzy nimi.

4. Symulacja.

4.1. Generowanie liczb losowych celem wyboru wartosci dla kazdego parametru
wejsciowego z jego rozktadu prawdopodobienstwa (probkowanie).

4.2. Sukcesywne podstawianie szeregdw wygenerowanych warto$ci zmiennych
wejsciowych do arkusza przeptywow pienig¢znych, kolejne przeliczenia
wartosci parametrow wyjsciowych i dodawanie obliczonych wartosci do
listy wynikow.

5. Analiza wynikow.

5.1. Interpretacja uzyskanych statystyk (w tym odchylen standardowych)
poszczegdlnych parametréw wyjsciowych.

5.2. Analiza rozkladéw prawdopodobienstwa wartosci, jakie moga przybierac.

5.3. Analiza wrazliwosci 1 analiza scenariuszowa.

Procedura symulacji MC rozpoczyna si¢ zatem skonstruowaniem bazowego arkusza
przeplywdéw pienigznych przedsigwzigceia, ujmujacego wszystkie istotne zaleznosci logiczno-
matematyczno-ekonomiczne pomigdzy zmiennymi wejsciowymi.

Kolejnym krokiem jest zidentyfikowanie zmiennych krytycznych, czyli parametréw
wejsciowych, ktére moga mie¢ najistotniejszy wplyw na ekonomike projektu oraz
sporzadzenie listy parametréw (zmiennych) wyjsciowych (np. poszczegdlnych przeptywow
pienigznych, wskaznikéw efektywnosci — NPV lub IRR), bedacych przedmiotem analizy.

Nastgpnym etapem jest okreslenie szeregow warto$ci jakie moga przyjmowac
niepewne parametry wejsciowe, z prawdopodobienstwami ich wystapienia, a na ich
podstawie rozkladow prawdopodobienstwa tych zmiennych. Dopasowanie rozkladu
rzeczywistego do konkretnego rozkladu statystycznego jest zadaniem trudnym (w statystyce
wystepuje kilkadziesiat znanych rozkladéw [Niemiro 1999, Hryniewicz 2001, Durka 2003, i
in.]) — wykonuje si¢ to zwykle za pomoca testéw statystycznych — np. 7*, Kolmogorowa-
Smirnowa, itd. Rozktady konstruuje si¢ w oparciu o analizy inzynierskie, eksperckie lub
analizy danych historycznych. Nalezy tu silnie podkresli¢, ze zmienne maja przybierac
warto$ci prognozowane, czyli ze ich rozklady maja odzwierciedla¢ przyszio$é, a nie
przeszto$¢. Jest to zasadniczy problem wszystkich analiz ekonomicznych. W przypadkach,
gdy dysponujemy niewielka liczba danych (np. wartoscia minimalna, oczekiwang i
maksymalna) zaleca si¢ stosowanie prostych rozkladéw tréjkatnych [Eucki i in. 1990], w
ktérych warto$ci najmniejsza i najwigksza maja male prawdopodobienstwo wystapienia
(powiedzmy — mniej niz 5%), a najwigksze prawdopodobienstwo wystapienia posiadaja
wartosci estymowane (takie podejécie do zagadnienia jest oczywiscie dyskusyjne, ale czasami
jest to jedyne rozwiazanie). Istotnym krokiem jest sprawdzenie wystgpowania korelacji
pomigdzy zmiennymi wejSciowymi, a w przypadku jej wystgpowania okreslenie stopnia
korelacji. Jesli jakiekolwiek zmienne sa skorelowane — dodatnio badZ ujemnie — korelacja ta
wplywa na rozklad wyniku (rozklad ten bedzie sig¢ roéznit od rozkladu otrzymywanego bez
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uwzglednienia korelacji). W programach do symulacji MC moga by¢ uzyte zmienne zalezne —
np. w przypadku gorniczych projektow inwestycyjnych zawartos¢ sktadnika uzytecznego
moze by skorelowana z uzyskiem i efektywnoscia procesu przerdbczego, wskaznik
granicznej zawartosci skladnika z cena metalu i tempem produkcji, stopa inflacji z kosztami
operacyjnymi i ceng metalu, koszty paliw z kosztami energii, itd. [Cavender 1992, Le Bel
1993].

Proces symulacji polega na sukcesywnym generowaniu liczb losowych, stosowanych do
wyboru z rozkladu prawdopodobienstwa kazdego niepewnego parametru wejsciowego
zmiennych losowych (wartosci wraz z ich prawdopodobienstwami) [Wieczorkowski,
Zielifiski 1997]. W ten sposéb kazdorazowo otrzymuje si¢ zbiory zmiennych losowych.
Generowanie liczb losowych jest w dobie komputerow osobista czynno$cig prosta —
umozliwiaja je arkusze kalkulacyjne Lotus 1-2-3 badz MS Excel [Szapiro 1 in. 2000].
Wygenerowane wartosci wstawiane sa do odpowiednich komorek arkusza kalkulacyjnego po
czym nastepuje przeliczenie arkusza (rozwigzanie modelu i dodanie obliczonych wartosci
parametrow wyjsciowych do list wynikow (pojedyncze rozwigzanie otrzymane po wstawieniu
warto$ci konkretnych zaburzen nazywamy replikacja). Opisany proces powtarza si¢ tyle razy,
aby uzyska¢ wystarczajaca dla analizy statystycznej liczbe roéznych kombinacji wartosci
zmiennych oraz wystarczajaca ilos¢ wartosci parametrow wyjsciowych (ustabilizowanie
statystyk i ksztaltow rozktadow wynikowych) [Kutner 1989, Vose 1996, Palisade Corp. 2001,
Walczak i in. 2003, i in.] Operacja powtarzana n-krotnie daje probg zawierajaca » replikacji.
Im wigksza liczba niepewnych parametrow wejsciowych, tym liczba przeliczen musi by¢
wieksza [Palisade Corp. 2001]. Proces symulacji przedstawiono na rys. 8.1.

stworzenie rozktadu wartosci I,

1

4

prébkowanie

zZmiennej
obliczenie NPV
przechowywanie obliczonej
wartosci

||

| |
-
&

stworzenie rozktadu wartosci V/, iteracje
J | konstrukcja rozktadu wartosci
NPV

o

prébkowanie
Zmiennej
losowej

Rys. 8.1. Schemat symulacji Monte Carlo [opr. wlasne]

Symulacja stochastyczna rozumiana jako probkowanie modelu, oznacza generowanie
reprezentatywnej proby zmiennych niezaleznych (egzogenicznych) modelu, aby nastgpnie
wyliczy¢ pewne sumaryczne charakterystyki trajektorii, po jakiej biegna zmienne zalezne
(endogeniczne) modelu, w domysle — takze zmienne zalezne modelowanego systemu.
Probkowanie modelu pozwala na okreslenie charakteru rozktadow wynikowych tam, gdzie
zastosowanie technik analitycznych jest zawodne.
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W  wyniku symulacji otrzymuje si¢ zbiory mozliwych warto$ci parametrow
wyjsciowych z prawdopodobienstwami ich wystapienia; wyniki prezentowane sa w formie
numerycznej i graficznej. W oparciu o te dane konstruuje si¢ rozklady prawdopodobienstwa
tych parametrow — réwniez w wersji skumulowanej (dystrybuant). Wykres dystrybuanty
przedstawia duza ilos¢ warto$ciowych informacji, istotnych dla procesu podejmowania
decyzji. Analizujac rezultaty mozna sobie udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, jakie jest
prawdopodobienistwo wystapienia okreslonych wartoéci — na przyktad prawdopodobienistwo
niepowodzenia projektu. Symulacja dostarcza réwniez szczegélowej informacji o
statystykach rozkladéw parametréw wyjsciowych, w tym wartosci oczekiwanej ich
rozkladéw (np. oczekiwanej wartosci inwestycji).

8.3.2. Analiza ryzyka projektu realizowana przy wykorzystaniu programu @RISK

Program @RISK firmy Palisade Corporation stuzy przeprowadzania ilosciowej analizy
ryzyka projektéw inwestycyjnych z pomoca symulacji MC [Palisade Corp. 2001]. Program
jest nakladka na MS Excel. Wersja 4.0 programu obejmuje w sobie funkcje programu
RISKview.

Przez analize ryzyka, jak to juz zostalo powiedziane, rozumie si¢ kazda metodg —
ilosciowa lub jakosciowa — pozwalajaca na oszacowanie oddzialywania ryzyka w warunkach
konkretnych sytuacji decyzyjnych.

Analiza ryzyka w modelu symulacyjnym obejmuje zazwyczaj nastgpujace kroki
[Palisade Corp. 2001]:

1) opracowanie modelu,

2) zdefiniowanie rozkladéw dla zmiennych probabilistycznych,

3) zdefiniowanie komoérek prognozowanych (wynikowych),

4) okreslenie liczby przeliczen (iteracji),

5) symulacjg,

6) interpretacje wynikow.

Krok pierwszy obejmuje stworzenie modelu matematycznego z zalezno$ciami logiczno-
matematyczno-ekonomicznymi w arkuszu kalkulacyjnym. Krok drugi miesci w sobie
zidentyfikowanie wszystkich niepewnych zmiennych, wchodzacych do modelu, ustalenie
stopnia korelacji pomigdzy nimi, a nastgpnie wprowadzenie do ich komorek funkcji
rozkltadow prawdopodobienstwa programu @RISK, stuzacych do definiowania zakresu
niepewnosci i opisu ryzyka (rys. 8.2). Krok trzeci obejmuje okreslenie interesujacych nas
komérek wyjsciowych. Kroki czwarty 1 piaty obejmuja wlasciwa symulacjg. Kroki te opisane
zostaly powyzej.

Funkcja RISKview pozwala na dokonywanie przegladu i analizy wprowadzonych do
modelu rozktadow prawdopodobienstwa. Funkcja ta w przystgpny sposob edytuje kazdy
rozklad prawdopodobienstwa wystepujacy w modelu, oraz pozwala na wprowadzanie
modyfikacji formut.

Symulacja w programie @RISK obejmuje sukcesywne przeliczanie arkusza
kalkulacyjnego. Takie przeliczenie nazywane jest iteracja. Liczba iteracji wplywa na czas
symulacji oraz jako$¢ i doktadnos$¢ wynikow.

W trakcie kazdej iteracji nastgpuje:

1) probkowanie wszystkich rozkladéw prawdopodobienstwa wszystkich niepewnych

zmiennych wejéciowych;

2) wstawienie wygenerowanych wartosci do komorek arkusza kalkulacyjnego;

3) przeliczenie arkusza;

4) dodanie wyniku do ,,schowka”.

65



W trakcie symulacji program @RISK dla kazdego rozkladu wynikowego monitoruje
kazdorazowo trzy statystyki: srednig zmiang¢ procentowa wartosci percentylu (od 0 do 100%
w krokach co 5%), wartos¢ Srednig oraz odchylenie standardowe. W trakcie monitoringu
program liczy zbior statystyk dla kazdego wyniku w okreslonym interwale (np. co 100, 200,
itd., iteracji). Statystyki te porOwnywane sa nastgpnie z analogicznymi statystykami
obliczonymi w poprzednim interwale, po czym liczy si¢ wielkos¢ zmiany tych statystyk.

Po zakonczeniu symulacji wyswietla si¢ automatycznie okno gléwne programu
@RISK z tabelami wynikow i statystyk symulacji. Tabela wynikow dostarcza sumarycznych
rezultatOw odnos$nie wykonanej symulacji zarowno dla komoérek danych wejsciowych jak 1
zmiennych wyj$ciowych — z warto$ciami minimalnymi, Srednimi i maksymalnymi wiacznie
oraz szczegblowych statystyk odnosnie kazdej komorki wynikowej i kazdego rozktadu
wejsciowego. Okno gitowne posiada takze sekcj¢ wartosci docelowych. Sekcja wartosci
docelowych pozwala na znalezienie prawdopodobiefistwa wystapienia okreslonych wartosci.
Jest to bardzo interesujaca funkcja programu. Jesli, przykladowo, zadamy pytanie o szanse, ze
NPV bedzie wigksza od 0, program @RISK automatycznie przeliczy procent wartosci, ktore
sa wigksze lub rowne zero.

Jedna z najwazniejszych zalet programu @RISK jest mozliwo$¢ generowania
wystarczajacej ilosci danych dla konstruowania wykresow. O ile statystyki dostarczajg
warto$ciowe]j informacji numerycznej, to dane wyjsciowe sa jednak w lepszy sposob
opisywane wykresami. Program @RISK moze przedstawia¢ rozkiady mozliwych wartosci
wyniku w dwoch postaciach: histograméw i dystrybuant. Histogram stanowi graficzng
reprezentacje niepewnosci zwigzanej z parametrem wyjSciowym. Bardziej interesujaca
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ilustracja wydaje si¢ by¢ jednak wykres w formie skumulowanej. Wykres ten przedstawia
prawdopodobienstwo wystapienia wyniku mniejsze lub réwne od jakiejkolwiek wartosci z
zadanego przedziahu.

Program pozwala tez na przeprowadzanie analizy wrazliwosci i porzadkowanie
parametrow wejSciowych wedlug sity oddzialywania na poziom parametru wyjsciowego.
Wrazliwo$¢ w programie @RISK mierzona jest na dwa sposoby: wielowariantowa regresja
krokowa mierzy zmiang wybranego wyniku w zaleznosci od jednostkowej zmiany konkretnej
danej wejsciowej (w jednostkach odchylenia standardowego od $redniej parametru
wyjsciowego); z kolei korelacja porzadkujaca mierzy stopien korelacji pomiedzy zbiorami
danych wejsciowych 1 wyjsciowych. Warto$¢ ,,0” oznacza oczywiscie, ze dany parametr
wejsciowy nie wplywa na poziom wyniku. Im wigksze wartosci wspotczynnikéw, tym
silniejszy wplyw konkretnej danej wejsciowej na wynik. Znak ,,+’ oznacza, ze wzrost
parametru wejsciowego powoduje wzrost parametru wyjsciowego; znak ,—’ przeciwnie:
zwigkszanie poziomu danej wejsciowej powoduje zmniejszanie si¢ wartosci wyniku.

8.3.3. Zalety, wady i ograniczenia symulacji Monte Carlo

Symulacja MC charakteryzuje si¢ duza liczba zalet. Dzigki niej uzyskuje si¢ szereg cennych
informacji statystycznych, pozwalajacych na dobra orientacj¢ co do zakresu ryzyka
zwiazanego z danym przedsigwzigciem — gléwnie dzigki mozliwosci otrzymania szerokiego
przedzialu  mozliwych  wartosci  danego  wskaznika  efektywnosci  wraz z
prawdopodobienstwami ich wystapienia. Symulacja — pod warunkiem uwzglednienia
preferencji inwestora do ponoszenia ryzyka (przy stopie ,,wolnej od ryzyka”) lub
zastosowania stopy dyskontowe;j ,,dostosowanej do ryzyka”, oraz przy poprawnym okresleniu
rozktadéw niepewnych zmiennych wejsciowych, daje wiarygodne oszacowanie oczekiwanej
warto$ci danego miernika efektywnosci, statystyk jego rozkladu i pozwala na znalezienie
prawdopodobienstwa wystapienia okreslonych warto§ci — np. prawdopodobienstwa, ze
warto$¢ NPV bedzie mniejsza (badZ wigksza) od 0 [Satuga 2000a, 2001, 2003a, Satuga, Kicki
2002]. Histogram mozliwych warto$ci parametru wyjsciowego pokazuje niepewnos$¢ w
otoczeniu jego wartosci oczekiwanej. Jest to uzyteczne rowniez w wypadku poréwnywania
kilku podobnych projektow — wdéwcezas wybor jest znacznie ulatwiony [Dominiak 1998,
Orylska, Ceglowski 2000, Hejduk 2001]. W sytuacjach finansowania kredytem, wyniki
symulacji MC umozliwiaja okreslenie prawdopodobienstwa wystapienia takich przeptywow
pienieznych netto, ktore wystarcza na calkowite sptacenie kredytu [Chylinski 1999].

Pomimo ewidentnych zalet praktyczne wykorzystanie analizy MC w procesach oceny
ekonomicznej i analizy ryzyka przedsigwzie¢ inwestycyjnych znajduje wciaz niewielkie
zastosowanie. Aby zrozumie¢, dlaczego tak si¢ dzieje nalezy wyszczegdlni¢ jej wady i
ograniczenia:

1. Niezbednos¢ okreslania rozkladéw prawdopodobienstwa wartosci niepewnych
parametréw wejsciowych. Rozklady te sa czgstokro¢ trudne do uzyskania lub ich
wiarygodnos¢ jest niska. Struktura kazdego rozkladu powinna wynikac z
eksperckiego oszacowania przysziej rzeczywistosci [Wrzosek 1994], co réwniez nie
jest zadaniem prostym. W pewnych przypadkach, aby uzyskac wiarygodne rozklady
prawdopodobienstwa tych zmiennych trzeba si¢ po prostu liczyé z koniecznoscia
glebokiej 1 zmudnej analizy dostgpnych danych i czegstokro¢ wnikliwej dyskusji z
czynnikami kopalnianymi. Wypada tu jednak z drugiej strony podkresli¢, ze
analitycy nie zawsze zdaja sobie sprawg z kazdorazowego formutowania rozktadéw
prawdopodobienstwa w deterministycznej analizie scenariuszowej, gdyz okreslanie
warto$ci najbardziej prawdopodobnej, oraz mozliwie najwyzszej 1 najnizszej jest
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wlasnie przyjmowaniem parametrow jakiego$ nieznanego w formie rozktadu
prawdopodobienstwa. Trzeba mie¢ na uwadze, ze okreslenie tych rozktadéw wcale
nie jest fatwiejsze niz rozktadow niezbednych dla wilasciwego przeprowadzenia
analizy MC [Torries 1998]. Nalezy tu jednak wspomnie¢ o jeszcze jednym istotnym
aspekcie. Powszechnie znang wada symulacji MC jest to, ze dynamiczne wahania
niektérym parametréw w zaden sposob nie pozwalaja si¢ dopasowaé do
jakiejkolwiek statycznej krzywej prawdopodobienstwa (np. ceny surowcow
mineralnych — wiele z nich z roku na rok nie fluktuuje losowo, ale wedtug modeli
cyklicznych), bedacej jakas forma szeregdw czasowych. Wada ta jest zazwyczaj
pomijana milczeniem ze wzgledu na fakt, ze jak dotad nie znaleziono skutecznego
sposobu, aby ja przezwycigzy¢ [Taylor 1995].

Konieczno$¢ okreslenia stopnia korelacji pomigdzy parametrami wejsciowymi. Jest
to niezwykle wazkie zagadnienie, jako ze stopien korelacji jest czynnikiem silnie
wplywajacym na wynik projektu. Zidentyfikowanie parametrow zaleznych, a co za
tym idzie — okreslenie stopnia korelacji pomigdzy nimi — jest czesto zadaniem
trudnym 1 wymagajacym od analityka glebokiej wiedzy 1 doswiadczenia. Dlatego
nalezy poswigci¢ mu odpowiednia ilos¢ uwagi. Niektore parametry (np. wskazniki
zawarto$ci metali 1 tonaz rudy) sa skorelowane przestrzennie; zatem proces
symulacji nie moze by¢ realizowany tylko poprzez losowe ciagnienie wartosci z
okreslonych rozkladéw [Dowd 1995]. Nalezy tu jednak zaznaczy¢, ze korelacja jest
zagadnieniem réwnie waznym w przypadku przeprowadzania analizy
scenariuszowej w ujgciu deterministycznym — a zatem nie jest to zaden argument,
ktory przemawialby przeciw stosowaniu symulacji MC. Na szczgscie, liczba par
parametrow wejsciowych skorelowanych ze soba jest czgstokroé niewielka.

Czes$¢ z modeli probabilistycznych nie uwzglednia ograniczen technicznych
eksploatacji; powinny by¢ one wlaczone do analizy ryzyka i harmonogramu
produkcji [Dowd 1995].

Jedna z gtéwnych stabo$ci metod dyskontowych — zatem i analizy MC — zwiazana
jest generalnie ze statyczng i nieelastycznag natura samej analizy zdyskontowanych
przeptywow pienigznych (stad jest to rowniez stabos¢ metod deterministycznych).
Analiza DCF nie bierze pod uwagg — jak to ma miejsce w rzeczywistosci —
mozliwosci elastycznego reagowania menedzeréw przedsigbiorstw gérniczych w
zakresie realizacji procesu produkcji na zmiany na rynkach surowcowych. Ta
,,elastycznos¢” ma naturalnie swoja wartos¢ — stad, przykltadowo, uzyskane rozktady
NPV beda przedstawiaé wielkosci zanizone w stosunku do rzeczywistych (rachunek
opcji).

. Przeprowadzenie symulacji stochastycznej zajmuje duzo wigcej czasu niz
stosowanie klasycznych metod deterministycznych a nalezy tu zaznaczy¢, ze
zazwyczaj analitycy musza dokonac oceny kilku projektéw. Wypada tu jednakze
powiedzieé, ze w przypadku duzych projektow inwestycyjnych korzy$é zwiazana z
zastosowaniem symulacji stochastycznej jest duzo wigksza od kosztu, zwiazanego z
dluzszym czasem analizy.

Wielu analitykow — a jeszcze wigksza liczba 0séb podejmujacych decyzje
inwestycyjne nie rozumie i nie chce rozumie¢ wyceny probabilistycznej i lepiej
czuje sig, stosujac metody klasyczne. Jak pisze Torries [1998], sytuacja taka
panowala przynajmniej w ciagu ostatnich 20 lat — nowocze$ni menadzerowie coraz
czegsciej stosuja te zaawansowane metody oceny.

Symulacja MC — inaczej niz metody klasyczne — nie podpowiada nam
jednoznacznie, jaka decyzj¢ podjaé. Jest to szczegodlnie widoczne, w przypadku
poréwnywania 1 klasyfikowania dwoch lub wigcej projektéw. Analiza stochastyczna
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dostarcza informacji odno$nie réznorodnych atrybutéw: wielkosci maksymalne;j

straty, wielkosci maksymalnego i oczekiwanego zysku, jednak same rozktady

mozliwych NPV nie sygnalizuja, ktéry projekt powinien wybrany — inwestor musi

wiedzieé, w jaki sposdb interpretowac wyniki. Paradoksalnie wydaje sig wige, iz

symulacja MC nie jest szeroko stosowana z powodu swojej najwigkszej zalety —

duzej ilosci uzyskiwanych informacji [Torries 1998].

Przyklady zastosowania symulacji MC 1 programu @RISK do analizy ryzyka

gériczych projektéw inwestycyjnych (z branz wydobywczych wegla oraz cynku i olowiu)
przedstawiono w rozdziale 9.
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9. Ocena ekonomiczna i analiza ryzyka: model deterministyczny DCF
a symulacja Monte Carlo — przyklady z branzy

Niniejszy rozdziat zawiera przyklady zastosowania analizy DCF w ujeciu klasycznym
(deterministycznym) oraz z wykorzystaniem symulacji Monte Carlo (MC) dla potrzeb oceny
ekonomicznej i analizy ryzyka gorniczych projektow inwestycyjnych. Przyktady dotycza
autentycznych projektow, realizowanych w branzy gornictwa wegla kamiennego oraz
gornictwa rud (cynk i ofdow); skalibrowane zostaty w oparciu o dane uzyskane z kopalh w
latach 1998-2002. W celu uniknig¢cia ewentualnych nieporozumien, zwigzanych z prezentacja
autentycznych danych, dla prezentowanych projektow uzyto nazw fikcyjnych.

9.1. Przyklady zastosowania analizy wrazliwo$ci w rachunku deterministycznym

9.1.1. Przeprowadzenie analizy wrazliwosci dla projektu wprowadzenia nowego systemu
eksploatacji grubych i stromych poktadow wegla KWK Ksiaze Jozef S.A.

Projekt obejmuje dokonanie oceny ekonomicznej i analizy ryzyka wprowadzenia nowego
systemu eksploatacji grubych i stromych pokladéw wegla w partii E-7 poktadu 501 KWK
Ksiaze Jozef S.A. (rys. 9.1). Potrzeba takiego opracowania wiaze si¢ z planami kopalni
uruchomienia systemu — tzw. podbierkowego z chodnika eksploatacyjnego, ktory jest szansa
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Rys. 9.1. Partia E-7 pokfadu 501 KWK Ksigze
Jozef
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na efektywne jej funkcjonowanie w warunkach gospodarki rynkowej w dlugim horyzoncie
czasowym.

Zasoby w partii E-7 rozpoznane zostaly w kategorii A, B, C,. Oszacowano je na okoto
4,9 mln Mg. Miazszo$¢ pokladu w tym rejonie dochodzi do 20 m, a nachylenie do 45°.
Zaktadano, ze uzyskiwany wegiel handlowy bedzie charakteryzowal si¢ podobnymi
parametrami jako$ciowymi, co wegiel eksploatowany biezaco przez kopalnig¢ (Srednia wartos¢
opatowa — 23 tys. klJ/kg, zawartos¢ popiotu — do 10%, a zawartos¢ siarki — 0,7%). Zatozenie
to przyjete zostato z uwagi na kontynuacj¢ w projektowanym froncie eksploatacji wybierki
pokladu 501 w partiach biezaco eksploatowanych. Z uwagi na fakt urabiania wegla za
pomocg MW, dodatkowym atutem nowego systemu eksploatacji miala by¢ produkcja
sortymentéw grubych. Kopalnia planowata wyeksploatowanie przedmiotowej partii nowym
systemem w okresie 2004-2013.

Naktady inwestycyjne i udostepnienie

Analizy inzynierskie wskazywatly konieczno$¢ zakupu nastgpujacych maszyn i urzadzen:

— 3 kompletow Zmechanizowanego Zestawu Podporowego,

— 3 sztuk przenosnika PZ 1000,

— 3 kompletoéw (po 2 szt.) wiertarek VPS-01 oraz zerdzi wiertniczych,

— 3 sztuk agregatu zasilajacego,

— 1 kolowrotu KHT-5.

Zloze w partii E-7 bylo w duzej czesci udostgpnione. Majac na uwadze wprowadzenie
nowego systemu uznano jednakowoz za konieczne uzupetnienie udostgpnienia przedmiotowej
partii systemem pochylni (w tym tzw. pochylni schodowych) i przecznic o tacznej dhugosci
1520 m, z czego 490 m stanowi¢ miaty wyrobiska drazone w kamieniu, a 1030 m wyrobiska
drazone w weglu. Koszt wyrobiska drazonego w kamieniu szacowano na 4450 zi/mb, a
wyrobiska kamienno-weglowego — na 3325 zl/mb (dla prostoty rachunku zatozono, ze
wyrobiska kamienno-weglowe drazone beda 50% w kamieniu i 50% w weglu).

Charakterystyka projektowanego systemu eksploatacji

Podbierkowy system eksploatacji z chodnika eksploatacyjnego z zawalem skat stropowych
zaktada eksploatacje blokami poziomymi od gory na dot, na cata grubos¢ poktadu (rys. 9.2),
w kierunku od pola. Bloki te wyznaczane beda przez kolejne chodniki eksploatacyjne,
wykonywane w spagu ztoza w odstgpach pionowych co okoto 10-15 m. Zaktadano, ze trzy
pierwsze chodniki eksploatacyjne w polu wydrazone zostang w odlegtosci pionowej 10 m, a
odleglo$ci miedzy nastgpnymi wyznaczone beda po uzyskaniu pierwszych doswiadczen
ruchowych.

Przyjeto, ze geometryzacja blokow eksploatacyjnych (w tym odlegtos¢ pomigdzy
kolejnymi chodnikami eksploatacyjnymi) uzalezniona bedzie od parametrow zalegania
poktadu (gtéwnie miazszosci i nachylenia) oraz uzyskiwanych efektow w postaci wychodu
urobku i minimalizacji strat eksploatacyjnych.

Udostepnienie pola i przygotowanie eksploatacji, jak wspomniano, zrealizowane
zostanie przez wykonanie systemu pochylni schodowych.

Eksploatacja
Chodniki eksploatacyjne w partii drazone beda po 4°-owym wzniosie. Na odcinkach

przeznaczonych do eksploatacji obudowe tych wyrobisk stanowi¢ bedzie obudowa stalowa
prostokatna (4,5 x 3,0 m): 3 stojaki Valent, stropnica stalowa, 7 rozpér stalowych; wyktadka
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stropu 1 ociosow bedzie siatka stalowa na pelno. Odcinki poczatkowe chodnikow — nie objete
eksploatacja — wykonywane beda w obudowie LP 8 10/V25. Dla kazdego wyrobiska
korytarzowego (grupy wyrobisk) przeprowadzony zostanie stosowny dobor obudowy przez
Kierownika Robot Gorniczych. Ze wzgledu na bezpieczenstwo drazenia kolejne chodniki
eksploatacyjne w stosunku do chodnika z czynnym przodkiem eksploatacyjnym mogg by¢
drazone w odleg%oéci pionowej minimum 25 m.

‘?»‘. chodn|k| | _
l cksploatacyjne § /;

Rys. 9.2. Projekt Ksigze J6zef — system eksploatacji podbierkowy z chodnika eksploatacyjnego

Zatozono, iz w celu skutecznego prowadzenia eksploatacji, koncowe odcinki chodnikow
eksploatacyjnych  zostang  ponadto =~ wzmocnione dwiema sekcjami  obudowy
zmechanizowanej. Jak wspomniano, wybieranie poktadu odbywac si¢ bedzie od gory do dotu,
czyli od chodnikéw najwyzej potozonych do chodnikéw potozonych najnizej. Polega¢ ono
bedzie na systematycznym rabowaniu obudowy stalowej prostokatnej i przesuwaniu obudowy
sekcji zmechanizowanej w chodniku eksploatacyjnym wraz z sukcesywnym rozdrabnianiem
calizny weglowej i wywotlywaniem zawalu przy pomocy robot strzatlowych. Otwory
strzatowe, o dlugosci do 20 m, rozmieszczone beda wachlarzowo wedlug metryki strzatowe;.
Wiercenie odbywac si¢ bedzie przy pomocy wiertnic WD. Odstawa urobku realizowana
bedzie za pomocg przenosnika PZS.

Generalnie planowano prowadzenie eksploatacji podbierkowej z chodnikéw
eksploatacyjnych w uktadzie szeregowym. W przypadku réwnolegtego, w danym polu,
prowadzenia eksploatacji, przyjeto, iz wybieranie realizowane bedzie z zachowaniem
warunkow i rygoréw koordynacji robot.

Eksploatacjia w  projektowanym systemie odbywa¢ si¢ ma w ukladzie
czterozmianowym.

Likwidacja przestrzeni wybranej
Pustka po wyeksploatowanej warstwie poktadu bedzie sukcesywnie wypetniana rumowiskiem

zawatowym, a w razie potrzeby doszczelniana podsadzka hydrauliczna lub mieszaning
wodno-pytowa, podawana przez otwory wiercone z dostgpnych wyrobisk gorniczych.
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Prognoza wydobycia oraz cen i kosztow na okres zagospodarowania

Zgodnie z projektem wybierania ztoza do roku 2010 i opracowanym przez kopalni¢
harmonogramem produkcji zakladano, ze zdolnos¢ wydobywcza projektowanego systemu
eksploatacji bedzie ksztaltowac si¢ docelowo na poziomie 1600 Mg wegla handlowego/dobe.
Tempo to okreslone zostalo w oparciu o parametry parcel eksploatacyjnych, mozliwosci
wydobywcze stosowanych maszyn 1 urzadzen oraz biezaco uzyskiwane wydajnosci
przodkowe.

Przyjeto stopniowe dochodzenie do pelnej zdolnosci produkcyjnej systemu. Jeden
przodek funkcjonowa¢ mial w okresie VI.2004—XI1.2004, drugi przodek wejs¢ mial do
eksploatacji w styczniu 2005, a trzeci — w lipcu br. roku.

Jak wspomniano, jedng z najwazniejszych zalet planowanego systemu — z uwagi na fakt
urabiania wegla za pomoca MW — ma by¢ produkcja sortymentow grubych.

Wychdd tych sortymentéw ma istotny wplyw na cene wegla. Oszacowanie tego
parametru zrealizowano w oparciu o analize danych statystycznych kopalni z II potowy lat
70-tych ub. wieku, gdy front eksploatacyjny stanowily $ciany podsadzkowe z urabianiem za
pomoca MW oraz $ciany zawalowe wyposazone w kombajny $cianowe. Dysponujac srednimi
wychodami sortymentow grubych kopalni z poszczegdlnych lat ww. okresu oraz przyjmujac
sredni udzial sortymentow grubych ze $cian zawatowych w tamtym okresie na poziomie 22%,
za pomoca rachunku sredniej wazonej skalkulowano $rednie wychody sortymentow grubych
z przodkow z urabianiem za pomocg MW.

Na podstawie ww. obliczen przyjmowano, ze wychdd sortymentéw grubych dla
projektowanego systemu podbierkowego z chodnika eksploatacyjnego bedzie ksztaltowat sie
na poziomie 60%. Przyjmujac, ze eksploatacja prowadzona bedzie przez 21 dni w miesiacu,
docelowe wydobycie miesigczne (trzy przodki jednocze$nie) realizowane projektowanym
systemem eksploatacji ksztattowa¢ si¢ bedzie na poziomie 33600 Mg, z czego 20160 Mg
(wspomniane 60%) stanowi¢ beda wiasnie sortymenty grube.

Kopalnia przeprowadzita analize¢ tego wptywu wychodu tych sortymentéw na ceng w
oparciu o wilasne dane statystyczne za rok 2003, uzyskujac rownanie liniowe trendu,
okreslajace zalezno$¢ ceny od ilosci produkowanych sortymentéw grubych. Uzyskane
rébwnanie regresji liniowej (2,0269x + 124,2) charakteryzuje si¢ duza wiarygodnoscia, ze
wzgledu na wysoki wspotczynnik R% rowny 0,7004. W oparciu o te zaleznosci mozliwa do
uzyskania ceng 1 Mg wegla skalkulowano na poziomie 240,30 zt. Z uwagi na duzy popyt na
taki typ wegla, kopalnia postanowita skorzysta¢ z okazji i zabezpieczy¢ t¢ ceng kontraktami
sprzedazy.

Pracownicy kopalni, bazujac na analizie projektowanego systemu, spodziewanych
wskaznikach technicznych i doswiadczeniach wlasnych, dokonali rowniez prognozy kosztow
operacyjnych systemu. Zakladano, ze w pierwszym okresie (VI.2004-XI1.2004 -
funkcjonowanie jednego przodka) koszty te beda wysokie (w wariancie oczekiwanym 276
z/Mg, optymistycznym — 208 z{/Mg a pesymistycznym — az 411 zl/Mg); przyjmowano, ze
wraz z uruchamianiem kolejnych dwoch przodkéw koszty te beda spadac¢ — docelowo do
142,30 z/Mg (w wariancie oczekiwanym; w wariancie optymistycznym nawet do 98,60
z/Mg, ale w pesymistycznym — do 267,40 zt/Mg).

Tak duza zmiennos$¢ prognozy kosztow operacyjnych, niepewnos$¢ co do poprawnosci
funkcjonowania nowego systemu wskazywala na wysokie ryzyko przedsigwzigcia.

Wsrod zrodel zagrozenia dla realizacji eksploatacji przedmiotowym systemem za
podstawowe uznawano cechy projektu, a wsrod nich unikatowos¢ i innowacyjnos¢. System
znany w kopalniach rud i opisywany w roznych wersjach w klasycznych podrgcznikach z
zakresu gornictwa rud [Glus€evic 1974, Imienitow 1987, Hustrulid 1982], w przedstawionym
ksztalcie nie byt stosowany w polskich kopalniach wegla. Warunki geologiczne w przypadku
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kopalni wegla réznig si¢ istotnie od warunkow geologicznych kopaln rud, stad spodziewano
sie wystapienia okreslonych trudnosci w trakcie realizacji i monitorowania przebiegu procesu
produkcyjnego w pierwszej fazie stosowania. W przypadku przedtozonego projektu czynniki
techniczne mogty decydowa¢ o duzej dyspersji oczekiwanych wynikow, a tym samym o jego
duzym ryzyku.

Zalozenia oceny ekonomicznej (przypadek podstawowy) i wyniki analizy wrazliwosci

Z uwagi zatem na zwigkszone ryzyko, w kalkulacji NPV ww. projektu przyjeto 15-
procentowa stope RADR (realna), co przy przeliczeniu na warto$¢ nominalna, uwzgledniajac
spodziewang inflacj¢ (wzor (6.7)), dato liczbg 18,45%. Przypadek podstawowy kalkulowany
byt w oparciu o nastgpujace dane:

1) wielkos$¢ zasobow w polu: 4,9 min Mg,

2) wydobycie miesigczne:

— docelowe (3 przodki): 36,12 tys. Mg (1600 Mg/dobe z przodka + 120 Mg/dobg z
rob6t przygotowawczych),

— 1 przodek: 6,3 tys. Mg (200 Mg/dobe z przodka + 100 Mg/dobg z robot
przygotowawczych),

— 2 przodki: 25,2 tys. Mg (1100 Mg/dobe z przodka + 100 Mg/dobg z robot
przygotowawczych),

3) jednostkowe koszty operacyjne: docelowo (3 przodki) — 142,30 zt/Mg, 1 przodek —
276 zt/Mg, 2 przodki — 143 zi/Mg,

4) koszty kapitatowe: 13,419 min zi, w tym:

— wydrazenie wyrobisk udostgpniajacych: 6,359 min zi,
—  zakup 3 kompletow ZZP: 1,2 min zl,
— zakup 3 sztuk przenosnika PZ 1000: 1,59 mln zl,
—  zakup 3 kompletéw (po 2 szt.) wiertarek VPS-01 oraz zerdzi wiertniczych: 330
tys. zi,
— zakup 3 sztuk agregatu zasilajacego: 210 tys. zl,
— zakup 1 kotowrotu KHT-5: 230 tys. zl.
5) cena wegla: docelowo (3 przodki) — 240,30 zt/Mg, 1 przodek — 225,50 zZt/Mg,
2 przodki — 239,50 zt/Mg,

6) straty eksploatacyjne: 20%,

7) wychod wegla: 97%,

8) inflacja: 3% (warto$¢ oczekiwang poziomu inflacji przyjeto majac do dyspozycji
prognoze Rady Polityki Pienigznej [NBP 2002], zakladajaca ze wskaznik inflacji
powinien ksztaltowac si¢ w najblizszych latach na poziomie 3-4%),

9) jednostkowy koszt sktadowania odpadow: 15,34 z{/Mg,

10) gestosc przestrzenna wegla: 1,38 Mg/m’,

11) gestos¢ przestrzenna kamienia: 2 Mg/m’.

Zatozono stopniowe dochodzenie do pelnej zdolnosci wydobywcze;:

— w okresie VI-XII1.2004 — jeden przodek,

— w okresie I-V1.2005 — dwa przodki,

— w okresie od VIIL. 2005 — trzy przodki.

NPV, liczona przy wykorzystaniu ww. danych, wyniosta 97,379 min zt. Rezultat ten wynika
glownie z korzystnego poziomu relacji kosztoéw operacyjnych z ceng uzyskiwanego wegla
oraz stosunkowo niewielkich naktadow kapitatlowych.

Analiza wrazliwo$ci obejmowata badanie wplywu na NPV projektu (przypadek
podstawowy) wybranych zmiennych (w tym przypadku docelowej ceny wegla, docelowych
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kosztow operacyjnych, wspoOtczynnika strat eksploatacyjnych, inflacji 1 kosztow
kapitalowych), polegajace na zwigkszaniu i zmniejszaniu wartoSci wybranego parametru
(przy zachowaniu pozostalych na tym samym poziomie) — odpowiednio o 10, 20, 30 i1 40%.
Wyniki przedstawiono w na rys. 9.3.

Analizujac rys. 9.3 mozna si¢ latwo zorientowa¢ w zakresie pozioméw ryzyka
zwiazanego z dang zmienna. Jak widaé, projekt jest najbardziej wrazliwy na ceng wegla i
jednostkowe koszty operacyjne: 20-procentowy spadek ceny w stosunku do planowanej (przy
zalozeniu, ze nic innego si¢ nie wydarzy) powoduje 50-procentowy spadek wartosci NPV (i
odwrotnie: 20-procentowy przyrost ceny powoduje 50-procentowy wzrost NPV); taki sam
spadek NPV spowoduje z kolei okolo 33-procentowy wzrost kosztow operacyjnych.
Niespodzianka jest mata wrazliwo$¢ na wspotczynnik strat eksploatacyjnych, inflacj¢ —a w
szczegoblnosci zmiany naktadow inwestycyjnych (niewielkie zmiany NPV nawet przy duzych
zmianach wartos$ci parametru).

—m—cena wegla(docel.) [z¥Mg] —m— koszty operacyjne (docel.) [zt/Mg]
—e— wspoétczynnik strat ekspl. [%] —<—inflacja [%]
—e— koszty kapitatowe [z1]

zmiana NPV [%]

150
OO

zmiana parametru wej§ciowego [%)]

Rys. 9.3. Analiza wrazliwo$ci (wykres pajeczy) projektu
zagospodarowania i eksploatacii partii E-7 poktadu 501 KWK Ksigze
Jozef S.A. systemem podbierkowym z chodnika eksploatacyjnego

9.1.2. Przeprowadzenie analizy wrazliwosci NPV projektu zagospodarowania ztoza cynku
i ofowiu Kluszyn

Ztoze cynku i ofowiu Kluszyn, lezace na potnoc od kopalni Galmany (rys. 9.4), stanowi
nadzieje na przedtuzenie dziatalno$ci wydobywczej Kombinatu Gérniczo-Hutniczego Cynku
i Otowiu Stanistaw. Zloze odkryte zostalo w latach 50-tych ub. wieku. Wyniki prac
poszukiwawczych byly bardzo obiecujace, bowiem juz pierwszy otwor, wykonany w
polnocnej czesci obszaru zlozowego, napotkal bogata mineralizacj¢ rudna, o miazszosci
przekraczajacej 10 m. Po odwierceniu 35 otworéw badawczych (w siatce okoto 400 x 600 m)
w pierwszej potowie lat 60-tych, udokumentowano okoto 7,2 min Mg rudy w kategorii Cs,
przedstawiajac pierwsza wersje budowy zloza. W trakcie tych badan odkryto mineralizacjg
Zn-Pb w utworach dewonu, co stalo sie zacheta dla kontynuacji prac rozpoznawczych. Ztoze
Ktuszyn bylo wowczas traktowane jako niezalezny obiekt ztozowy. Do roku 1970 wykonano
dodatkowo 132 otwory, uzyskujac zageszczenie sieci wiercen do okoto 300 x 300 m.
Obliczone wowczas zasoby wyniosty 9,2 mln Mg rudy bilansowej w kategorii C;.
Udokumentowano jedynie zasoby w triasie, bowiem mineralizacja w dewonie, cho¢
interesujaca, byla jeszcze stabo rozpoznana.
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Dobra koniunktura dla gornictwa rudnego w latach 70-tych zaowocowata kolejng faza
prac rozpoznawczych. Z uwagi na niewielkie zasoby zloza, zaczg¢to je juz wowczas traktowac
jako pole rezerwowe kopalni Galmany. Do poczatku lat 90-tych, z okresowymi przerwami,
odwiercono tu 203 otwory badawcze (w roku opracowywania oceny ekonomicznej bylo ich
okoto 370), w tym kilka dla wyjasnienia warunkéw wystgpowania mineralizacji w utworach
dewonskich. Wykonane prace potwierdzity w zasadzie znane wczesniej zreby budowy zloza,
w tym ilo$¢ zasobow, ujawnity jednak znaczna nieregularno$¢ i ograniczone rozmiary cial
rudnych w triasie. Badania te pokazaty tez obecno$¢ w poinocnej czesci zloza skupien
kruszcow o wyjatkowej miazszosci, ktore okreslono mianem gniazd , Rudnikow” i ,,Westen”.
Istotnym dla przeprowadzanej analizy byl fakt, ze od czasu wykonania pierwszej
dokumentacji geologicznej, opartej na 35 otworach, az do opracowania ostatniej na podstawie
10-krotnie wiekszej liczby wiercen, wielkos¢ szacowanych zasobow zloza nie ulegta istotnej
zmianie.

kop. Galmany B2 v
—_ ..-.~—-.—.—._. L

Rys. 9.4. Udostepnienie ztoza cynku i otowiu Kluszyn

Calosé zasobow eksploatacyjnych szacowana byta (przy furcie 3,7 m) na 5,654 min Mg
rudy (w kategorii rozpoznania C; i C;), o zawartoscich 4,8% Zn i 2,2% Pb. Zasoby te
okreslano jako zalegajace do poziomu wyrobisk kopalni Galmany. Srednig miazszos¢ ztoza w
poziomie dolomitow kruszconosnych (poza gniazdami ,,Rudnikow” i ,,Westen”) oceniano na
3,9 m. Wigkszo§¢ otworéw pozytywnych na obszarze zloza (80% takich wiercen)
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wykazywato bilansowe koncentracje metali wylacznie w obrebie dolomitoéw kruszconosnych.
Byly to prawie zawsze pojedyncze interwaly rudne. Z rozpoznania wiertniczego wynikato, ze
forma tych ciat zblizona bedzie do formy znanej z sasiedniej kopalni Galmany, przy czym
zarowno ich rozmiary w pionie, jak i miazszo$¢, bedq na pewno znacznie mniejsze, a
mineralizacja Zn-Pb ubozsza. Srednia miazszo$¢ zloza w poziomie dolomitow
kruszcono$nych oceniano na 3,9 m. Cho¢ omawiane ciata rudne usytuowane sa w wigkszosci
bezposrednio na — lub przy spagu dolomitow, skomplikowana tektonika powoduje, ze
pojawiaja si¢ one w bardzo szerokim, ponad 100-metrowym przedziale pionowym: od +145
do +270 m npm.

Jak wskazywaly badania, ze wzgledu na wielkos¢ bazy zasobowej i mozliwosci
produkcyjne rejon wydobywczy Kluszyn nie moze istnie¢ niezaleznie od kopalni Galmany.
Nalezato si¢ zatem liczy¢ z koniecznoscia przerwania eksploatacji zloza Khluszyn wraz z
likwidacja kopalni Galmany. Planowano — w zaleznos$ci od sytuacji na rynku metali — ze
likwidacja kopalni Galmany rozpocznie si¢ w ciagu najblizszych 5-6 lat i trwa¢ bedzie okoto
4-5 lat. Oceniono wiegc, iz eksploatacj¢ ztoza Khluszyn nalezatoby przerwa¢ w perspektywie
nadchodzacych 9-10 lat.

Udostepnienie zloza

Z uwagi na lokalizacje, zakladano udostgpnienie ztoza bezposrednio z wyrobisk kopalni
Galmany. Wedtug koncepcji zagospodarowania przyjmowano udostgpnienie ztoza w dwoch
etapach: I, obejmujacym udostepnienie zasoboéw czesci potudniowej i II — obejmujacym
udostepnienie zasoboéw czesci poinocnej ztoza. Koncepcja zakladata zrealizowanie catosci
udostepnienia w okresie 2,5 roku i obejmowata wykonanie okoto 16,5 km wyrobisk (rys. 9.4),
w tym migdzy innymi:

— przekopu Kluszyn, o dtugosci ok. 3650 m, ktéry mialby by¢ drazony do 200 m npm,
jako przedtuzenie przecznicy polowej nr 41 kopalni Galmany; celem tych prac
miato by¢ odwodnienie ztoza, doprowadzenie §wiezego powietrza, transport
szynowy ludzi, urobku i materiatow;

— odcinka przekopu polowego nr 6, o dlugosci okoto 500 m; prace udostepniajace
polegatyby tu na przedtuzeniu do przecznicy polowej nr 41 przekopu polowego nr 6
kopalni Galmany; przekopem tym doprowadzane bytoby swieze powietrze oraz
realizowany by} transport szynowy ludzi, urobku i materialow do szybu ,Smiaty”;

— przecznicy polowej 2, o dlugosci okoto 1000 m, wykonanej z poziomu przekopu
Khuszyn w uktadzie podwojnym, z chodnikiem wodnym w kierunku pétnocno-
zachodnim; wyrobiska te miatyby na celu odwodnienie ztoza, umozliwienie
wentylacji i transport urobku.

— przecznicy polowej 1, chodnikéw wentylacyjnych 1 i 2, dowierzchni materialowej,
szybu wentylacyjnego, otworu podsadzkowego, szybikéw urobkowych i
wentylacyjnych oraz dowierzchni migdzypoziomowych.

Zalozenia do oceny ekonomicznej (przypadek podstawowy) i wyniki analizy wrazliwosci

Calo$é wszystkich niezbednych naktadow inwestycyjnych koniecznych dla realizacji
koncepcji udostepnienia (obejmujacych wydrazenie i obudowe wyrobisk udostepniajacych
oraz — z uwagi na zagrozenie wodne — zakup dwoch pomp) oszacowano — uwzgledniajac
inflacje — na 100 mln zt.

Przyjeto, iz w koszt udostepnienia czgsci potudniowej (2,3 min Mg rudy, o zawartosci
3,71% Zn i 0,78% Pb) wynosit bedzie 83,75 mln zt, natomiast czesci potnocnej (3,354 min
Mg rudy, o zawartosci: 4,41% Zn i 2,21% Pb) — 16,25 min zt.
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Zalozono, ze wymiary wykonywanych wyrobisk udostgpniajacych beda ksztaltowac sig
nastepujaco: szerokos¢ — 4,0 m, wysokos¢ — 3,5 m. Przyjeto, ze polowa wyrobisk
udostepniajacych drazona bedzie w obudowie kotwiowej, z pelnym wyposazeniem (koszt w
granicach 3500 zi/mb), a potowa w obudowie LP (koszt okolo 5000 zl/mb). Biorac pod
uwage postep drazenia w wysokosci 50 mb/m-c i zaktadajac jednoczesne drazenie 3 nitek
wyrobisk, miesigczny postep prac udostgpniajacych skalkulowano na 150 m.

Przyjmowano, iz w trakcie drazenia wyrobisk przygotowawczych wydobedzie si¢ okoto
1/100 czesci zasobow eksploatacyjnych, czyli okoto 56,54 tys. Mg.

W przykladzie wszystkie obliczenia nie obejmuja procesow metalurgicznych. Przyjeto, ze
produktami finalnymi sa koncentraty (stosujac przy tym formuty sprzedazne dla hut):

1) blenda selektywna,

2) galena flotacyjna,

3) tzw. blenda BULK.

Z uwagi na ryzyko przedsigwzigcia, zwigzane glownie z niedostatecznym rozpoznaniem oraz
faktem, ze wieksza cze$¢ ztoza lezy w granicach zespolu parkow krajobrazowych, dla
przypadku podstawowego przyjeto stopg RADR na poziomie 14% (realnie).

Dla potrzeb analizy wrazliwosci dla tego przypadku zalozono nastgpujace poziomy
najwazniejszych parametrow projektu:

1) cena cynku: 1350 USD/Mg,

2) cena otowiu: 1000 USD/Mg,

3) koszty operacyjne: 90 z{/Mg rudy w.s.,

4) wielkos¢ zasobow rudy: 5,654 min Mg w.s.,

5) zawarto$¢ Zn w rudzie: 4,80%,

6) zawartos¢ Pb w rudzie: 2,20%,

7) kurs 1 USD: 4 zi,

8) wskaznik inflacji grudzien-grudzien: 3%,

9) uzysk w blendzie: 80,43%,

10) analiza Zn w blendzie: 53,47%,

11)uzysk w galenie: 66%,

12) analiza Pb w galenie: 63%,

13)uzysk Zn w blendzie BULK: 6,60%,

14) analiza Zn w blendzie BULK: 49%,

15)uzysk Pb w blendzie BULK: 3%,

16) analiza Zn w blendzie BULK: 8%,

17) wychod kamienia: 36,5%.

NPV skalkulowana dla wariantu oczekiwanego jest dodatnia 1 wynosi 2,595 min zl.

Przedmiotem eksperymentu byto badanie wrazliwo$ci NPV na procentowe zmiany (w
gore i w dot o 10, 20, 30 i 40%) wybranych parametréw wejsciowych: kosztéw operacyjnych
i kapitalowych, cen cynku i ofowiu, oraz kursu dolara amerykanskiego. W wyniku analizy
otrzymano wykres, przedstawiony na rys. 9.5.

Analiza wrazliwo$ci wskazuje, iz projekt jest bardzo wrazliwy na zmiany kluczowych
parametrow: ceny cynku, kursu dolara oraz kosztow operacyjnych. Latwo zauwazy¢, iz 10-
procentowy wzrost/spadek dwoch pierwszych parametréw powoduje az 1000-procentowa (!)
zmiang NPV. Z kolei 10-procentowy wzrost (spadek) kosztow operacyjnych powoduje ponad
600 (800)-procentowg zmiang NPV. Sposrod badanych parametrow, projekt jest stosunkowo
najmniej wrazliwy na zmiang ceny otowiu.
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Wyniki wskazuja, ze projekt jest ogromie ryzykowny. Stosunkowo niewielkie
pogorszenie koniunktury na Londynskiej Gieldzie Metali (LME) czy niekorzystna zmiana
kursu dolara spowoduje gwattowny spadek wartosci projektu.

—m—cena cynku [USD/Mg]  —aA— koszty operacyjne [z/Mg]
—<—cena ofowiu [USD/Mg]  —x—koszty kapitatowe [z]
—e—kurs 1 USD [z1]
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Zmiana parametru [%]

Rys. 9.5. Analiza wrazliwo$ci projektu zagospodarowania zfoza cynku
i otowiu Ktuszyn

9.2. Przyklady zastosowania analizy scenariuszowej w rachunku deterministycznym

9.2.1. Przeprowadzenie analizy scenariuszowej dla projektu wprowadzenia nowego sytemu
eksploatacji grubych i stromych poktadow wegla partii E-7 poktadu 501 KWK Ksiaz¢ Jozef
S.A.

W przykladach postanowiono odnies¢ si¢ do trzech glownych scenariuszy zdarzen:
podstawowego (najbardziej prawdopodobnego — albo — ,,oczekiwanego”), pesymistycznego i
optymistycznego.

W oparciu o dane kopalni i analizy inzynierskie skonstruowano — przedstawione ponizej
— warianty: podstawowy, pesymistyczny i optymistyczny (tabela 9.1). Przez wzglad na
zabezpieczenie ceny sprzedazy, dzigki wyjatkowo korzystnym parametrom jakoSciowym
produkowanego asortymentu, dla wszystkich scenariuszy przyjeto t¢ sama ceng wegla.

Kalkulacja arkusza NPV i IRR wskazuje, ze spodziewane poziomy podstawowych
parametrow projektu rokuja bardzo korzystne mierniki wykonalnosci ekonomicznej. Wartos¢
projektu (NPV) w przypadku ,,oczekiwanym” jest wysoka i wynosi 97,379 min zt. Rowniez
oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji (IRR), ksztattujac si¢ na poziomie 331,34%, jest nad
wyraz korzystna (co oznacza ponad trzykrotny zwrot poniesionych naktadow
inwestycyjnych). Tak pomys$lne wyniki wynikaja z po pierwsze z faktu, ze ztoze KWK
Ksiaze Jozef jest juz w duzej cze$ci udostepnione oraz z oczekiwanych korzystnych relacji na
linii cena—koszty operacyjne.

Wyniki dla wariantu pesymistycznego sa bardzo niekorzystne. NPV ksztattuje si¢ na
poziomie —45202 mln zf co oznacza, ze przypadku pesymistycznym przedmiotowe
przedsiewzigcie jest wysoce nieoptacalne. W przypadku ujemnej NPV liczenie IRR traci sens.
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Tabela 9.1. Scenariusze w projekcie wprowadzenia systemu podbierkowego z chodnika

eksploatacyjnego w partii E-7 poktadu 501 KWK Ksigze Jézef S.A.

Parametr Scenariusz Scenariusz Scenariusz
pesymistyczny Podstawowy optymistyczny
cena wegla (docelowa) [z{/Mg] 240,30 240,30 240,30
cena wegla (1 przodek) [z#/Mg] 216,20 22550 230,20
cena wegla (2 przodki) [z#/Mg] 235,50 239,50 240,30
koszty operacyjne (docelowe) [zi/Mg] 267,40 142,30 98,60
koszty operacyjne (1 przodek) [z/Mg] 411,40 276,00 208,30
koszty operacyjne (2 przodki) [z{/Mg] 259,60 143,00 101,10
wydobycie miesieczne (docelowe) [tys. Mg/m-c] 18,90 36,12 53155
wydobycie miesieczne (1 przodek) [tys. Mg/m-c] 4,2 6,3 8,4
wydobycie miesieczne (2 przodki) [tys. Mg/m-c] 13,65 25,20 36,12
naktady inwestycyjne [min zi] 14,13 13,4 12,713
inflacja [%] 8,0 3,0 1,5
koszt sktadowania odpadéw [zi/Mg] 18,41 15,34 2327
poziom strat eksploatacyjnych [%] 24 20 16
NPV —45,202 97,379 263,986

Wyniki dla wariantu optymistycznego sa niezwykle korzystne. NPV ksztattuje si¢ na
poziomie 263,986 mln zl, co oznacza, ze w przypadku optymistycznym przedmiotowe
przedsigwzigcie jest niezwykle optacalne. IRR jest wyjatkowo korzystna i wynosi 1674,62%.
Oznacza to az ponad 16-krotny (!) zwrot z zainwestowanego kapitatu.

Rezultaty analizy scenariuszowej mozna przedstawi¢ na rys. 9.6. Mozna je
interpretowa¢ jako parametry pewnego nieznanego rozkladu prawdopodobiefistwa: warto$¢

300 -
scenariusz

250 optymistyczny

150 A
scenariusz

oczekiwan

NPV [min zi]
3

3

scenariusz
pesymistyczny

Rys. 9.6. Wyniki analizy scenariuszowej dla projektu wprowadzenia

systemu podbierkowego z chodnika eksploatacyjnego w partii E-7

poktadu 501 KWK Ksigze Jozef S.A.
NPV, uzyskang w wariancie pesymistycznym, mozna postrzega¢ jako wartos¢ minimalng
hipotetycznego rozktadu, wartos¢ NPV, uzyskanag w wariancie optymistycznym — jako
warto§¢ maksymalna a warto$¢ uzyskang w wariancie podstawowym (najbardziej
prawdopodobnym) — jako warto$¢ ,,oczekiwang” rozkiadu. Na pierwszy rzut oka mozna
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wysuna¢ wniosek, ze prawdopodobienstwo uzyskania ujemnej NPV jest niewielkie, gdyz
NPV projektu mniejsza od zera wystgpuje tylko w przypadku pesymistycznym, a jej warto$¢
bezwzgledna jest niepordwnanie mniejsza niz w pozostatych wariantach.

Analiza scenariuszowa w rachunku deterministycznym pokazata, ze w wypadku wystapienia
niekorzystnych pozioméw zmiennych wejsciowych (scenariusz pesymistyczny), wyniki
okaza si¢ bardzo niepomys$lne. I cho¢, jak si¢ wydaje, prawdopodobiefistwo takiego
scenariusza jest stosunkowo niewielkie nalezy mie¢ to na uwadze. Wyniki analizy
scenariuszowej w symulacji MC potwierdzily, ze za wystapienie korzystnych scenariuszy
odpowiadaja poziomy cen i kosztow operacyjnych.

9.2.2. Przeprowadzenie analizy scenariuszowej NPV projektu zagospodarowania ztoza cynku
1 ofowiu Ktuszyn

Wartosci parametrow dla przypadku podstawowego, pesymistycznego i optymistycznego,
wraz z obliczonymi wartosciami NPV, przedstawiono w tabeli 9.2.

Tabela 9.2. Podstawowe scenariusze dla projektu zagospodarowania ztoza Ktuszyn

Parametr Scenariusz Scenariusz Scenariusz
pesymistyczny podstawowy optymistyczny
cena cynku [USD/Mg] 650,00 1350,00 1800,00
cena ofowiu [USD/Mg], 350,00 1000,00 1400,00
koszty operacyjne [zi/Mg rudy w.s.] 130,00 90,00 85,00
wielkos¢ zasobow rudy [min Mg w.s.] 3,956 5,654 7,350
zawartos$¢ Zn w rudzie [%] 3,36 4,80 6,24
zawartos¢ Pb w rudzie [%], 1,54 2,20 3,50
kurs 1 USD [z], 3,50 4,00 4,50
koszty kapitatowe [min zi] 120 100 80
stopa dyskontowa RADR [%] 14,0 14,0 14,0
wskaznik inflacji grudzien-grudzien [%] 8,0 3,0 2,5
uzysk w blendzie [%] 74,24 80,43 82,26
analiza Zn w blendzie [%] 52107 53,47 55,54
uzysk w galenie [%] 61,65 66,00 70,59
analiza Pb w galenie [%] 60,35 63,00 67,21
uzysk Zn w blendzie BULK [%] 5,50 6,60 7,60
analiza Zn w blendzie BULK [%] 47,74 49,00 50,10
uzysk Pb w blendzie BULK [%] 2,50 3,00 3,50
analiza Zn w blendzie BULK [%] 7,92 8,00 8,18
wychéd kamienia [%] 39,72 36,5 33,26
NPV [min zi] —287,085 2,595 248,585

Jak wiadomo z kalkulacji przeprowadzonej w analizie wrazliwosci, NPV dla przypadku

podstawowego zamkneta si¢ kwotg 2,595 min zl, zatem w tym wariancie przedsigwzigcie —
pomimo dodatniego wyniku — jest na granicy optacalnosci. W zasadzie, bioragc pod uwage
prace Davisa [1998] (rozdziat 6.2, formuta (6.4)), zagospodarowanie ztoza — z uwagi na fakt,
iz koszty udostepnienia sq wyzsze od NPV — nie powinno by¢ realizowane.

81



Wyniki dla wariantu pesymistycznego sg bardzo niekorzystne. NPV ksztaltuje si¢ na
poziomie —287,084 mln zl, co oznacza, ze przypadku pesymistycznym przedmiotowe
przedsigwzigcie jest wysoce nieoplacalne.

Wyniki dla wariantu optymistycznego sa z kolei bardzo pomysine: NPV ksztaltuje sig
na poziomie 248,585 mln zl, co znaczy, ze w tym przypadku przedmiotowe przedsigwzigcie
jest dochodowe.

Jak wida¢, rezultaty analizy scenariuszowej (ktore przedstawiono tez na rys. 9.7), sa
interesujace — nalezy stwierdzi¢, iz projekt jest bardzo ryzykowny (zwlaszcza, ze oszacowana
dla przypadku podstawowego wielko$¢ zasobow jest wysoce niepewna). NPV w tym
przypadku jest dodatnia, ale — jak wiadomo — jest niezwykle wrazliwa na zmiany kluczowych
parametréw przedsigwzigcia.
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300 optymistyezny |

scenariusz
0. oczekiwany
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scenariusz
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Rys. 9.7. Wyniki analizy scenariuszowej dla projektu Ktuszyn

Analizujac otrzymane wyniki mozna dojs¢ do spostrzezenia — podobnie jak w
poprzednim przyktadzie — iz moga one stanowi¢ parametry pewnego nieznanego rozkladu:
wynik uzyskany w wariancie pesymistycznym moze by¢ traktowany jako minimum tego
rozktadu, wynik uzyskany w wariacie optymistycznym jako jego maksimum, a z kolei wynik
scenariusza podstawowego — jako jego warto$¢ oczekiwana. Rzeczywisty (lub zblizony do
rzeczywistego) rozktad prawdopodobienstwa ujawni¢ si¢ moze dzigki stosowaniu symulacji
probabilistycznej (Monte Carlo).

9.3. Przyklady zastosowania symulacji Monte Carlo w analizie ryzyka inwestycji
gorniczych

9.3.1. Analiza ryzyka projektu wprowadzenia nowego sytemu eksploatacji grubych
i stromych poktadéw wegla partii E-7 poktadu 501 KWK Ksiazg Jozef S.A.

Projekt Ksiaze Jozef S.A. opisany zostal w rozdziale 9.1.1.
Dla przedmiotowego projektu zdecydowano si¢ przeprowadzi¢ analiz¢ ekonomiczna (z
analiza ryzyka), ktorej nadrzednym celem jest:
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1) otrzymanie rozktadu wartosci zaktualizowanej inwestycji NPV, a na jego podstawie
(wersja skumulowana) okreslenie prawdopodobienistwa optacalnosci realizacji
projektu,

2) uzyskanie rozktadu prawdopodobienstwa wewngtrznej stopy zwrotu (IRR).

Wraz z uzyskiwanymi rozktadami prawdopodobiefistwa otrzymuje si¢ petng informacje
statystyczng, wiacznie z takimi parametrami jak: zakres zmiennosci, $rednia (warto$¢
oczekiwana), odchylenie standardowe, wariancja, skosnos¢ i kurtoza. Stosowany do analizy
program @RISK firmy Palisade Corp. umozliwia rowniez przeprowadzenie analizy
wrazliwosci 1 analizy scenariuszowe;.

Konstrukcja rozktadow prawdopodobienstwa niepewnych zmiennych wejsciowych

Dla potrzeb symulacji MC zidentyfikowano wstgpnie wszystkie zmienne, ktore mogg miec
najistotniejszy wplyw na ocen¢ efektywnosci projektu. Do zmiennych tych, w analogii do
wykonanej dla tego projektu w rozdziale 9.1 deterministycznej analizy wrazliwosci,
zaliczono:

— cen¢ wegla,

— koszty operacyjne,

— koszty kapitalowe (w tym koszty jednostkowe wykonania wyrobisk

udostepniajacych),

— inflacje,

— straty eksploatacyjne,
a ponadto:

— wielko$¢ zasobow,

— tempo eksploatacji,

— wychod wegla,

— jednostkowy koszt sktadowania odpadow.

Dla ww. zmiennych skonstruowano rozktady prawdopodobienstwa. Ze wzgledu na
skapos¢ danych w zgodzie z regula symulacji (rozdziat 8.3.1.) dla nieomal wszystkich ww.
parametrow przyjeto rozklady trojkatne (przykladowy wykres przedstawiono na rys. 9.8),

Rozkiad tréjkatny (28,896; 36,120; 43,344)
X <= 31180 X <=41060
5,0% 0%

1,6 e

Wartoéei x 10

28 30 32 34 36 38 40 42 44
wartosci w tysiacach

Rys. 9.8. Rozktad prawdopodobieristwa tempa eksploatac;ji
projektu Ksigze Jozef

zadajac warto$¢ oczekiwang oraz wartosci skrajne — minimalng i maksymalna, w zaleznosci
od oszacowan inzynierskich. Tabela 9.3 przedstawia rozklady prawdopodobienstwa
wszystkich niepewnych zmiennych wejsciowych.
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Tabela 9.3. Rozktady parametréw wejSciowych do analizy Monte Carlo projektu Ksigze Jozef

Zmienna Rozktad Wartosc¢
oczekiwana
cena wegla (docelowo) [z{/Mg] tréjkatny (180,2; 240,3; 300,4) 240,30
cena wegla — 1 przodek [zi/Mg] tréjkatny (169,1; 225,5; 281,9) 225,50
cena wegla — 2 przodki [z{/Mg] tréjkatny (179,6; 239,5; 299,4) 239,50
koszty operacyjne (docelowo) [zi/Mg] tréjkatny (98,6; 142,3; 267,4) 169,43
koszty operacyjne — 1 przodek [zt/Mg] tréjkatny (208,3; 276; 411,4) 298,57
koszty operacyjne — 2 przodki [zHMg] tréjkatny (101,1; 143; 259,6) 167,90
wielko$¢ zasobdéw w Scianach [min Mg] tréjkatny (4,263, 4,9, 5,537) 4,90
koszty kapitatowe:
koszt 3 kompl. ZZP [min zi] tréjkatny (1,08; 1,2; 1,32) 1,20
koszt 3 szt. PZ 100 [min zi] tréjkatny (1,431; 1,59; 1,749) 1,59
e sy
koszt 3 szt. agregatu zasilajgcego [tys. zi] tréjkatny (189; 210; 231) 210,00
koszt 1 szt. kotowrotu KHT-5 [tys. zi] tréjkatny (207; 230; 253) 230,00
\';/Ogsg;toj\s;/jgh \[A;yy:?;:/anrlls]wyroblsk udostepniajgcych tréjkatny (1,98; 2,2; 2,42) 2.20
tg;zitef:;‘c'r:’v[i’;;’.";;‘r:fb‘]”ymmk udostepniajacych | sy atny (4,005; 4,45; 4,895) 4,45
koszty inwestycji odtworzeniowych:
koszt 3 kompl. ZZP [min zi] tréjkatny (1,02; 1,2; 1,38) 1,20
koszt 3 szt. PZ 100 [min zi] tréjkatny (1,352; 1,59;1,829) 1,59
koszt 3 kompl po 2 szt. wiertarek VPS-01 [tys. zt] | tr6jkatny (255; 300; 345) 300,00
koszt 3 szt. agregatu zasilajgcego [tys. zi] tréjkatny (178,5; 210; 241,5) 210,00
koszt 1 szt. kotowrotu KHT-5 [tys. zi] tréjkatny (195,5; 230; 264,5) 230,00
tempo eksploatacji (docelowe) [tys. Mg/m-c] tréjkatny (28,896; 36,12; 43,344) 36,12
tempo eksploatacji — 1 przodek [tys. Mg/m-c] tréjkatny (5,040, 6,3; 7,560) 6,30
tempo eksploatacji — 2 przodki [tys. Mg/m-c] tréjkatny (20,160; 25,2; 30,24) 25,20
inflacja [%] wykfadniczy (3,0) 3,00
wychoéd wegla [%] tréjkatny (94,09; 97; 99,91) 97,00
straty eksploatacyjne [%] tréjkatny (16; 20; 24) 20
koszt sktadowania odpadéw [z{/Mg] tréjkatny (12,3; 15,3; 18,4) 15,34

Rozktad prawdopodobienstwa ceny wegla zbudowano w oparciu o prognoz¢ wychodu
sortymentoéw grubych projektowanego systemu eksploatacji, zaktadajac 25%-owa zmienno$¢
cen, a kosztow na podstawie analiz inzynierskich kopalni Ksiaz¢ Jozef. Dla zasobow przyjeto
zmienno$¢ +13-procentowa. Zmienno$¢ cen maszyn i urzadzen oraz kosztow drazenia
wyrobisk udostepniajacych zatozono na poziomie +10%, a dla inwestycji odtworzeniowych
(po zamortyzowaniu pierwotnego wyposazenia) — +15%. W przypadku tempa eksploatacji,
kosztow sktadowania odpadow i wielkosci strat eksploatacyjnych przyjeto zmienno$¢ +20%.

Parametry skrajne i warto$¢ srednia wychodu przyjeto w oparciu o dyskusje z
przedstawicielami kopalni i doswiadczenia autorow (wychod oszacowano na 97% ze
zmienno$cia +3%-owa). Wartos¢ oczekiwang poziomu inflacji przyjeto majac do dyspozycji
wspomniang prognoze Rady Polityki Pienigznej [NBP 2002] — dla celéw oceny zatozono, ze
warto$¢ oczekiwana stopy inflacji sredniorocznej (grudzien-grudzien) wynosi¢ bedzie 3%. W
oparciu o te dane, majac do dyspozycji jedynie warto$¢ oczekiwana inflacji, przyjeto — w
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zgodzie z zaleceniami teoretycznymi [Annadale, Chantler 1992] — ze zmienna ta rozktadac si¢
bedzie wedtug rozktadu wyktadniczego.

Zgodnie z teoria, ze wzgledu na wyrazenie wigkszo$ci parametrow wejsciowych pod
postaciami ich rozktadow prawdopodobienstwa przyjeto realna stope dyskontowa na
poziomie 4% (stopa ,,wolna od ryzyka”) [Smith 1994, 2000, Satuga 2000]. Ww. stope
dyskontowg przeliczono na warto$¢ nominalng wedtug wzoru (6.7).

Okreslenie stopnia korelacji pomiedzy zmiennymi

Majac na uwadze istnienie dodatniej korelacji kosztow 1 cen z inflacja, w analizowanym
modelu dla cen przyjeto wspotczynnik korelacji 0,8, natomiast dla kosztow — 0,7. Powodem
tej roznicy jest fakt, ze inflacja silniej oddziatuje na ceny niz koszty [Smith 2000]. Dla
wychodu i jednostkowego kosztu skladowania odpadow przyjeto korelacj¢ ujemna
(wspotczynnik korelacji: —0,2). Poziomy wspotczynnikow korelacji oszacowano w oparciu o
prognozy i doswiadczenia wlasne autorow. Zalozono, ze pozostate pary zmiennych sa od
siebie niezalezne (wspotczynnik korelacji 0).

Metoda generowania liczb losowych

Jako metode generowania liczb losowych postanowiono przyja¢ metode Latin Hypercube z
uwagi na fakt, iz technika ta sprawia, ze wylosowane proby koresponduja w bardziej $cisty
sposob z rozktadem wejsciowym, przez co szybciej osiggana jest zbiezno$¢ z jego
statystykami [Palisade Corp. 2001]. Program @RISK do symulacji MC, pozwala na okresowe
sprawdzanie stabilnosci rozktadu wynikowego. Postanowiono zaprogramowac, ze stabilnos¢
sprawdzana bedzie co 500 przeliczen, a symulacja przerwana zostanie automatycznie w
momencie ustabilizowania si¢ rozktadu wynikowego — gdy jego zmiennos¢ bedzie mniejsza
od 1,5%.

Obliczenia i wyniki
Rozktady prawdopodobienstwa NPV, IRR i czasu eksploatacji

W trakcie symulacji wykonano 3000 przeliczen arkusza kalkulacyjnego (rys. 9.9). Wyniki
symulacji i statystyki otrzymanego rozktadu zestawiono w tabeli 9.4. Wynikowy rozktad
prawdopodobienstwa warto$ci zaktualizowanej netto — rowniez w wersji skumulowanej —
przedstawiono na rys. 9.10 i 9.11. Jak mozna zaobserwowa¢, wartos¢ oczekiwana
otrzymanego rozktadu NPV przekracza 121 min zt a warto$¢ modalna jest bliska 179 min zt.

Tabela 9.4. Wyniki symulacji Monte Carlo dla projektu Ksigzg¢ Jozef

Parametr NPV [min zf] IRR [%]
Warto$¢ minimalna: -199,3087 -8,61
Warto$¢ maksymalna: 370,4555 968,10
Wartos$¢ srednia: 121,0403 236,11
Odchylenie standardowe: 80,3113 130,87
Wariancja: 6,449909 x 10° 17 127,08
Skosnosé: 0 1,05
Kurtoza: 3 530
Warto$¢ modalna: 178,9404 103,08
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Rys. 9.9. Arkusz symulacyjny programu @RISK projektu Ksigze Jozef

X <=-15710638 X <=247242720
5 5% 95%

-200 -100 0 100 200 300 400
wartosci w milionach zt

Rys. 9.10. Histogram NPV projektu Ksigze Jozef

Wyniki wskazuja, ze najbardziej prawdopodobny czas eksploatacji partii (90%
uzyskanych wartosci) miesci si¢ w przedziale 131,11 a 154,66 miesigcy. Najbardziej
prawdopodobny czas to 143,17 miesigcy (prawie 12 lat). Gdyby okres eksploatacji byt jeszcze
krotszy, wyniki — z uwagi na dziatanie czynnika dyskontowego — bylyby jeszcze bardziej
korzystne.
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Rys. 9.11. Dystrybuanta NPV projektu Ksigze Jozef

Analiza ryzyka

Histogram NPV pokazuje, ze 90% jej mozliwych warto$ci zawiera si¢ w przedziale od —
15,710 do 247,243 mln zt. Warto$¢ oczekiwana rozktadu jest dodatnia i wynosi 121,040 min
zt (jest to warto$¢ wyzsza od pojedynczej kalkulacji NPV, liczonej z wykorzystaniem
warto$ci oczekiwanych rozkladow, wynoszacej 117,941 min zt — przy tej samej stopie
dyskontowej). Jak pokazuje wykres dystrybuanty, przy przyjetych zatozeniach odnosnie
parametrow wejsciowych, istnieje zaledwie 6,6% szans, ze inwestycja bedzie
przedsigwzigciem nieopfacalnym (NPV<0). Z ekonomicznego punktu widzenia, bazujac na
uzyskanych z kopalni danych, przedmiotowy projekt nie jest wigc przedsigwzigciem
ryzykownym.

Wynik ten pozwala kierownictwu zakladu na wilasciwe podjecie decyzji, ktore
uzaleznione bedzie od sktonnosci decydentow do podejmowania ryzyka [Walls, Eggert 1996,
Walls, Clyman 1998, Torries 1998]. Rownie obiecujace sa wyniki dotyczace IRR — 90%
wartosci IRR miesci si¢ pomiedzy wartosciami 51,44 1 472,28%. Wartos¢ S$rednia
otrzymanego rozkladu IRR wynosi 236,11%. Oznacza to ponad 2-krotny zwrot z
zaangazowanego kapitahu.

Analiza wrazliwosci

Jak wspomniano (rozdzial 8.3), analiza wrazliwosci projektu w programie @RISK
przeprowadzana jest za pomoca;

1) wielowariantowej regresji krokowej (multivariate stepwise regression), lub

2) korelacji porzadkujacej (rank-order corelation).

W przypadku projektu Kluszyn postanowiono wykorzysta¢ metode wielowymiarowe;
regresji krokowej. Wyniki przeprowadzonej analizy wrazliwosci NPV przedstawiono w tabeli
9.5 oraz narys. 9.12.

W analizie statystycznej zwykle przyjmuje si¢ nastgpujaca skalg zaleznosci [Stanisz
1998]:

1) wspotczynnik rowny 0 — brak zalezno$ci migdzy zmiennymi,

2) 0 <wspotczynnik < 0,1 — zaleznos¢ nikta,

3) 0,1 < wspdtczynnik < 0,3 — zalezno$¢ staba (niewyrazna),

4) 0,3 < wspotczynnik < 0,5 — zalezno$¢ przecigtna (Srednia),

5) 0,5 < wspoétczynnik < 0,7 — zalezno$¢ wysoka (wyrazna),
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6) 0,7 < wspotczynnik < 0,9 — zaleznos¢ bardzo wysoka,
7) 0,9 < wspotczynnik < 1 — zalezno$¢ prawie petna.

Tabela 9.5. Rezultaty analizy wrazliwosci NPV (wedtug wspétczynnika regresji)
projektu Ksigze Jozef

Zmienna Poziom wspétczynnika
docelowe koszty operacyjne [z/Mg wydob.] -0,82
cena wegla (docelowo) [zH/Mg] 0,498
inflacja [%] -0,129
koszty operacyjne (2 przodki) [z/Mg] -0,063
cena wegla - 2+3 przodki [z{/Mg] 0,054
wielko$¢ zasobow w parceli [Mg] 0,048
koszty operacyjne (1 przodek) [z/Mg] -0,034
Wspoiczynnik strat eksploatacyjnych [%] -0,033
wychéd wegla [%] 0,024
koszt ZZP (x3 kompl. 6 szt. sekcji) [z1] -0,023
koszt agregatu (x 3) [z1] -0,023
koszt ZZP (odtw.) [z1] -0,022
koszt PZ 1000 (odtw.) [z1] -0,022
koszt VPS-01(odtw.) [zi] -0,021
koszt PZ 1000 (x 3) [z1] -0,019
koszt kotowrotu (x 1) [zi] -0,019
koszt kotowrotu (odtw.) [z1] -0,018
koszt agregatéw (odtw.) [z1] -0,018
cena wegla - 2 przodki / [zZHMg] -0,018
koszt jedn. draz. wyrobisk udostepn. w kamieniu [zi/mb] -0,017

odtw. — inwestycje odtworzeniowe (po zamortyzowaniu pierwotnego wyposazenia)

docelowe koszty operacyine [2tMg] -0,
cena wegla (docelowo) [2UMg]
inflacja %]

los2ty operacyjne (2 przodk) 2WMg]
cena wegla (2+3 przodk) [2Mg]
wiellosé zasobéww paach [Mg]
koszty operacyjne (1 przodek) [2Mg] |

0,498

wichédwegla ] |

os222P (31l []
Iosztagregaton (3 22l
foszt PZ 1000 (3 s2t) (odw) [21]

loszt ZZP (cdw) (3lorrel) 1] | 0,022
os2tVPS.01 (3lerrel) (o) 2] | -0,021
Mnim(aa)mi -0,019
fosztlolowrot 2] | ) 0,019
1 05 0 05 1
Std b Coefficients

Rys. 9.12. Wykres ,Tornado” wrazliwosci NPV (wedtug
wielowariantowej regresji krokowej) projektu Ksigze Jézef

Analiza wrazliwosci wskazuje, ze projekt wrazliwy jest najbardziej na docelowe koszty
operacyjne (zaleznos¢ bardzo wysoka), docelowa ceng wegla (zaleznos$¢ $rednia), inflacje
(zaleznos¢ staba). Niespodzianka jest nikta wrazliwos$¢ projektu na koszty kapitatowe.
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Analiza scenariuszowa

Analiza scenariuszowa w programie @RISK oparta jest na analizie mediany warunkowe;j
(conditional median analysis). Analizie podlega podzbidr iteracji, ktore spetniaja zadane
kryteria (np. NPV>90%). W trakcie analizy, wartosci mediany kazdego podzbioru
parametrow wejsciowych przyrownywane s3 do wartoSci mediany kazdej zmiennej
wejsciowe] dla calej symulacji. Jesli wartosci te rozniq si¢ istotnie, zmienna wejsciowa
uwazana jest za znaczaca.

Wyniki analizy scenariuszowej przedstawiono w tabeli 9.6.

Tabela 9.6. Rezultaty analizy scenariuszowej projektu Ksigze Jézef

Nazwa [perlt\:l:r:{tyle] [pertI:IZStyle]
Scenariusz=| >75% | <25% | >90% | >75% | <25% | >90%
wychéd wegla [%] - - - - - -
docelowe koszty operacyjne [z{/Mg wydob.] 16% |85,66% | 9,90% [22,96% |78,28% |17,16%
wielko$¢ zasob6éw w parceli [Mg] - - - - - -
koszty operacyjne (1 przodek) [zt/Mg] - - - 25,29% - |17,76%
wspotczynnik strat eksploatacyjnych [%] - - - - - -
koszty operacyjne (2 przodki) [z/Mg] - - - - 67,80% (28,20%

tempo eksploatacji (1 przodek) [Mg/m-c] - -- — = = =

tempo eksploatacji (2 przodki) [Mg/m-c] - - = — = —

docelowe tempo eksploatacji [Mg/m-c] - - = = = =

inflacja [%]: - = = = = =

koszt jedn. draz. wyrobisk udostepn. w weglu [z{/mb] - - = = = —

koszt jedn. drgz. wyrobisk udostepn. w kamieniu [z{/mb] - - - — = -
koszt ZZP (odtw.) [zt] - = == - ~ _
koszt PZ 1000 (odtw.) [z1] - = = = = -
koszt VPS-01(odtw.) [z1] - - = - — =
koszt agregatéw (odtw.) [zt] - - = — - =
koszt kotowrotu (odtw.) [z1] - — = = - -
koszt ZZP (x3 kompl. 6 szt. sekcji) [z1] - - — == = =
koszt PZ 1000 (x 3) [zi] - — = - = -
koszt VPS-01(x 3 po 2 szt.) [z1] - — - = = =
koszt agregatu (x 3) [z1] - = = - = =

koszt kotowrotu (x 1) [z4] - - - = — -

koszt jedn. sktadowania odpadéw / pienigdz staty [zf] -- - — - = —

cena wegla (docelowo) / [z{/Mg] 74% |28,54%|79,10% - - -
cena wegla - 2 przodki / [z/Mg] - - - - - -
cena wegla — 1 przodek / [z{/Mg] - - - - - |72,08%
cena wegla - 2+3 przodki / [zZHMg] - - - 75,34% - |79,72%

Jak mozna zaobserwowac, na szczeg6lnie wysoka NPV (>90%) ma wptyw cena wegla i
docelowe koszty operacyjne, przy czym cena ma duzo wigksze znaczenie. Te same parametry
maja wptyw na niska warto$¢ NPV (<25%), z tym, ze waga ich wptywu jest odwrotna. Na
szczegOlnie wysoka IRR (>90%) maja wplyw cena wegla w pierwszym 1 drugim roku
inwestycji oraz koszty operacyjne.

Z obserwacji wynikow umieszczonych w ponizszej tabeli mozna wyciagna¢ wniosek, ze
najkorzystniejszymi scenariuszami w przypadku NPV sa te scenariusze, ktore charakteryzuja
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si¢ — co intuicyjnie wydaje si¢ oczywiste — wysokimi cenami wegla i niskimi kosztami
operacyjnymi w okresie petnej zdolnosci wydobywczej. Dla wysokich IRR maja dodatkowo
znaczenie niskie koszty operacyjne w okresie rozruchu inwestycji i ceny wegla w tym
okresie.

Przeprowadzona analiza wrazliwos$ci zar6wno w rachunku deterministycznym jak i
stochastycznym pokazuje, ze projekt jest najbardziej wrazliwy na docelowe koszty
operacyjne, docelowg cen¢ wegla, przy czym jest niespodzianka, ze w rachunku
deterministycznym wigkszy wpltyw na projekt ma cena niz koszty. Wynika to z faktu, ze w
symulacji MC zatozono wystepowanie korelacji migdzy inflacja a kosztami i1 cena, wigksze]
w przypadku cen niz kosztow.

Projekt eksploatacji systemem podbierkowym z chodnika eksploatacyjnego zostal zgodnie z
harmonogramem wdrozony w kopalni Ksiaz¢ Jozef i przynosi spodziewane przeplywy
pieniezne. Obawy, co do jego skutecznego funkcjonowania w kopalni wegla kamiennego, nie
potwierdzity sie.

9.3.2. Ocena ekonomiczna i analiza ryzyka projektu zagospodarowania ztoza cynku i otowiu
Kluszyn za pomocg symulacji Monte Carlo

Jako drugi przyktad, stuzacy celowi zilustrowania zastosowania symulacji probabilistycznej,
przeprowadzono ocen¢ ekonomiczng mozliwosci zagospodarowania zloza Kluszyn,
opisanego szczegdlowo w rozdziale 9.1.2.

Konstrukcja rozkladow prawdopodobienstwa niepewnych parametrow wejsciowych

W mysl schematu symulacji MC, w pierwszym kroku zidentyfikowano wszystkie zmienne,
ktore moga mie¢ najsilniejszy wplyw na ocen¢ ekonomiczng projektu. Rozklady
prawdopodobiefistwa ww. parametrow, niezbedne dla przeprowadzenia symulacji MC,
skonstruowano w oparciu o dane historyczne, analizy eksperckie i inzynierskie oraz na
podstawie doswiadczen wilasnych autora. Niepewne zmienne wejsciowe oraz ich rozklady
zestawiono w tabeli 9.7.

Rysunek 9.13 przedstawia arkusz kalkulacyjny projektu z wbudowanymi funkcjami
programu @RISK do przeprowadzania symulacji MC.

Rozktady parametréw wejsciowych wyrazonych w jednostkach pienig¢znych budowano
w oparciu o wartosci state, uwzgledniajac inflacje, przy przyjeciu jako bazowego (inflacja
zerowa) roku 2001.

Ze wzgledu na wyrazenie wigkszosci liczby parametréw wejsciowych pod postaciami
ich rozktadéw prawdopodobienistwa przyjeto stope dyskontows (realna) na poziomie 5%
[Smith 1994, 2000, Satuga 2000], ktora przeliczano na nominalng wedlug wzoru (6.7).

Obliczenia i wyniki

Jak juz wspomniano, w symulacji MC, liczba przeliczen powinna by¢ kontynuowana az do
momentu, kiedy nie okaze si¢, ze kolejne obliczenia nie sa w stanie zmieni¢ juz w zasadniczy
sposob ksztattu, wzglednie statystyk rozktadu. Zatem w programie (@RISK zaprogramowano,
ze stabilno$¢ sprawdzana bedzie co 500 iteracji i ze program przerywal bedzie obliczenia,
jesli zmienno$¢ rozktadu wynikowego bedzie mniejsza od 1,5%. Jako metod¢ generowania
liczb losowych przyjeto — podobnie jak w poprzednim przykladzie — metode Latin
Hypercube.

90



= roon el _Seripors sl
E] pk Edycia Widok Witaw Format Narzedzia Dane - & x|
AW 2P B2\ AH A FFE
TimesNewRomanCE~ 10 v (B |7 I EE =B P % o B A EE _->-A -
DEEI GRY sBF «- - @A HH DSBS 0.

c27 :] = | =RiskLognorm(1380; 404, RiskCorrmat(NewMatrix,3))

AR N1 B 3 13 E T e { 35N J 13 (s M '“'T
=) ] [ Wi ey st | .__.';_!_L_i =
4 irednis seweraric clewiu ] 238 L 173 I wursear
|5 Whethokd g robo ruety [idg w3} 3654090 90
[l 1 "

O Wgdgamhseeft | IS
9 Tewypo shspolostagh rudy Mg w s M)} 2436
10 Ugski ¢ prosobi:
1 ugrah 2n v Menkte [N] 50
%)  peleie N il
13 ek 2n e BULE PN
g w BULK %) :"v
Ll (o e 5 v
Brs 4UD )
Sezs dyshonims ] s
< 2 Logrom
s o G 73 %3 oAl % @ Lognorm(1380; 404) Fancion [AskLogrom]
2 [ 0,0000
2 e ] Source [Funcion  + + ¢ A v Maamum _|+Infiniky
» Gww | —-—1 Mean 0800 T I T 1)
ML T el M »ES —
. flogwom =]} , et i
3 Cona olowie | USDOST ! Sid Dev__|404.00 T
2 [Cowa e evacyng il & Variance | 63260 -]
:7: ¥1.73 > Skewness |0.9034 :
52 oo s ot 2 T — —1
2. Jovepusc Naalows nhiny D ;3 5 5 0022
% - Al 2122595
= +infinity ] bt
@l DifL X %265
" S0t
Values in Thousands S—— A%
O 50 I 5 0% - ) 2
08264 21226

5560 %

Astart| Qe eHEEVOR

4 » M\ @RISK Correlations { Options \\base case ( rachurkl { zawartodcl / |«|

S R e T, 'll:
W)zeszytr | ®)oR-pmn.. | @Rk -..| Blookum... | BI0R-przy...| BloR-kon..| @Ko (.. B pefne .. & SEER 1157

Rys. 9.13. Arkusz kalkulacyjny projektu Ktuszyn z funkcjami programu @RISK

Tabela 9.7. Rozktady parametréw wejsciowych do analizy Monte Carlo projektu Ktuszyn

Zmienna Rozktad Wartos¢ oczekiwana
$rednia zawarto$¢ cynku [%] tréjkatny (3,36; 4,80; 6,24) 4,80
koszty operacyjne [zt/Mg rudy w.s.] wartosci ekstremalnej (89,2; 8,86) 94,31
$rednia zawartos$¢ otowiu [%] tréjkatny (0,54; 2,20, 2,86) 2,20
wielko$¢ zasobow rudy [min Mg w.s.]  [tréjkatny (3,9578; 5,654; 7,3502) 5,654
wychoéd kamienia [%] jednorodny (33,26; 39,72) 36,00
kurs 1 USD [zH] tréjkatny (3,5; 4; 4,5) 4,00
cena cynku [USD/Mg] lognormalny (1380; 404) 1 380,00
cena ofowiu [USD/Mg] beta (0,94;1,37)) x 663 + 637 611,68
cena kamienia [z{/Mg] beta (0,46; 0,4) 11,49
inflacja [%] wyktfadniczy (3) 3,00
uzysk w blendzie [%] tréjkatny (74,24; 80,43; 82,26) 78,98
analiza Zn w blendzie [%] tréjkatny (52,07; 53,47; 55,54) 53,69
uzysk w galenie [%] jednorodny (61,65; 70,59) 66,12
analiza Pb w galenie [%] jednorodny (60,35; 67,21) 63,78
uzysk Zn w BULK [%] normalny (6,6; 1,04) 6,60
analiza Zn w BULK [%] jednorodny (47,74; 50,1) 48,92
uzysk Pb w BULK [Mg] erlang (454; 0,00671) 3,05
analiza Pb w BULK [%] tréjkatny (7,92; 7,96; 8,18) 8,02
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W trakcie symulacji wykonano 8500 przeliczen arkusza kalkulacyjnego. Wyniki
symulacji i statystyki rozktadu wartosci zaktualizowanej netto zestawiono w tabeli 9.8.
Wynikowy rozktad prawdopodobienstwa NPV — roéwniez w wersji skumulowanej —
przedstawiono na rys. 9.1419.15.

Tabela 9.8. Statystyki rozktadu prawdopodobienstwa NPV
projektu Ktuszyn

Parametr NPV [min zi]
Warto$¢ minimalna: -449,6089
Warto$§¢ maksymalna: 982,773
Wartosé srednia: 81,30071
Odchylenie standardowe: 153,0731
Wariancja: 2,34314 x 10"
Skosnosé: 0,67
Kurtoza: 4,29
Warto$¢ modalna: 162,9791

X <=-144 080 448 X <=354 427 488
3 5% 95%

wartosci x 10°

-0,60 -0,40 -0,20 0,00 0,20 040 0,60 0,80 1,00
wartosci w miliardach

Rys. 9.14. Rozktad prawdopodobiernstwa (histogram) NPV
projektu zagospodarowania ztoza Ktuszyn

Uzyskane wyniki wskazuja, iz warto$¢ srednia (oczekiwana) otrzymanego rozkladu
NPV jest dodatnia i wynosi 81,301 mln zt. Warto$¢ modalna rozktadu jest rowna 152,979 min
zt. Warto$¢ minimalna i maksymalna rozktadu wynosza odpowiednio —449,608 min 1 982,773
mln zt, a 90% uzyskanych wartosci NPV miesci si¢ w przedziale (—144,080 mln zi; 354,427
mln zt). Odchylenie standardowe jest stosunkowo wysokie i wynosi 153,073 min zi. Analiza
dystrybuanty wskazuje, iz prawie 70% szans, ze projekt okaze si¢ przedsigwzigciem
optacalnym (NPV>0).

Projekt Kluszyn, przy przyjetych zatozeniach, wydaje si¢ by¢ przedsigwzigciem
stosunkowo ryzykownym. Ewentualna decyzja o podjeciu realizacji projektu uzalezniona
bedzie jednakze bedzie od sktonnosci decydentow do podejmowania ryzyka [Walls, Clyman
1998], co przy uwzglednieniu soczewkowej budowy zloza (gros zasobow ,,wisi” w istocie na
trzech otworach) bedzie trudnym wyzwaniem dla kierownictwa kombinatu.
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Rys. 9.15. Skumulowany rozktad prawdopodobienstwa
(dystrybuanta) NPV projektu zagospodarowania ztoza

Ktuszyn

Analiza wrazliwosci

Jak juz wspomniano, program @RISK do przeprowadzania symulacji MC pozwala rowniez
na przeprowadzanie analizy wrazliwosci. Rezultaty analizy wedlug wielowymiarowej regresji

krokowej zestawiono w tabeli 9.9 oraz na wykresie typu ,,Tornado” (rys. 9.16).

Tabela 9.9. Rezultaty analizy wrazliwosci NPV projektu

Kiluszyn

Parametr Wspétczynnik regresiji
cena cynku [USD/Mg] 0,674
koszty operacyjne [zMg rudy w.s.] -0,379
Srednia zawarto$¢é cynku [%] 0,358
kurs 1 USD [z1] 0,172
cena otowiu [USD/Mg] 0,163
inflacja [%] -0,118
wielkosé zasob6w rudy [Mg w.s.] 0,099
Srednia zawarto$¢ otowiu [%] 2 0,060
uzysk w blendzie [%] 0,054
cena kamienia [zi/Mg] 0,044
analiza Zn w blendzie [%] 0,032
uzysk Zn w BULK [%] 0,029
analiza Pb w galenie [%] 0,017
uzysk w galenie [%] 0,016
wychéd kamienia [%] 0,011
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cena cynku [USDMg] I 0.674
koszty operacyjne [2VMg rudy w .s.]
$rednia zaw artoéé cynku [%]
lurs 1USD [2]]
cena olow iu [USD/Mg]
inflacia [%]
w ieko$é zasobéw rudy [Mgw .s.]
$rednia zaw arto$¢ olow iu [%]
uzyskw blendzie [%]
cena kamienia [zU/Mg]
analiza Znw blendzie [%]
uzysk Zn w BULK [%]
analiza Pbw galenie [%]
uzyskw galenie [%]

wychéd kamienia [%] i

1 08 06 -04 02 0 02 04 06 08 1
Std b Coefficients

Rys. 9.16. Analiza wrazliwosci projektu zagospodarowania ztoza
Kiuszyn (weditug wspétczynnika regresji)

Projekt zagospodarowania ztoza cynku i otowiu Kiuszyn, kalkulowany za pomoca
symulacji MC, jest najbardziej wrazliwy na zmiany ceny cynku (wspofczynnik regresji 0,674
— zalezno$¢ wysoka), a nastepnie zmiany kosztow operacyjnych oraz $rednig zawarto$¢ cynku
w rudzie (odpowiednio: —0,379 i 0,358 — zalezno$¢ przecigtna).

Jak widaé, rezultaty analizy wrazliwosci w ujeciu stochastycznym roznig si¢ od
wynikéw uzyskanych w rachunku deterministycznym — w podejsciu stochastycznym, NPV
projektu jest najbardziej wrazliwa na zmiany ceny cynku, podczas gdy w rachunku
deterministycznym najwigkszy wptyw na ekonomike projektu maja koszty operacyjne. O ile
w ujeciu deterministycznym oddzialywanie zmian ceny cynku i kosztow na projekt jest
zblizone, o tyle wyniki otrzymane w ujeciu stochastycznym wskazuja blisko dwukrotnie
wigkszy wplyw na NPV ceny cynku niz kosztéw operacyjnych.

Analiza scenariuszowa

Jak wspomniano, analiza scenariuszowa w programie @RISK oparta jest na analizie mediany
warunkowej (conditional median analysis). Analizie podlegaja podzbiory iteracji, ktore
spelniaja wymagane kryteria. W trakcie analizy wartosci mediany kazdego podzbioru
parametrow wejsciowych przyrownywane sa do wartosci mediany kazdej zmiennej
wejsciowe]j dla catej symulacji. Jesli wartosci te roznig si¢ istotnie, zmienna wejsciowa
uwazana jest za znaczaca.

Wyniki analizy scenariuszowej przedstawiono w tabeli 9.10. Jak mozna zaobserwowac,
na szczegOlnie wysoka NPV (>90%) maja wpltyw: cena cynku, Srednia zawartos¢ cynku oraz
koszty operacyjne, przy czym dwa pierwsze parametry maja duzo wigksze znaczenie. Te
same zmienne maja wplyw na niska warto$¢ NPV (<25%), z tym, ze najwigkszy wplyw maja
tu koszty operacyjne.

Z obserwacji wynikoOw umieszczonych w ponizszej tabeli mozna wyciagna¢ wniosek, ze
najkorzystniejszymi scenariuszami w przypadku NPV sa te scenariusze, ktore charakteryzuja
si¢ wysokimi cenami i duzymi zawartosciami cynku oraz niskimi kosztami operacyjnymi, co
zreszta stoi w zgodzie z intuicja.

Projekt Kluszyn nie zostal dopuszczony do realizacji. Zarzad kombinatu Stanistaw
zdecydowal si¢ na wykonanie dodatkowych wiercen, ktorych celem bylo zweryfikowanie
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bazy zasobowej. Wyniki tych wiercen nie potwierdzity wielkosci bazy zasobowej 1 pokazaly,
iz szacowane duze ryzyko przedsigwzigcia miato swoje uzasadnienie.

Tabela 9.10. Rezultaty analizy scenariuszowej projektu Ktuszyn

Nazwa

NPV

[percentyle]

scenariusz=

>75%

<25%

>90%

$rednia zawarto$¢ cynku [%]

79,80%

22,76%

87,59%

koszty operacyjne [zt/Mg rudy w.s.]

72,03%

25,38%

$rednia zawarto$¢ otowiu [%]

wielko$¢ zasobéw rudy [Mg w.s. ]

wychéd kamienia [%]

kurs 1 USD [z]

inflacja [%]:

wielko$¢ wydobycia rudy [Mg w.s./rok] / rok 3

cena cynku [USD/Mg]

82,29%

17,18%

90,26%

cena otowiu [USD/Mg]

cena kamienia [z#/Mg]

uzysk w blendzie [%]

analiza Zn w blendzie [%)]

uzysk w galenie [%]

analiza Pb w galenie [%]
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10. Dobér stopy dyskontowej w symulacji Monte Carlo

W zwiazku z aplikacja modelu symulacyjnego Monte Carlo (MC) do analizy
zdyskontowanych przeptywow pienigznych (DCF) pojawia si¢ problem doboru stopy
dyskontowej. Poniewaz wysoko$¢ stopy dyskontowe] powigzana jest z poziomem ryzyka
catkowitego przedsigwzigcia, teoria aplikacji metody MC do analizy DCF podpowiada, ze
stopa stosowana w symulacji MC powinna odzwierciedla¢ internalizacj¢ ryzyka wyrazonego
w rozkfadach prawdopodobienstwa niepewnych parametréw wejsciowych — zatem jego
porcja w stopie dyskontowej RADR (w postaci procentowej) powinna zmniejszaé sig
proporcjonalnie do ilosci ryzyka ujetej inherentnie w rozkiadach (rys. 10.1) [Cavender 1992,
Torries 1998]. Jesli uda si¢ wigc zastosowac rozktady dla wszystkich niepewnych parametrow
wejsciowych, nalezy zastosowa¢ stope dyskontowa ,wolng od ryzyka”. Stanowi to
zasadniczy kontrast z nie-probabilistycznymi metodami wyceny, ktére postuguja si¢ stopami
RADR, okreslanymi w wigkszosci przypadkow na zasadzie ad hoc.

A

stopa ,dostosowana do ryzyka”

©
3
8
s
£
<
(]
o
8 stopa ,wolna
od_ryzyka” _ _
1L }
0% 100%
ryzyko wyrazone w rozktadach

Rys. 10.1. Dobér stopy dyskontowej w ocenie ekonomicznej
projektu z zastosowaniem symulacji Monte Carlo

Poziom stopy RADR ma istotny wplyw na rezultaty oceny ekonomicznej — w
szczegoOlnosci na wielkos¢ NPV (rys. 6.2, rys. 6.3 — rozdzial 6). Mozna to zaobserwowac¢ na
przyktadach, przedstawionych w rozdziale 9 — projekty: Ksiaze Jozef oraz Kluszyn
analizowane byly zarowno w klasycznym ujeciu deterministycznym, jak i z zastosowaniem
symulacji Monte Carlo. Wyniki zestawiono w tabeli 10.1.

Jesli chodzi o projekt Ksiazg Jozef (gornictwo wegla kamiennego):

1) w rachunku deterministycznym DCF — z uwagi na zwigkszone ryzyko, zwiazane z
wprowadzeniem nowego, nie sprawdzonego jeszcze w warunkach kopaln
weglowych, systemu eksploatacji — przyjeto 15-procentows (realna) stop¢ RADR.
Przy tak przyjetej stopie, NPV projektu dla przypadku podstawowego zamknela sig
kwotga 97,379 min zi;

2) z kolei, w symulacji MC — z uwagi na fakt wyrazenia wigkszo$ci parametrow
wejsciowych pod postaciami ich rozktadow prawdopodobienstwa — przyjeto realng
stope dyskontowg na poziomie 4%. Wartos¢ oczekiwana otrzymanego rozktadu
NPV wyniosta w tym przypadku 121,040 min zt.

Dla projektu Ktuszyn (goérnictwo cynku i otowiu):
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1) z uwagi na ryzyko zwiazane z niedostatecznym rozpoznaniem zitoza, w rachunku
deterministycznym przyjeto realng stopg RADR w wysokosci 14%. W zwiazku z
tym w otrzymano NPV na poziomie 2,595 min zi;

2) w modelu symulacyjnym MC — ze wzgledu na wyrazenie wigkszosci zmiennych
wejsciowych pod postaciami ich rozkladow prawdopodobienstwem — przyjeto stope
dyskontowa na poziomie 5%. W ten sposob warto$¢ oczekiwana uzyskanego
rozkltadu NPV zamknela si¢ liczba 81,301 min zt.

W tabeli 10.1 przedstawiono ponadto wartosci NPV, skalkulowane przy uzyciu

wartosci srednich z rozkladow prawdopodobienstwa przyjetych w modelu Monte Carlo.

Tabela 10.1. Warto$ci NPV w zalezno$ci od przyjetej metodyki kalkulacji

analiza DCF
rachunek deterministyczny — [ symulacja MC — kalkulacja symulacja MC — wartos¢
przypadek podstawowy deterministyczna z uzyciem oczekiwana otrzymanego
Projekt wartosci srednich rozktadow rozktadu NPV
inwestycyjny NPV stopa NPV stopa NPV stopa
[min zt] dyskontowa [min z1] dyskontowa [mIn zi] dyskontowa
RADR
Ksigze Jozef 97,379 15% 117,941 4% 121,040 4%
Ktuszyn 2,595 14% 78,202 5% 81,301 5%

Jak napisano w rozdziale 6, NPV w analizie zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych
jest miernikiem wartos$ci projektu.

W zwiazku z tym pojawia si¢ problem: ile wart rzeczywiscie jest projekt? Jest
oczywiste, ze ma on tylko jedng oczekiwang warto$¢ rynkowa a celem oceny ekonomicznej
jest ustalenie tej wartosci. Dla obu projektow mamy po dwie liczby:

1) NPV uzyskana w rachunku deterministycznym — przypadek podstawowy oraz

2) wartos$¢ oczekiwang rozkltadu NPV, otrzymanego w symulacji Monte Carlo.

W przypadku projektu Ksiaze Jozef sa to odpowiednio kwoty:

1) 97 min zl, oraz

2) 121 min zt

Analogicznie dla projektu Ktuszyn:

1) 2,6 min zi, oraz

2) 81,3 min zi.

Jak tatwo zauwazycC, roznice s znaczne. W gldwnej mierze biora si¢ z zastosowania
odmiennych stop dyskontowych. Zastosowana niska stopa dyskontowa skutkuje wigksza
wartosciag NPV. Dla niektorych projektow sprawa ma bardzo istotne znaczenie: o ile w
przypadku projektu Ksiaze Jozef pojawia si¢ wylacznie dylemat, ile wart jest projekt, to w
przypadku ztoza Kluszyn wystepuje dodatkowo kwestia podjecia decyzji o rozpoczeciu
udostepnienia, gdyz z zgodnie regutami ekonomii, ztoze o NPV nizszej od nakladow
kapitalowych (a w przypadku ztoza Ktuszyn jest to liczba 99,8 mln zi — tabela 9.2) nie
powinno by¢ zagospodarowywane (rozdziat 6.2, formuta (6.4)).

Obserwacja, ktora legla u podstaw klasycznej analizy scenariuszowej (w rachunku
deterministycznym), a w konsekwencji symulacji MC (jako analizy tysigcy scenariuszy), jest
oczywista: zmienna reprezentowana przez pojedyncze oszacowanie, w rzeczywistosci moze
przyjmowac jedng z wielu mozliwych wartosci. Deterministyczna kalkulacja NPV w analizie
DCF wykorzystuje wilasnie pojedyncze (okreslone przez analityka) wartosci zmiennych
wejsciowych. Stad uzyskana wartos¢ NPV stanowi jedynie (oczekiwane przez nas)
przyblizenie wartosci, ktora rzeczywiscie wystapi. Ma ona wigc, jako taka, charakter
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probabilistyczny. Symulacja MC identyfikuje wigc explicite to, co zostalo przyjete jako
domniemane.

Argumentacja za stosowaniem w symulacji MC obnizonych — w stosunku do
,,deterministycznej” RADR - stop dyskontowych (w skrajnym przypadku ,wolnych od
ryzyka”) jest nastepujaca: wzgledne nieprawdopodobienstwo wystapienia wyniku skrajnie
optymistycznego lub skrajnie pesymistycznego odzwierciedlone jest w uzyskiwanym w
wyniku symulacji rozktadzie NPV. W trakcie przeprowadzania symulacji, niepewne zmienne
wejSciowe projektu wchodza do rachunku w tej samej w przyblizeniu proporcji, w jakiej
wystepuja w rozkladzie. Wartosci o malym prawdopodobiefistwie zaistnienia wazone sg
wzglednie niska liczba ich wystapienia w catej symulacji. Wezmy, dla przyktadu, rozklad
inflacji dla projektow Ksiaze Jozef i Kluszyn (przyjeto rozklad wykladniczy ze
wspotczynnikiem £ = 3 i parametrem przesunigcia O — tab. 9.3, 9.7): analizujac ten rozkiad
(rys. 10.2) mozna tatwo zauwazy¢, iz przeplywy pienigzne, w ktorych wartos¢ inflacji bedzie
wigksza niz 10% stanowi¢ beda zaledwie 3,6% ich catkowitej liczby. A zatem symulacja
pozwala analitykowi bada¢ wszystkie mozliwe kombinacje wartosci danych wejsciowych 1
wazy¢ uzyskane wyniki wzglednym prawdopodobienstwem ich wystapienia. W kalkulacji
deterministycznej NPV, niepewnos$¢ odno$nie wystapienia konkretnych wartosci parametrow
uwzgledniana jest poprzez ,,dostosowywanie do ryzyka” stopy dyskontowej. W zwiazku z
faktem, iz symulacja MC uwzglednia niepewnos¢ poprzez wyrazenie niepewnych zmiennych

X <= 0,15388 X <= 10,000
5,0% 96,4%

0,35
03+
025 +
02+
0,15 +
01 +

0,05 +

Rys. 10.2. Projekt Ksigze J6zef i Ktuszyn — rozktad inflacji
(wyktadniczy (3, 0))

pod postaciami rozkladéw prawdopodobienstwa przyjmowanie stopy ,deterministycznej”
RADR w procesie kalkulacji przeptywow pienigznych jest nieuzasadnione, gdyz przeptywy te
juz odzwierciedlajg ryzyko. Zatem: w symulacji MC ryzyko jest wyrazone samo przez si¢ w
rozkladach prawdopodobienstwa danych wejsciowych; , deterministyczna” stopa RADR
powinna by¢ obnizana w proporcji do ryzyka ujetego w rozktadach (rys. 10.1). Przypadek
skrajny wystapi wowczas, gdy wszystkie niepewne zmienne zostang wiaczone do modelu pod
postacig rozktadu prawdopodobiefistwa, w tym momencie powinna by¢ uzyta stopa ,,wolna
od ryzyka”. Argumentacja wydaje si¢ by¢ logiczna i uzasadniona.

Z drugiej strony przedstawi¢ mozna rownie rozsadng kontrargumentacj¢: kalkulacja
deterministyczna NPV przedstawia wynik tylko jednej z nieskonczonej ilosci kombinacji
mozliwych  wartosci  niepewnych  zmiennych.  Poprzez  zastapienie  wartosci
deterministycznych zmiennych ich rozktadami prawdopodobienstwa otrzymuje si¢ w efekcie
rozklad prawdopodobienistwa wartosci NPV. Rozkiad ten odzwierciedla wptyw losowo
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wybranych zmiennych na NPV. Jednak ryzyko zwiazane z projektem jest przeciez wciaz
takie samo. Symulacja stochastyczna nie powoduje redukcji poziomu ryzyka. Mowiac
dobitnie — wartos$¢ projektu nie zwigkszy si¢ przeciez wraz z liczba dziatan wykonanych przez
komputer ani przez zastosowanie rozktadow. Nie moga one wyeliminowaé ryzyka
zwiazanego z projektem a zatem nie moga podwyzszy¢ wartosci projektu z punktu widzenia
inwestora, majacego awersje do ryzyka. Swoja droga, mozna postawic tu retoryczne pytanie —
czy ktos rozsadny, majac na uwadze fakt, ze deterministyczna kalkulacja NPV przy 14-
procentowej stopie RADR daje wartos¢ 2,6 mln zt, zaptacitby za to zloze 81,3 min z,
wiedzac ze jest to warto$¢ oczekiwana rozktadu prawdopodobienstwa NPV, uzyskanego w
wyniku symulacji Monte Carlo, przy zastosowaniu obnizonej — w stosunku do
,,deterministycznej” RADR — stopy dyskontowej?

Wydaje sig, iz problem lezy w interpretacji ryzyka projektowego i wynikajacych z tego
implikacji, zwiazanych z okreslaniem stopy dyskontowej. Podejscie inwestora majacego
awersje do ryzyka jest nastgpujace: im przeplywy pieni¢zne wydaja si¢ by¢ bardziej zmienne i
niepewne, tym projekt jest bardziej ryzykowny. Taki inwestor majac do wyboru dwa
poréwnywalne projekty inwestycyjne, uwazat bedzie za bardziej ryzykowny — i oczywiscie
mniej atrakcyjny — projekt o wigkszej niepewnosci w zakresie poziomu zmiennych
wejsciowych — nawet jesli jego ,,oczekiwane” parametry oraz jego NPV sg takie same jak
projektu mniej ryzykownego.

Przyktadowo: kopalnia X rozwaza zagospodarowanie dwoch projektow — A i B,
zlokalizowanych sasiednio, na tym samym zlozu rudy miedzi (rys. 10.3). Zal6ézmy, ze
projekty sa identyczne, ale zmienne wejsciowe projektu A, sa bardziej niepewne niz projektu
B — zatem projekt A jest bardziej ryzykowny. Przyjmijmy, ze pewne parametry sa tak samo
niepewne dla obu projektow. Zaliczmy do nich cen¢ miedzi, inflacje, kurs dolara, koszty
kapitatlowe 1 operacyjne oraz czynniki krajowego ryzyka inwestycyjnego. Zatozmy dalej, ze

10 min zt wiecej
na rozpoznanie

A

ztoze X

projekt A projekt B

E(NPVa) = £(NPVs)

Rys. 10.3. Projekty A i B na tym samym ztozu kopalni X o réznym stopniu
rozpoznania

wielkosci wydobycia obu projektow beda tak samo réwnie niepewne oraz ze zawarto$¢
sktadnika uzytecznego, uzysk i zasoby dla obu projektow beda mialy te same wartosci
oczekiwane i1 taki sam zakres niepewnosci. Umoé6wmy sie jednak, ze wartosci oczekiwane
zasobow rudy, zawartosci miedzi i uzysku w koncentracie projektu A sa mniej pewne, gdyz
kopalnia X wydala 10 mln zt mniej na prace rozpoznawcze zwigzane z tym projektem.
Innymi stowy, w oparciu o wszystkie prace przeprowadzone do tego momentu, wartosci
oczekiwane zasobdw, zawarto$ci miedzi 1 uzysku projektu A sa takie same jak projektu B, ale
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posiadajg szerszy zakres wariancji. Chociaz wigc kierownictwo kopalni X oczekuje takich
samych przeptywow pienigznych z obu projektow i takich samych NPV, to jednak zar6wno
przeptywy jak i NPV projektu A beda oczywiscie mniej pewne. A zatem projekt A, skoro jest
bardziej ryzykowny, powinien by¢ przez to mniej wart. Kopalnia X moglaby, naturalnie,
zredukowaé niepewnos¢ przeplywow pienigznych tego projektu, wydajac wspomniane 10
mln zf na program dodatkowych prac na ztozu. Wykonanie tych rob6t uczyni projekt A
identycznym z projektem B. Projekt A, przed wykonaniem tego zakresu robdt powinien by¢
dokladnie 10 mln zt tanszy od projektu B. Zatem dla projektu A nalezatoby przyja¢ wigksza
stope RADR niz dla projektu B o tyle, aby skutkowata ona wartoscia NPV o 10 miln zt nizsza
od NPV projektu B. Operacja ta odzwierciedla ide¢ dyskontowania ,dostosowanego do
ryzyka”.

Jaka, jednakze, informacj¢ niesie z soba sytuacja, w ktorej kopalnia X — zamiast
przeprowadzenia programu dodatkowych prac na zlozu — zastosuje dla kalkulacji NPV
symulacje Monte Carlo? Czy spowoduje to, iz kopalnia uzyska szersza informacj¢ o
parametrach pierwiastka uzytecznego projektu A? Czy przeprowadzona symulacja zmniejszy
niepewnos$¢ odno$nie parametrow zloza projektu A w taki sam sposob, jak ewentualny
program dodatkowych prac rozpoznawczych? Oczywiscie, ze nie. Skoro wigc modelowanie
stochastyczne nie zmienia zadnego aspektu niepewnosci projektu, w kalkulacji MC dla
projektu A powinna by¢ zastosowana ta sama ,,dostosowana do ryzyka” stopa dyskontowa, co
w kalkulacji deterministycznej. Dla inwestora odczuwajacego awersj¢ do ryzyka, projekt A
jest wcigz wart 10 mln zt mniej niz projekt B.

10.1. Teoria preferencji

,Zrozumienie zagadnienia alternatywnego kosztu kapitatu (a wigc i stopy dyskontowej —
przyp. aut.), jak pisza Stermole i Stermole [1993], jest sprawa niezmiernie wazna, stanowiaca
fundament prawie wszystkich ocen inwestycyjnych; jest to jednakze pojecie, ktore wiasnie
czesto nie jest wlasciwie rozumiane”. Inne mozliwosci inwestycyjne musza by¢ pominigte,
jesli istnieje wola zainwestowania w rozwazany projekt. Jesli okazje te charakteryzuja si¢
ryzykiem podobnym do ryzyka rozwazanego projektu (np. jesli sa to inne gornicze projekty
inwestycyjne), nie ma potrzeby uwzglednia¢ czynnikow zwigkszonego ryzyka. Z drugiej
strony, jesli te mozliwosci reprezentujg zakup obligacji rzadowych, dajacych — powiedzmy —
5%, wtedy nalezy uwzgledni¢ , premig za ryzyko”.

Zdaniem autora, problem doboru stopy dyskontowej w symulacji MC znajduje swe
rozstrzygniecie w tzw. teorii preferencji (preference theory).

W mysl aksjomatow, podanych (niezaleznie od siebie) przez von Neumanna i
Morgensterna [1953], Savage’go [1954] oraz Pratta i in. [1964] atrakcyjno$¢ rdznych
mozliwosci inwestycyjnych powinna zaleze¢ od:

1) prawdopodobienstwa wynikow kazdej alternatywy,

2) preferencji decydenta wzgledem tych wynikow.

Implikacjami analitycznymi powyzszych aksjomatéw sa takie prawdopodobienstwa i
uzytecznosci (mierniki preferencji), ktore moga by¢ wykorzystane do obliczenia oczekiwane;j
uzytecznosci kazdej alternatywy decyzyjnej. Oczywiscie powinny by¢ preferowane te
alternatywy, ktorych oczekiwane uzytecznosci sa wigksze.

Jak juz wspomniano, symulacja MC moze mie¢ niewielkie zastosowanie, jesli firma
wlasciwie nie przeanalizuje i nie zinterpretuje poprawnie wynikow (w szczegolnosci
prawdopodobienstwa optacalnosci) oraz skali mozliwego zwrotu uzyskanego wskutek
podejmowanych decyzji. Majac do dyspozycji wyniki symulacji MC inwestor — w zaleznosci
od wilasnych skfonnosci w zakresie podejmowania ryzyka — moze projekt przyja¢ badz
odrzucié. Problem ten podejmuje teoria preferencji. Ulatwia ona inwestorowi stosowanie
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relatywnie spojnego miernika wyceny dla szerokiej gamy ryzykownych inwestycji. Teoria
dostarcza inwestorom praktycznego sposobu na formulowanie spdjnej polityki,
uwzgledniajacej ich sktonnosci w zakresie partycypowania w ryzykownych projektach.

Teoria preferencji — zwana tez teorig oczekiwanej uzytecznosci — stanowi rozszerzenie
pojecia wartosci oczekiwanej. Opiera si¢ ona na obserwacji, iz rézni inwestorzy wykazuja
rézng tolerancje dla podejmowania ryzyka finansowego. Ich skfonnos¢ do jego ponoszenia
wilaczona jest do modelu kalkulacyjnego. Wynikiem jest bardziej realistyczny miernik
warto$ci poszczegolnych projektow alternatywnych, o roéznych poziomach niepewnosci i
ryzyka.

Zastosowanie teorii preferencji dla okreslania wartosci projektu nie jest tak szeroko
znane jak kryteria miernikow wykonalnosci analizy DCF, cho¢ nalezy podkreslic ze sama
koncepcja nie jest niczym nowym — badania sklonnosci do ponoszenia ryzyka oraz
wydatkowania pienigdzy prowadzone sa juz od XVIII wieku (praca D. Bernoullie’go z 1738)
[Walls, Eggert 1996, Walls, Clyman 1998].

Zdolno$¢ mierzenia sklonnosci firmy do podejmowania ryzyka jest wazna cze$cia
analizy decyzyjnej. W pewnych warunkach i przy przyjeciu pewnych zalozen sklonnos¢ ta
moze by¢ mierzona tzw. wspotczynnikiem RT (,,tolerancja dla ryzyka” — risk tolerance, RT).
W celu dokonywania pomiaru preferencji w zakresie podejmowania ryzyka — czy to
poszczegOlnej osoby czy tez grupy 0sob — wykorzystuje si¢ funkcjg uzytecznosci — zazwyczaj
w postaci wyktadniczej (posta¢ wykladnicza funkcji dominuje w pracach teoretycznych i
praktycznych, dotyczacych teorii decyzyjnej i finansow; wystarcza ona w zupetnosci do
rozwiazywania szerokiej rzeszy problemow dotyczacych preferencji wzgledem ryzyka
zardOwno poszczegdlnych osob jak i firm [Kenney, Raiffa 1976]). Bazowanie na postaci
funkcji wyktadniczej pozwala na rozwazanie kazdego projektu z osobna. Istotng przewage
praktyczng tej postaci funkcji nad innymi stanowi fakt, iz nie wymaga ona analizowania w
trakcie oceny catego portfela alternatywnych projektow.

Jednym z powodow tak czestego wykorzystywania funkcji uzytecznosci jest fakt, iz
wspotczynnik RT firmy moze by¢ okreslany przez mozliwa do oszacowania pojedyncza
liczbe [Spetzler 1968, Walls 1995, Walls, Eggert 1996]. Wyktadnicza funkcja uzytecznosci
ma nastepujacq posta¢ matematyczna;

u (x)=a—be™ ™™ (10.1)

gdzie:

u — uzytecznosé, jako funkcja interesujacej nas zmiennej,
x — wyniki finansowe [jedn. pienig¢zne],

RT — ,tolerancja dla ryzyka”,

e — stata logarytmiczna

a, b — przeliczniki state formuty.

Wspotczynnik RT reprezentuje taka kwote, poziom ktorej powoduje iz decydentom jest
obojetne — przy szansach 50 na 50 — czy uzyskajg cala t¢ sume, czy straca jej polowe. Postac
wyktadnicza pozwala zatem na scharakteryzowanie , tolerancji dla ryzyka” pojedyncza liczba
RT, ktéra — mOwiac obrazowo — mierzy krzywizne¢ funkcji uzytecznosci [Walls 1995, Walls,
Eggert 1996, Walls, Clyman 1998].

Koncepcje ,,tolerancji dla ryzyka” przedstawiono na rys. 10.4.

Kopalnia X rozwaza trzy przypadki inwestycyjne. Wszystkie maja dodatniag wartos¢
NPV. Dlatego wszystkie trzy bylyby zaakceptowane przez inwestora, ktory ma neutralny
stosunek do ryzyka. Zarzad przedsigbiorstwa uwaza jednak, iz mozliwa strata 10 mln zf jest
zbyt duza (pomimo takiego samego potencjalu uzyskania 20 min zt). Wynika z tego, iz
wspotczynnik RT (,,tolerancja dla ryzyka”) kopalni X jest nizszy od 20 mln zt. Zarzad firmy
uwaza, iz jest w stanie bez probleméw zaakceptowac ryzyko utraty 5 min zl (z takim samym
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prawdopodobienstwem uzyskania 10 min zt). Zatem mamy druga informacjg: , tolerancja dla
ryzyka” (wspotczynnik RT) jest wigksza od 10 min zi. Rysunek pokazuje, ze warto$¢
wspotczynnika RT dla X wynosi 15 min zt — kopalni w tym przypadku jest oboj¢tna
mozliwo$¢ straty 7,5 mln w stosunku do takiej samej szansy uzyskania dochodu na poziomie
15 min.

wartos¢ RT

p=0,50 ig
wartos¢ —R7/2

przypadek wartosé RT wartosé —RT/2 decyzja
[min zf] [min zf]
1 10 5 zaakceptowaé
2 15 %5 stosunek obojetny
3 20 10 odrzucié

Rys. 10.4. Koncepcja tolerancji dla ryzyka — RT

Jesli znamy funkcje uzytecznosci firmy — w postaci wyktadniczej czy innej — jesteSmy
w stanie dla kazdej niepewnej inwestycji policzy¢ miernik wyceny ,,dostosowany do ryzyka”.
Miernik ten — nazywany ekwiwalentem pewnosci CE (certainty equivalent) — mozna
zdefiniowaé jako warto$¢, ktora decydent chetny jest zaakceptowa¢ wmiast ryzyka
reprezentowanego przez niepewny projekt [Walls, Eggert 1996, Walls, Clyman 1998]. Jest to
w istocie wielko$¢ gotowki przypisywanej temu projektowi. Majac ekwiwalenty pewnosci dla
roznych projektéw, porownywanie ich jest fatwe — wyzsze wartosci CE s korzystniejsze niz
niskie. Ekwiwalent pewnos$ci — w postaci funkcji wyktadniczej — zalezny jest od poziomu
tolerancji firmy dla ryzyka RT oraz charakterystyk ryzyka (rozklad prawdopodobienstwa
wynikow) alternatywy decyzyjnej. Dla projektéw, ktére moga by¢ modelowane poprzez
dyskretne rozklady prawdopodobiefistwa, wzor na ekwiwalent pewnosci CE, otrzymany z
wyktadniczej funkcji uzytecznosci, ma posta¢ nastepujaca:

CE,=-RTIn (D pe™'™) (10.2)
i=1

gdzie:

pi — prawdopodobienstwo wyniku 7,

x; — warto$¢ wyniku 7.

Wycena na podstawie ekwiwalentu pewnosci pomaga inwestorowi dobra¢ odpowiedni
poziom uczestnictwa w projekcie, spojny z preferencjami inwestora w zakresie ponoszenia
ryzyka.

Zastosowanie teorii preferencji w praktyce nie jest proste. W przypadku symulacji
Monte Carlo, uzyskany w jej rezultacie histogram nalezy podzieli¢ na réwne przedzialy
dyskretne [Torries 1998] i przeprowadzi¢ obliczenia wedtug formuty (10.2).

Majac na uwadze powyzsze, aby skalkulowac, ile rzeczywiscie inwestor zaplacitby za
projekt, nalezy wzia¢ pod uwage jego sktonno$¢ do podejmowania ryzyka.
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Jak pokazuja wyniki pracy, problem doboru stopy dyskontowej w analizie DCF dla
gorniczych projektow inwestycyjnych jest zagadnieniem o kluczowym znaczeniu. Stopa
dyskontowa, ktorej funkcja jest przeliczanie (aktualizowanie) przyszlych niepewnych
przeptywéw finansowych projektu na warto§¢ dzisiejsza, stanowi tym samym
odzwierciedlenie ryzyka projektu — im przeptywy te, inwestorowi odczuwajacemu awersj¢ do
ryzyka, wydaja si¢ bardziej niepewne, tym stopa dyskontowa (nazywana ,,dostosowana do
ryzyka” — RADR) jest wyzsza.

Poziom stopy dyskontowej istotnie oddziatuje na jego wartos¢. Wartosci liczone przy
wyzszej stopie sa mniejsze od warto$ci kalkulowanych przy stopie nizszej.

W zwigzku z powyzszym, pojawia si¢ problem doboru stopy dyskontowej w modelu
symulacyjnym Monte Carlo. Teoria symulacji — biorac pod uwagg fakt, iz ryzyko projektu
wyrazone jest w rozkladach prawdopodobienstwa danych wejsciowych — zaklada
przyjmowanie stopy dyskontowej obnizonej — w stosunku ,,deterministycznej” stopy RADR —
w proporcji do ilosci ryzyka ujgtego w rozkladach. Skutkuje to zawyzeniem — w poréwnaniu
do wynikow analizy deterministycznej — wartosci oczekiwanej projektu. Pojawia sig¢ pytanie o
stusznos¢ teorii symulacji.

Opierajac wnioskowanie na przyktadach z branzy autor pokazuje, Ze réznica pomigdzy
podejsciem klasycznym (deterministycznym) a symulacyjnym w analizie DCF wynika z
faktu, iz w tym pierwszym dobor stopy RADR dokonywany jest przy zalozeniu, ze inwestora
cechuje awersja do ryzyka; w symulacji MC natomiast, wyniki kalkulowane przy obnizonej —
w stosunku do ,,deterministycznej” — stopie dyskontowej, przedkladane sa do decyzji osobie,
charakteryzujacej si¢ obojetnym stosunkiem do ryzyka. Moze ona obliczy¢ wartos¢ projektu,
korzystajac z algorytmoéw tzw. teorii preferencji. Jest to — niestety — zazwyczaj
przedsigwzigcie trudne i pochlaniajace naklad czasu, czgsto niewspdimierny do wartosci
osiaganego wyniku. Stanowi to przeslanke przemawiajaca raczej za stosowaniem w modelu
symulacyjnym ,,deterministycznej” stopy RADR, ktérej metodyka doboru przedstawiona
zostala w pracy.

Konkludujac, majac na uwadze poprawne okreslenie wartosci projektu w modelu
symulacyjnym analizy DCF, autor rozprawy proponuje nastgpujace postgpowanie:

1) dyskontowanie w symulacji ,,deterministyczng’ stopa RADR,

badz

2) zastosowanie w stosunku do wynikéw symulacji (liczonych przy obnizonej — w

stosunku do ,,deterministycznej” RADR — stopie dyskontowej) teorii preferencji,
uwzgledniajacej sktonno$¢ decydenta do podejmowania ryzyka.
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11. Podsumowanie i wnioski

Zainteresowanie nowoczesnymi metodami analizy ryzyka, zwrdcily uwage autora na zalety
symulacji Monte Carlo (MC). Metoda MC, postlugujac sig rozktadami prawdopodobienstwa
niepewnych zmiennych, pozwala na wszechstronna analize ryzyka przedsigwzigc
inwestycyjnych, ulatwiajaca podejmowanie decyzji inwestycyjnych, co w gérnictwie — z
uwagi na skale problemu — ma strategiczne znaczenie. Wéréd wielu probleméw, zwiazanych
ze skuteczna aplikacja algorytméw metody MC do klasycznego modelu zdyskontowanych
przeptywéw pienigznych (DCF), jednym z najbardziej istotnych jest kwestia doboru stopy
dyskontowej. Problem ten pojawit si¢ po raz pierwszy w artykule B. Cavendera [1992] pt.
,,Determination of the Optimum Lifetime of a Mining Project using Discounted Cash Flow
and Option Pricing Techniques” (,,Okreslenie optymalnego czasu istnienia gorniczego
projektu inwestycyjnego przy wykorzystaniu metod zdyskontowanych przeplywow
pienieznych oraz wyceny opcji”). Cavender po raz pierwszy zastosowal symulacje MC do
oceny ekonomicznej i analizy ryzyka niewielkiego projektu z branzy gérnictwa zlota.
Przyjecie przez niego — w zgodzie z zalozeniami teoretycznymi — stopy dyskontowej ,,wolnej
od ryzyka” wywolalo polemikg w $rodowisku gérniczym [Malozemoff 1993, Smith 1993,
Cavender 1993, Le Bel 1993, Cavender 1993a].

W wyniku dyskusji ujawnily si¢ dwa konkurujace — i wzajemnie wykluczajace sig —
stanowiska odno$nie stosowania niskich stép dyskontowych w modelu symulacyjnym MC
oceny ekonomiczne;j:

— jest to postgpowanie stuszne i uzasadnione teoretycznie,

— jest to postgpowanie blgdne i nieracjonalne.

Obie strony sporu dysponuja przekonywujacymi argumentami.

Wazko$¢ tego zagadnienia ujawnila si¢ w trakcie realizacji przez autora wielu prac dla
kopaln wegla kamiennego i rud metali niezelaznych, obejmujacych oceng ekonomiczng i
analize ryzyka projektow. Uzycie w modelu MC obnizonej — w stosunku do stopy RADR,
stosowanej w rachunku deterministycznym — stopy dyskontowej niesie ze soba istotne
konsekwencje w konteks$cie oczekiwanej wartosci projektu.

Powyzsze obserwacje sklonily autora do szerszego zajgcia si¢ problemem doboru stopy
dyskontowej w procesie oceny ekonomicznej gérniczych projektow inwestycyjnych — w tym
w szczegdlnosci w modelu symulacyjnym MC, czego konsekwencja jest rozstrzygnigcie ww.
sporu.

W zwiazku z tym, sformulowana zostala teza pracy, o nastgpujacym brzmieniu:

Majqc na uwadze warto$é projektu w symulacji MC — niezaleznie od ilosci ryzyka
ujetego w rozktadach prawdopodobienstwa danych wejsciowych — powinna by¢ uzyta ta sama
stopa dyskontowa, co stopa ,,dostosowana do ryzyka” (RADR) przyjmowana w rachunku
deterministycznym,

bqdz

konieczna jest aplikacja algorytmow tzw. teorii preferencji.

Teze te potwierdzono, dokonujac badan i analiz na dwéch przyktadowych projektach o
specyficznych warunkach.
Realizacja tezy pracy pozwolila na zrealizowanie celéw i uzyskanie interesujacych
wynikéw tak o wartosci poznawczej jak i utylitarnej:
— poznawczej:
przedstawiono problematyke ryzyka gérmiczych projektdw inwestycyjnych, metody
analizy ryzyka, podstawy teoretyczne doboru stopy dyskontowej RADR w procesie
ekonomicznej gdrniczych projektéw inwestycyjnych, zaprezentowano symulacje
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Monte Carlo, uwarunkowania wyboru stopy dyskontowej dla projektow
kalkulowanych za pomoca symulacji MC oraz przedstawiono w zarysie teorig
preferencji;

— utylitarne;j:
pokazano korzysci zastosowania symulacji MC w procesach oceny ekonomicznej
projektéw gérniczych, dostarczono metodyki doboru stopy RADR w ocenie
ekonomicznej gdérniczych projektéw inwestycyjnych — zaréwno w rachunku
deterministycznym jak i w symulacji MC.

Ponizej przedstawiono podsumowanie i wnioski ptynace z pracy

1) W procesie oceny ekonomicznej gorniczych projektéw inwestycyjnych istotne znaczenie
ma okreélenie ich wartoéci — czyli wycena. Stosuje si¢ ja zaréwno dla celow wiasnych,
rynkowych jak i administracyjno-prawnych. Wiasciwa wycena pozwala na podejmowanie
adekwatnych dzialan inwestycyjnych. Zagadnienie warto$ci zloza ma szczegdlne znaczenie w
przypadku wolnorynkowego obrotu gérniczymi projektami inwestycyjnymi.

Proces wyceny nieodtacznie wiaze si¢ z ryzykiem.

W pracy przedstawiono wyceng dwéch projektow inwestycyjnych: projekitu wprowadzenia
nowego systemu eksploatacji grubych i stromych poktadow wegla w KWK Ksiqze Jozef S.A,
oraz projektu zagospodarowania ztoza cynku i otowiu Kluszyn. Projekt kopalni Ksiqze Jozef
byt szansq na skuteczne i efektywne jej funkcjonowanie w warunkach gospodarki rynkowej w
diugim horyzoncie czasowym. Z kolei projekt Ktuszyn stanowit nadzieje na przediuzenie
dziatalnosci wydobywczej KGHCiO Stanistaw, przez co traktowany byl jako przedsiewzigcie
o strategicznym znaczeniu dla kombinatu i regionu.

2) Ryzyko gérniczych projektéw inwestycyjnych — z uwagi na ich specyfikg — jest na tle
innych inwestycji wyjatkowo duze.

Zwiazane jest ono w gléwnej mierze ze specyfika ztoza, jako przedmiotu pracy: unikalnoscia,
sczerpywalnym charakterem jego zasobow, wyjatkowos$cia w zakresie lokalizacji, warunkow
zalegania, budowy geologicznej i in. Goérnicze projekty inwestycyjne charakteryzuja sig
ponadto dlugimi okresami: przedprodukcyjnym i eksploatacji, duza kapitalochlonnoscia,
zréznicowanymi warunkami w jakich czgstokro¢ jest prowadzona eksploatacja,
nieelastycznoécia procesu produkcyjnego oraz nieprzewidywalnoscia cen surowcow
mineralnych, zwiazana z ich wyraznie cyklicznym charakterem.

W przypadku projektu Ksiqze Jozef uznano, iz zasadnicze czynniki ryzyka zwiqzane sq z
niepewnosciq co do skutecznego funkcjonowania nowego systemu eksploatacji grubego, silnie
nachylonego poktadu wegla. System ten — tzw. podbierkowy z chodnika eksploatacyjnego —
pomimo iz rokowal dobrze na przysztosé¢, z uwagi na szacowane bardzo korzystne wskazniki
techniczno-ekonomiczne, znany byt wylqcznie z gornictwa rudnego. Jego zaadoptowanie do
warunkéw kopalni wegla kamiennego, a w szczegolnosci kopalni Ksiqze Jozef, budzito
uzasadnione obawy. Chodzito tu glownie o niepewnoS¢ co do skutecznego i efektywnego
kierowania stropem, kosztéw operacyjnych, planowanych wynikéw technicznych i
ekonomicznych systemu oraz funkcjonowania zgodnie z harmonogramem produkcyi.

Jesli chodzi o projekt Kluszyn, ryzyko przedsiewziecia wiqzalo sie zasadniczo z niepewnosciq
co budowy zloza i wielkosci zasobow, zwiqzanq z niedostatecznym rozpoznaniem, oraz
dalszym rozwojem sytuacji na rynku metali niezelaznych.
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3) W analizie zdyskontowanych przeptywdéw pienigznych (DCF), ktéra jest podstawowa
metoda oceny ekonomicznej przedsigwzigc inwestycyjnych (w tym wyceny ztéz/projektéw
surowcéw mineralnych), przyszite przeptywy pienigezne projektu przeliczane s na wartosci
dzisiejsze przy zastosowaniu stopy procentowej, ktorej poziom odzwierciedla ich
zmniejszona — w proporcji do szacowanej niepewnosci — warto$¢. Stopa ta, stanowi tym
samym odzwierciedlenie ryzyka, zwiazanego przedsigwzigciem, dlatego nazywana jest w
literaturze stopa ,,dostosowana do ryzyka” (risk-adjusted discount rate, RADR).
Poziom stopy RADR ma zatem istotny wplyw na wartos¢ projektu.

4) Dobor ww. stopy jest zagadnieniem ztozonym i realizowany jest na og6t na dwa sposoby:

— na zasadzie ad hoc,

— analitycznie, przy wykorzystaniu modelu wyceny aktywow kapitalowych (CAPM).

Dobér ad hoc stopy RADR dokonywany jest w sposéb arbitralny przez
doswiadczonego inwestora badz analityka do poziomu odzwierciedlajacego poziom ryzyka
zwiazanego z dang inwestycja (ryzyko specyficzne) w mysl zasady: ,,im wyzsze ryzyko, tym
wyzsza stopa dyskontowa”. Proces ten nazywany jest ,,dostosowywaniem do ryzyka”
(adjusting-to-risk).

W metodzie CAPM stopa RADR kalkulowana jest w oparciu o zmienno$¢ akcji
przedsiebiorstwa w stosunku do zmiennoéci rynku papieréw wartosciowych, wyrazanej za
pomoca tzw. wspoélczynnika beta.

Obydwie metody znajduja w $wiecie nauki uzasadniona krytyke: pierwsza z uwagi na
dominujaca rolg czynnika subiektywnego, druga ze wzgledu na wady modelu, wymienione w
rozdziale 7.1.2 (chodzi gléwnie konieczno$¢ notowania firmy na gieldzie papierow
warto$ciowych, wykorzystywanie danych historycznych a nie prognostycznych, zmiennos¢
wspOlczynnikdéw beta w czasie, brak rozréznienia pomigdzy ryzykiem projektu a ryzykiem
przedsigbiorstwa i in. ).

Biorqc pod uwage czynniki ryzyka, stope dyskontowq RADR dla projektu Ksiqze Jozef
okreslono na poziomie 15%, natomiast dla projektu Ktuszyn — 14% (w obu przypadkach
chodzi o stopy realne). Stopy te oszacowane zostaly w oparciu o badania i dane literaturowe
(w szczegolnosSci na podstawie prac Smitha [1994, 2000]), sugestie kopaln i doswiadczenia
wlasne w tym zakresie.

5) Dlatego, pomimo ze w teorii istnieje mozliwos¢ okreslania stopy dyskontowej RADR przy
wykorzystaniu modelu CAPM, naukowcy 1 analitycy wciaz poszukuja metod, ktére w jakis
sposéb sa w stanie przezwycigzy¢ ten problem.

6) W klasycznym podejsciu w analizie DCF, w trakcie modelowania przeptywow pienigznych
projektu dla kazdej niepewnej zmiennej wejsciowe] przyjmuje sig¢ specyficzng —
deterministyczng wartos$¢, co w rezultacie daje pojedyncza oceng NPV.

Oszacowania podstawowych parametrow projektu Ksiqze Jozef oraz projektu Kluszyn
dokonane zostaly na podstawie analiz inzynierskich i danych historycznych. NPV projektu
Ksiqze Jozef, przy 15%-owej stopie RADR, wyniosta 97,397 min zi, natomiast projektu
Kluszyn, przy stopie 14%-owej — 2,595 min zi. Ten wynik pokazuje, ze przy przyjetych
wartosciach parametrow zloze jest na granicy optacalnosci. Ma on znaczenie w aspekcie
podejmowania decyzji — NPV uzyskana dla projektu Ktuszyn — pomimo, ze jest to rezultat > 0,
nie stanowi podstawy dla podjecia decyzji o zagospodarowaniu projektu, gdyz jest to wartos¢
mniejsza od kosztow zagospodarowania [Davis 1998 za McDonaldem i Siegelem 1986,
Dixitem i Pindyckem 1994].
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Potencjal dla zrewolucjonizowania metody, dzigki ktérej firmy goérnicze beda w stanie w
szerokim zakresie wlacza¢ niepewnos$¢ do oceny projektu inwestycyjnego, daje dostepnosé
oprogramowania komputerowego dla przeprowadzania symulacji stochastycznych Monte
Carlo (MC).

Symulacja ta — w stosunku do metod klasycznych — posiada wiele istotnych zalet.
Gloéwng z nich jest fakt, ze o ile metody klasyczne biora do rachunku i badaja wplyw na
projekt pojedynczych (zdeterminowanych) warto$ci parametréow, to metoda MC bada
oddzialywanie na projekt pelnych zakreséw ich zmiennosci. Wyniki uzyskane w procesie
symulacji roznig si¢ przez to istotnie od wynikéw otrzymywanych w analizie
deterministycznej — rezultatem symulacji MC jest zakres mozliwych wynikéw z
prawdopodobienstwami ich wystapienia. Histogram mozliwych wartosci parametru
wyjéciowego pokazuje niepewno$¢ w otoczeniu jego wartosci oczekiwanej, a wykres
dystrybuanty pozwala na uzyskanie cennych informacji odnosénie réznorodnych atrybutéw:

1) zakresu zmiennosci parametru wynikowego,

2) sredniej (warto$ci oczekiwanej) rozkladu parametru wynikowego,

3) warto$ci minimalnej i wartosci maksymalnej rozkladu,

4) prawdopodobienstwa wystapienia okreslonych wartosci wyniku (np. sukcesu i

porazki, wielkosci maksymalnego 1 oczekiwanego zysku).

Analiza ryzyka w ujeciu deterministyczny podaje interesujqce wyniki.

Dla projektu Ksiqze Jozef przeprowadzona analiza wrazliwosci pokazala, ze projekt jest
najbardziej wrazliwy na docelowe koszty operacyjne i docelowq cene wegla, przy czym
wiekszy wplyw na projekt ma cena niz koszty: 20-procentowa zmiana ceny skutkuje 50-
procentowq zmianqg NPV, natomiast taka sama zmiana kosztow powoduje 33-procentowq
zmiane jej wartosci.

Scenariusze konstruowano na podstawie dyskusji z przedstawicielami stuzb kopalnianych,
analizy danych historycznych oraz doswiadczen wlasnych. Wyniki analizy scenariuszowej
wskazywaty, iz w wypadku wystqpienia niekorzystnych poziomow zmiennych wejsciowych
(scenariusz pesymistyczny) wyniki okazq sie bardzo niepomysine. I cho¢ prawdopodobienstwo
takiego scenariusza jest stosunkowo niewielkie nalezato mie¢ to na uwadze.

Analiza wrazliwosci, w przypadku projektu Kluszyn, pokazata, ze NPV projektu najbardziej
wrazliwa jest na mozliwe zmiany ceny cynku, kursu dolara oraz kosztow operacyjnych i ze
Jest to wrazliwos¢ bardzo wysoka (10-procentowa zmiana pierwszych dwoch parametrow
powoduje az 1000-procentowq zmiane NPV). Projekt jest zatem bardzo ryzykowny.
Potwierdzajq to wyniki analizy scenariuszowey.

Rozktady parametrow wejsciowych do symulacji MC konstruowane byly na podstawie
roznych zestawow informacji: danych historycznych, prognoz kopalnianych, wynikow badan
w tym zakresie, i in. Dopasowania szeregow danych wejsciowych do konkretnych rozktadow
prawdopodobienstwa realizowane byly za pomocq programu BestFit firmy Palisade. W
wypadkach braku posiadania wystarczajqcej iloSci danych, pozwalajqcych na konstrukcje
rozktadu, przyjmowano proste rozklady trojkatne. Wspolczynniki  korelacji pomiedzy
poszczegolnymi parami zmiennych dyskutowane byly z przedstawicielami kopaln.

Przeprowadzone dla obu projektow symulacje MC pozwolity na uzyskanie catej gamy danych,
niezbednych dla procesu decyzyjnego. I tak: dla projektu Ksiqze Jozef (wykonano 3 tys.
iteracji) prawdopodobienstwo osiqgniecia dodatniej NPV okreSlone zostato na 93,4%.
Wartos¢ oczekiwana rozkladu wewnetrznej stopy zwrotu IRR wyniosta 231,11%.
Stochastyczna analiza wrazliwosci (przeprowadzona w oparciu o metode wielowymiarowej
regresji krokowej) potwierdzita w zasadzie wyniki analizy deterministycznej (wrazliwos¢ na
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cene wegla i docelowe koszty operacyjne), a stochastyczna analiza scenariuszowa (na
podstawie analizy mediany warunkowej) pokazata, Ze na szczegolnie wysokq NPV (>90%) ma
wplyw cena wegla i docelowe koszty operacyjne, przy czym cena ma duzo wieksze znaczenie.
Te same parametry oddziatujq na niskq wartos¢ NPV (<25%), z tym, Ze waga ich wplywu jest
odwrotna.

Dla projektu Kituszyn (przeprowadzonych 8,5 tys. iteracji) prawdopodobienstwo uzyskania
korzystnego wyniku skalkulowane zostato na okoto 50%. Ryzyko projektu uznano wiec za
bardzo duze. Stochastyczna analiza wrazliwosci pokazala, zZe projekt jest najbardziej
wrazliwy na zmiany ceny cynku. Wyniki te odbiegaly od rezultatow uzyskanych z analizy
deterministycznej. Stochastyczna analiza scenariuszowa potwierdzita w zasadzie intuicje: za
najkorzystniejsze okreslone te scenariusze, ktore charakteryzujq sie wysokimi cenami i duzymi
zawartosciami cynku oraz niskimi kosztami operacyjnymi.

Wyniki przeprowadzonych analiz zweryfikowane zostaly przez rzeczywistos¢: projekt Ksiqze
Jozef zostal wdrozony i funkcjonuje efektywnie po dzien dzisiejszy, natomiast projekt Ktuszyn
zostal zarzucony. Wykonanie — juz po zrealizowaniu oceny ekonomicznej — kilku dodatkowych
otworow rozpoznawczych nie potwierdzito bazy zasobowej.

7) Metoda MC — oprécz dostarczania wynikéw dla procesu podejmowania decyzji —
postluguje si¢ obnizona, w stosunku do deterministycznej stopy RADR, stopa dyskontowa.

Teoria symulacji MC, w zwiazku faktem uwzgledniania ryzyka w rozkladach
prawdopodobienstwa, zaleca stosowanie w kalkulacji NPV deterministycznej stopy
dyskontowej RADR, obnizonej w proporcji do wielkosci ryzyka wyrazonego w tych
rozktadach (w skrajnym przypadku — gdy wszystkie niepewne parametry uda si¢ wyrazic¢ pod
postaciami rozkltadéw prawdopodobienstwa — stopy ,,wolnej od ryzyka™).

Wydawac by si¢ moglo, ze jest to korzystne, gdyz omija si¢ w ten sposéb koniecznosé
doboru stopy ,,dostosowanej do ryzyka”.

W przypadku symulacji MC, z uwagi na wyrazenie ryzyka w rozktadach prawdopodobienstwa
danych wejsciowych zastosowano obnizone stopy dyskontowe zblizone do stopy ,,wolnej od
ryzyka” — w przypadku projektu Ksiqze Jozef byla to stopa 4%, a w przypadku ztoza Kluszyn
— 5% (obie stopy bez uwzglednienia inflacji).

8) Zastosowanie obnizonej — w stosunku do deterministycznej RADR — stopy dyskontowej (w
skrajnym przypadku — stopy ,,wolnej od ryzyka”) powoduje, iz warto$¢ oczekiwana rozktadu
NPV uzyskanego w wyniku symulacji MC jest znacznie wyzsza od wartosci otrzymywanej
dla przypadku podstawowego w rachunku deterministycznym. Powstaje wigc tu pytanie o
rzeczywista warto$¢ projektu? Czy jest to warto$¢ oczekiwana rozktadu NPV, uzyskanego w
wyniku symulacji MC (liczona przy obnizonej stopie dyskontowej), czy jest to warto$¢ NPV,
otrzymana w rachunku deterministycznym (przy ,,deterministycznej” stopie RADR)?

Zastosowanie niskich stop dyskontowych w symulacji MC skutkowatlo otrzymaniem wyzszych
wartoSci oczekiwanych NPV niz wartosci , oczekiwane” otrzymane dla przypadku
podstawowego w rachunku deterministycznym — dysproporcja byla duza: dla projektu Ksiqze
Jozef byta to liczba 121,040 min zt w stosunku do 97,379 min, a dla projektu Ktuszyn —
81,301 min w stosunku do 2,595 min. Pojawil sie problem wartosci (a co za tym idzie i ceny)
projektow.

9) Praca pokazuje, iz z dwoch wyzej wymienionych za rzeczywista warto$¢ projektu moze
by¢ uznana wartos¢ NPV uzyskana w rachunku deterministycznym.
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Istotnie — skoro wiekszo$¢ niepewnych parametréow wejsciowych da sig wyrazi¢ w
postaci rozkladéow prawdopodobienstwa ich mozliwych wartosci, stopa dyskontowa uzyta w
symulacji MC powinna ksztattowac si¢ na poziomie zblizonym do stopy ,,wolnej od ryzyka”.
Jednakze warto$¢ oczekiwana rozktadu NPV otrzymanego w wyniku symulacji MC nie jest
cena, jaka inwestor zaplacilby obecnie za projekt.

Warto$¢ oczekiwana otrzymana z analizy deterministycznej sygnalizuje, jaka ceng
inwestor gotow bylby zaptacié¢ przy z géry okreslonym poziomie ryzyka.

Uznano, iz dla inwestora, ktorego charakteryzuje awersja do podejmowania ryzyka, za
wartosé projektu Ksiqze Jozef moze by¢ uznana wartos¢ 97,379 min z1t, a dla projektu Kluszyn
— 2,595 miln z1.

10) Praca stawia nastgpujaca tezg: aby w symulacji MC otrzymac rzeczywista warto$¢
projektu, nalezy zastosowaé ,,deterministyczna” stopg RADR badZz — opierajac si¢ na
wynikach uzyskanych przy obnizonej stopie dyskontowej — zastosowa¢ teorig preferencji.

Warto$é oczekiwana rozkladu mozliwych wartosci NPV, otrzymanego z symulacji
Monte Carlo, podaje oczekiwang wartos¢ projektu wigksza, niz inwestor gotow bylby
zaplaci¢, gdyz na tym etapie nie uwzgledniono preferencji inwestora wzgledem ryzyka.
Teoria preferencji pozwala okresli¢ warto$¢ na podstawie:

1) analizy wynikéw symulacji MC (liczonych w arkuszu DCF, przy zastosowaniu

obnizonej stopy RADR),

2) sklonnosci inwestora do ponoszenia ryzyka.

W przypadku analizy deterministycznej inwestor uwzglednia swa opini¢ w zakresie
wielkosci ryzyka zwiazanego z danym projektem poprzez dobor stopy RADR. W analizie tej,
rzeczywiste charakterystyki ryzyka moga niestety nie by¢ dokladnie zidentyfikowane. W
symulacji MC inwestor nie sygnalizuje swej opinii 0 jego poziomie, przyjmujac
,,deterministyczna” stop¢ RADR, obnizona w proporcji do ryzyka wyrazonego w rozkladach
(w skrajnym przypadku: stopg ,,wolna od ryzyka”). Faktyczne charakterystyki ryzyka
ujawniaja sie jednakze poprzez analizowanie otrzymanego w symulacji MC rozkladu
prawdopodobienstwa NPV; inwestorowi pozostaje zatem zinterpretowanie tego ryzyka i
decyzja, czy zaplaci¢ za inwestycjg.

Warto$é projektu nie moze by¢ otrzymana bezposrednio z symulacji probabilistycznej,
bez rozwazenia sklonnosci inwestora do podejmowania ryzyka. Inwestor pragnacy
zainwestowaé w ten projekt, wlaczylby wiec ryzyko do analizy probabilistycznej, celem
okre$lenia ekwiwalentu pewnosci projektu (certainty equivalence, CE), ktdry jest cena, jaka
inwestor zaplacilby obecnie za projekt. Poniewaz analiza prawdopodobienstwa w prosty
sposéb opisuje ryzyko, preferencje inwestora wzgledem ryzyka pomagaja je wlasciwie
zinterpretowac i okresli¢ rynkowa warto$¢ projektu.

W pracy nie przedstawiono praktycznego wykorzystania teorii preferencji. Z uwagi
zakres zagadnienia i skomplikowanie algorytmu powinno to by¢ — zdaniem autora —
przedmiotem innej pracy.

Jesli w obu przypadkach stopy dyskontowe okreslone zostaly poprawnie, analiza
probabilistyczna (po skorygowaniu w zakresie preferencji inwestora wzgledem ryzyka) oraz
analiza deterministyczna podadza takie same wartosci. Bgda to kwoty, jakie inwestor sktonny
bedzie zaptaci¢ za projekt. Réznica migdzy tymi dwiema metodami polega na tym, ze ryzyko
w analizie deterministycznej szacowane jest ,,z goéry”, na zasadzie ad hoc, natomiast w
symulacji MC okreslane dzigki zidentyfikowaniu i analizie charakterystyk ryzyka projektu,
jak réwniez stosunku inwestora do ponoszenia ryzyka. Problem wynika z ,,zewngtrznego”
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charakteru stopy dyskontowej — tzn. z faktu, ze stopa dyskontowa stanowi wyraz opinii
inwestora (lub kredytodawcy) o ryzyku konkretnego projektu.

Summa summarum — zasadno$¢ stosowania w symulacji MC obnizonej (w stosunku do
,,deterministycznej” stopy RADR) stopy dyskontowej (w skrajnym przypadku: stopy ,,wolnej
od ryzyka”) — z uwagi na wyrazenie wigkszosci niepewnosci danych wejsciowych w
rozktadach prawdopodobienstwa ich wartosci — nie ulega dyskusji. Jednak, aby na podstawie
wynikéw symulacji udzieli¢ odpowiedzi na pytanie o warto$¢ projektu inwestycyjnego,
nalezy przeliczy¢ projekt przy zastosowaniu ,,deterministycznej” stopy RADR badz — w
oparciu o wyniki otrzymane przy uzyciu stopy obnizonej — zastosowa¢ teorig preferencji. Ze
wzgledu na fakt, iz algorytm tej teorii jest stosunkowo skomplikowany i wymaga naktadu
pracy niewspotmiernego do uzyskiwanych wynikéw, w pracy proponuje si¢ dyskontowanie —
przy $wiadomosci jego wad — ,,dostosowane do ryzyka” ,,deterministyczna” stopa RADR
dobrana na zasadzie ad hoc (w oparciu o doswiadczenia przemystu w tym zakresie) badz
okre$lona wedlug modelu wyceny aktywoéw kapitalowych CAPM.

Powyzsze wnioski maja istotne znaczenie dla gdérniczych projektéw inwestycyjnych, dla
ktérych — z uwagi na wystgpowanie duzego ryzyka — aplikacja symulacji MC do algorytmow
do modelu oceny ekonomicznej DCF ma przed soba duze perspektywy. Symulacja ta niesie z
soba potencjat dla procesu podejmowania decyzji, dzigki dostarczaniu duzej ilosci informacji
w zakresie charakterystyk ryzyka (w tym prawdopodobienstwa i wielkosci maksymalne;
straty, prawdopodobienstwa i wielkosci maksymalnej korzysci, wielkoéci oczekiwanej NPV,
itp.).

Praca, dzieki pokazaniu i usystematyzowaniu zasad doboru stopy dyskontowej
,,dostosowanej do ryzyka” (RADR) w analizie DCF gérniczych projektow inwestycyjnych —
zarowno dla modelu deterministycznego jak i stochastycznego. Zadaniem autora stanowi
wazny element w zakresie oceny ekonomicznej i1 wyceny goérniczych projektow
inwestycyjnych. Dla przedsigbiorstw gdrniczym ma to szczeg6lnie wazne znaczenie.

Naturalnie niniejsza praca nie wyczerpuje zagadnienia. Pozostawia nierozwigzanym problem
wyeliminowania roli czynnika subiektywnego w procesie doboru stopy dyskontowej RADR.
Dalsze badania prowadzi¢ powinny w tym kierunku. Wydaje sig, iz potencjal w tym zakresie
niesie z soba teoria wyceny opcji realnych. Kolejnym zagadnieniem, ktére przedstawione
zostalo w pracy zaledwie w zarysie, jest teoria preferencji. Jej zakres, algorytm i praktyczne
zastosowanie stanowia wyzwanie celem realizacji dalszych prac studialnych. Wiele zatem
jeszcze pozostalo do zrobienia.
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