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Strcszczenic

Stopa dyskontowa stosowana do oceny ckonomicznej gorniczych projcktow inwcestycyjnych za pomoca zdyskon-
towanych przeplywow gotowkowych jest zasadniczym parametrem, odzwicrcicdlajacym poziom ryzyka zwigzany
z dang inwestycja. Artykut podajc rodzaje stop dyskontowych powszechnic stosowanych w gérnictwic oraz prébuje
okresli¢ wysokosc stopy dyskontowcej dla KGHM Polska Micdz SA.

Wprowadzenie

Powszechnie preferowanymi technikami oceny projektow inwestycyjnych sa metody, ktore
postugujg si¢ przewidywanymi rocznymi przeplywami gotowki, uwzgledniajac czasowa war-
to$¢ pieniadza — jest to metoda liczenia wartosci biezacej (zaktualizowanej) netto (net present
value, NPV) lub metoda liczenia wewngtrznej stopy zwrotu (internal rate of return, IRR). Wzo-
ry matematyczne konieczne do obliczania NPV 1 IRR nie sa skomplikowane, ale obie metody
wymagaja definicji odpowiedniej stopy dyskontowej w celu okreslenia kryteriow inwestycyj-
nych. Jest ona stosowana jako stopa dyskontowa w metodzie NPV oraz jako stopa minimalna
w metodzie IRR. Wysokos¢ stopy dyskontowej stanowi o stopniu ryzyka zwiazanego z reali-
zacja okreslonej inwestycji.

Wartosc¢ biezaca (zaktualizowana) przeptywow gotdwkowych narastajacych w ciagu prze-
widywanego okresu realizacji przedsigwzigcia zalezy m. in. od stopy dyskontowej oraz od lat re-
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alizacji projektu. Wplyw wielkosci stopy dyskontowej na wartos¢ projektu mozna zaobser-
wowac na rysunku 1. Wykres ten, skonstruowany dla przyktadowego projektu 30-letniego,
przy zalozeniu rownych platnosci rocznych, pokazuje zaleznosci pomigdzy stopa dyskon-
towa a liczbg lat oraz ich oddziatywanie na otrzymywany procent catkowitej wartosci biezace;j.
Dla stopy dyskontowej 0% osiagnigcie 90% catkowitej wartosci zaktualizowanej wymaga
27 lat. Dla stopy 25-procentowej wynik ten mozna osiagnaé¢ w ciagu pierwszych 10 lat realiza-
cji projektu. Oznacza to, ze dla stopy 25-procentowej pozostate 20 lat z 30-letniego okresu reali-
zacji projektu z perspektywy wartosci biezacej nie majq praktycznie prawie zadnej warto$ci
(Torries 1998).

Fakt, ze przeplywy gotowkowe z pierwszych lat realizacji projektu maja duzo wieksze zna-
czenie od przeplywow uzyskiwanych w latach pdzniejszych, ma daleko idace konsekwencje.
Z punktu widzenia planowania, mniejsze znaczenie przeptywow z lat pozniejszych jest ko-
rzystne ze wzgledu na trudnos$¢ prognozowania, gdyz w perspektywie dtugofalowej istnieje duze
prawdopodobienstwo popetnienia btedu. Jednoczesnie dyskontowanie ma tendencje do zaniza-
nia warto$ci projektéw dtugoterminowych, jako ze wartos¢ pdzniejszych korzys$ci moze by¢ sza-
cowana znacznie ponizej ich warto$ci rzeczywiste;j.

Inwestycje w projekty gornicze charakteryzuja si¢ pewna liczba specyficznych cech, ktore
czynia je w pewien sposob odmiennymi od innych inwestycji. Naleza do nich: sczerpywalny
charakter 1 czgsto wyjatkowa rzadko$¢ zasobow, wyjatkowe potozenie i charakterystyka ztoza,
niepewnos¢ co do budowy geologicznej ztoza, okres potrzebny do uzyskania pierwszych ton
wydobycia (okres przedprodukcyjny), zazwyczaj stosunkowo dtugi czas eksploatacji, wyraznie
cykliczny charakter pozioméw cen surowcOéw mineralnych, a takze zrdznicowane warunki,
w jakich jest czgstokro¢ prowadzona produkcja, z ktoérymi wiaza sie dodatkowe niebezpieczen-
stwa, duza kapitatochtonnos$¢ procesu produkcyjnego i ingerencja w srodowisko przyrodnicze.
W dodatku, ztoza surowcodw mineralnych moga by¢ eksploatowane tylko w miejscu ich odkry-
cia. Tego rodzaju zmniejszenie elastycznosci (zwigkszenie ograniczen) zwigksza ryzyko przed-
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Rys. 1. Wplyw czasu i stopy dyskontowej na wartos$¢ biczaca (wg Torricsa 1998)

Fig. 1. Influence of time and discount ratc on present vaule (Torrics 1998)
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siewzieé gorniczych w porownaniu do innych alternatyw inwestycyjnych (Pindred 1995; Moyen
11n. 1996; Torries 1998).

W artykule przedstawiono podstawowe rodzaje stop dyskontowych stosowanych w praktyce
przez wiodacych producentow surowcow mineralnych oraz pokazano metody szacowania stop
dyskontowych.

1. Rodzaje i charakterystyka stosowanych stép dyskontowych

Z kilku stosowanych powszechnie rodzajow stop dyskontowych, ktére prezentuje tabela 1,
wyborem teoretycznie poprawnym jest stosowanie alternatywnego kosztu kapitatu (opportunity
cost of capital). Inwestorzy dysponujg ograniczong wielkos$cig kapitalu 1 nie moga realizowac
wszystkich projektow, dlatego muszg porownywac zwrot z rozwazanego projektu ze zwrotem
z korzystniejszej, alternatywnej inwestycji. Zidentyfikowanie takiej alternatywnej inwestycji
i okreslenie zwrotu, jaki moze ona przyniesc, nie jest wcale przedsigwzigciem prostym. W prak-
tyce jako przestanke dla okreslenia wielkosci alternatywnego kosztu kapitatu stosuje sig tzw.
bezpieczna stopg zwrotu, w rodzaju stopy procentowej amerykanskich weksli skarbowych
(U.S. Treasury Bills) (Torries 1998). W Polsce bezpieczna stopa zwrotu moze by¢ szacowana
w oparciu o zwrot z obligacji Skarbu Panstwa (dtugoterminowych) wzglednie Bonow Skar-
bowych.

Istnieja jednak inne poglady dotyczace okreslania alternatywnego kosztu kapitatu. Model
wyceny aktywow kapitatlowych (capital asset pricing model, CAPM), powszechnie stosowany
w gospodarce finansowej przedsigbiorstw zachodnich, zaleca przyjmowanie jako stopy dys-
kontowej Sredniego wazonego kosztu kapitatu (weighted average cost of capital, WACC). Me-
toda ta okresla koszt kapitalu wiasnego oraz koszt dtugu — wskazniki dtug : kapitat wiasny”
(debt-to-equity ratios) rdznig sig. WACC przyjmuje i interpretuje fakt, Ze poziom ryzyka w naby-
waniu akcji firmy bedzie sig zmieniac. Realizacja danego projektu bedzie rozwazana tylko dopé-
ty, dopdki zwrot z tego projektu bedzie wigkszy od sredniego wazonego kosztu kapitatu wias-
nego i dhugéw (1j. wigkszy od kosztu funduszy potrzebnych do inwestycji). Pomimo mozliwosci
policzenia §redniego wazonego kosztu kapitahu, jego wielko$¢ bedzie zmienna w czasie 1 moze
zalezeé od rodzaju realizowanej inwestycji, jak tez opinii kredytodawcdw 1 akcjonariuszy. Czgsto-
kro¢ jako alternatywe przyjmuje si¢ tatwa do otrzymania stopg dyskontowa okreslana na podsta-
wie kosztu dtugu (komercyjna stopa kredytu, commercial loan rate), ale takie podejscie do zagad-
nienia pomija koszt kapitatu wiasnego, ktory moze by¢ inny od kosztu dtugu (Torries 1994).

Stopa dyskontowa stosowana w danym projekcie moze by¢ przyjmowana w sposéb pozwa-
lajacy na odzwierciedlenie wielko$ci ryzyka specyficznego projektu. Im dostrzega sig wyzsze
ryzyko, tym stopa dyskontowa dostosowana do ryzyka (risk-adjusted discount rate) powinna
by¢ wyzsza (Torries 1994). Praktyka ta jest powszechnie stosowana. Wystepuje tu jednakze nie-
porozumienie natury teoretycznej. Skala zwigkszenia stopy dyskontowe;j, zalezna od wielkosci
ryzyka, dobierana jest z duza doza subiektywnos$ci, co moze prowadzi¢ do wyciagnigcia bigd-
nych wnioskow. Tak czy inaczej, dostosowywanie stopy dyskontowej do poziomu ryzyka, ce-
lem uwzglednienia niepewnosci, jest podstawowa metoda stosowang w analizie zdyskon-
towanych przeptywow gotdéwkowych.
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TABELA |

Stopy dyskontowe — zestawicnic (wg Torricsa 1998)

TABLE 1

Summary of discount rates (Torrics 1998)

Rodzaj stopy dyskontowcj

Charaktcrystyka

Alternatywny koszt kapitatu
(opportunity cost of capital)

Utraconc korzysci, ktorc moglyby by¢ uzyskanc z najlepszej
altcrnatywncj inwestycji

Stopa wolna od ryzyka
(risk-free alternative)

Zwrot z instrumentu ,,wolnego od ryzyka” w rodzaju amerykanskich
weksli skarbowych (U.S. Treasury bills);

w rzeczywisto$ci nawct te instrumenty finansowe nic sa

w zupctnosci wolne od ryzyka, zc wzglgdu na ryzyko zwigzanc

z kursem przeliczeniowym walut oraz poziomem inflacji

Koszt dtugu
(cost of debt)

Stopa oparta o koszt pozyczonych funduszy

Srcdni wazony koszt kapitatu
(weighted average cost of capital,
WACC)

Stopa dostosowana do ryzyka, wazaca koszt kapitatu wtasncgo
(cost of equity) oraz koszt dtugu przy pomocy tzw. wskaznika
~dtug : kapitat wlasny” (debt-to-equity ratio)

Stopa zwrotu z przcdsigwzigé
rcalizowanych w przesziosci

(historical rate of return)

Stopa zwrotu przyjmowana na podstawic stdp (liczonych przy
zatozeniu statych albo biczacych jednostck dancj waluty
obliczeniowcj) przyjmowanych w inwestycjach rcalizowanych
w przesztosci

Stopa zwrotu dostosowana do ryzyka
(risk-adjusted rate of return)

Kazda stopa, dostrojona do ryzyka projcktu (liczona przy przyjgciu
statych albo biczacych warto$ci jednostck walutowych); do
okrcslenia tego typu stopy stosuje sig najczescicj model wyceny
aktywow kapitatowych (capital asset pricing model, CAPM)

Stopa progowa przcdsigbiorstwa
(hurdle rate)

Jakakolwick minimalna stopa zwrotu stosowana wewngtrznic przcz
firmg

Stopa zwrotu z inwestycji spotccznych
(social rate of return)

Stopa stosowana do okrcslania wartosci projcktow socjalnych; stopa
ta uwzglednia oprocz finansowych aspcktow inwestycji rownicz
matcri¢ moralng przedsigwzigceia i sprawicdliwos¢ spoteczng

Stopa dyskontowa zmienna w czasic
(varying discount rate over time)

Stopa ta odzwicrcicdla zmiany poziomu ryzyka w czasic;
przyktadowo po otrzymaniu zwrotu naktadow kapitatowych
i osiggnigciu minimalnej wymagancj stopy zwrotu z inwestycji

Stopa dyskontowa zmicnna w zalczno$ci
od sktadnikow przeptywu gotowkowego
(varying discount rate by cash flow line

item)

Stopa, ktora odzwicrcicdla réznicc w poziomic ryzyka wsréd
roznych skiadnikow przeptywu gotowkowcego; przyktadowo kapitat
obrotowy oraz koszty zapaséw maja mnicjszy poziom ryzyka niz
kapitat przeznaczany na nowc tcchnologic

Po zakonczeniu realizacji projektu w fazie zagospodarowania, w kolejnych stadiach poziom
ryzyka moze ulec zmianie. Konieczna bylaby wtedy odpowiednia zmiana stopy dyskontowe;j

dostosowanej do ryzyka.
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Kolejnym problemem jest fakt, ze rdzne przeplywy gotdowkowe realizowanego projektu
moga charakteryzowac si¢ roznym ryzykiem (Torries 1998).

Tu nalezy stwierdzié, ze zastosowanie pojedynczej stopy dyskontowej dostosowanej do ry-
zyka dla dyskontowania wszystkich przeptywow gotowkowych projektu jest teoretycznie nie-
mozliwe do obrony (Davis 1995, za Robichkiem i Myersem 1966). Tezg taka wysuwa tez
Pindred. Zdaniem tego autora powinno si¢ zastosowac rozne stopy dyskontowe dla poszczegodl-
nych rocznych przeplywéw gotowkowych, poniewaz stopa wolna od ryzyka dla kazdego okresu,
w ktérym otrzymujemy poszczegoélne przeptywy gotowkowe, jest inna (Pindred 1995). Jest to
uwaga, ktéra komplikuje jednak formulg pojedynczej stopy dyskontowej. Davis twierdzi, ze
w takim razie jeszcze poprawniejsze bytoby dyskontowanie kazdego ze sktadnikoéw przeptywow
gotowkowych dla kazdego roku inng stopa dyskontowa, ale to skomplikuje zagadnienie jeszcze
bardziej (Davis 1995 za Jacobym i Laughtonem 1992).

Pojedyncze stopy dyskontowe determinuja fakt, ze struktura czasowa stop procentowych
oraz cena ryzyka sg znane i1 maja charakter stacjonarny (Frimpong, Whiting 1997, za Jacobym
1 Laughtonem 1992). Skoro jednak poziom ryzyka przedsigwzigcia zmienia si¢ w miare jak
zmieniaja si¢ zrodta i skala podstawowych rodzajoéw niepewnosci, to aby dostarczyé racjonalne;j
podstawy dla dyskontowania dlugoterminowych przeptywow gotowkowych przedsiewzieé wie-
lofazowych nalezaloby zastosowa¢ wyceng z okresu na okres (period-by-period) (Frimpong,
Whiting 1997, za Frimpongiem 1992 oraz Jacobym i Laughtonem 1991). Problem ten mozna by
rozwiazaé poprzez zastosowanie wielofazowego dynamicznego modelu ryzyka (dynamic risk
model, DRM), bedacego zmodyfikowana wersja modelu wyceny aktywow kapitatowych (Frim-
pong, Whiting 1997).

Poniewaz przedsigbiorstwa maja problemy z doborem wlasciwe) stopy dyskontowej, wiele
zarzadow oraz wielu specjalistow zajmujacych sig oceng gérniczych projektow inwestycyjnych
stosuje tzw. stope progowga (hurdle rate), przyjmowana na podstawie szeregu czynnikow. Jesli
wycena ekonomiczna projektu na podstawie stopy progowej da wynik negatywny, wtedy za-
rzuca sig jego realizacje (Moyen i in. 1996; Torries 1998).

W celu uniknigcia probleméw zwiazanych z okreslaniem wielkosci stopy dyskontowe;j
oraz sposobem jej uzyskiwania, przedsigbiorstwa postuguja si¢ niekiedy pojeciem tzw.
minimalnej akceptowalnej stopy zwrotu (minimal acceptable rate of return, MARR)
(Torries 1998).

Z dodatkowym problemem zwigzanym z przyjmowaniem stopy dyskontowej spotykajg sie
czynniki administracji centralnej i samorzadowej — chodzi tu o dylemat wyboru, pomigdzy sto-
sowaniem stopy dyskontowej, ktorej uzywaja inwestorzy prywatni, oraz stopy zwrotu z inwes-
tycji spotecznych (social rate of return), ktora jest stopa nizsza, gdyz okazuje sig, ze organy
administracyjne — w przeciwienstwie do firm prywatnych — nie uwzgledniajg pewnych rodza-
Jow ryzyka, jak np. ryzyka politycznego (Torries 1998).

2. Sposoby okreslania stopy dyskontowej

Stopa dyskontowa odzwierciedla poziom ryzyka zwigzany z dang inwestycja. Stopa dys-
kontowa miesci w sobie bazowy, alternatywny koszt kapitalu, powigkszony o dodatek zwiazany
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ze specyficzng dla projektu, dodatkowa porcja ryzyka, oraz o dodatek zwiazany z kosztami
transakcji (Cavender 1992).

Okreslenie wysokosci stopy dyskontowej dokonywane jest w praktyce dwoma sposobami:

— w pierwszym oceny ryzyka dokonuje si¢ za pomoca znanego z teorii finansowej i czgsto
stosowanego modelu wyceny aktywow kapitalowych (capital asset pricing model, CAPM);,

— drugim sposobem jest subiektywna ocena ryzyka — stopa dyskontowa dobierana zostaje
na zasadzie ad hoc przez do§wiadczonego wyceniajacego.

Model wyceny aktywow kapitatowych (capital asset pricing model, CAPM) jest szeroko
akceptowanym narzedziem szacowania stopy dyskontowej, stosowanej podczas oceny prog-
nozowanych (pro forma) przeptywow gotowkowych na poziomie przedsiebiorstwa (Davis
1995). CAPM jest modelem rownowagi, ktory wycenia skalg ryzyka systematycznego. Model
ten zaleca przyjmowanie jako stopy dyskontowej §redniego wazonego kosztu kapitatu (weighted
average cost of capital, WACC).

2.1.0kre$lanie stopy dyskontowej na podstawie modelu wyceny
aktywow kapitalowych

2.1.1. Sredni wazony koszt kapitatu

Koszt kapitatu przedsigbiorstwa (okreslany jako sredni wazony koszt kapitatu) jest $rednim
wazonym kosztem funduszy bedacych w dyspozycji przedsiebiorstwa, tacznie z dtugami (po od-
liczeniu podatku), akcjami zwyktymi i uprzywilejowanymi. Wyrazany jest on w postaci stopy
procentowej wedtug rownania (Smith 1994):

I'wacc = IePe  IdPa T 1P ) @)
gdzie:
TwacCC — $redni wazony koszt kapitatu [%],
T, — koszt kapitatu wlasnego (akcji zwyklych, equity capital) [%)],
Iy — koszt kapitatu duznego (debt capital) po odliczeniu podatku [%],
I — koszt kapitatu akcji uprzywilejowanych (preffered stock capital) [%],

P
Pes Po» P, — odpowiednio: proporcje akcji zwyklych, dlugdw i akeji uprzywilejowa-

nych, sktadajacych sig na kapital przedsigbiorstwa (p, + py + p, = 1).

Wartosci kosztow dugu i akcji uprzywilejowanych wyrazone jako stopy procentowe sg sto-
sunkowo fatwe do uzyskania.

2.1.2. Stopa zwrotu dostosowana do ryzyka

Jednym z najuzyteczniejszych aspektow modelu CAPM jest fakt, ze okresla on koszt ka-
pitatu wlasnego przedsiebiorstwa oraz — w bardziej prosty sposob — stope dyskontowa, jaka
powinny zastosowaé przedsiebiorstwa w trakcie oceny warto$ci potencjalnych projektow, zgod-
nie z interesem akcjonariuszy (Davis 1995).
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Podstawg tego modelu stanowi zasada, ze zwrot z indywidualnej akcji powiazany jest z ryn-
kiem wedtug rownania (Smith 1994; Dobija 1996; Moyen 1 in. 1996):

I, = f+ (rm_ﬂBi (2)
lub
r,=f+Rp, (3)
gdzie:
r, — oczekiwany zwrot z akcji i,
f — zwrot wolny od ryzyka (zwykle procent dlugoterminowych obligacji pafistwowych),
r,, — oczekiwany zwrot z calego rynku,

B;i — czynnik beta dla akcji 1,
R — premia za ryzyko (R =r,, - f).

Innymi stowy, na spodziewana stopg zwrotu z aktywa 1 skiada sig¢ wolna od ryzyka stopa
zwrotu f plus premia za specyficzne ryzyko, zwiazane z tym aktywem. Wspodtczynnik beta, B;,
okredlajacy premig¢ za ryzyko, jest stosunkiem kowariancji f i r,, oraz wariancji r,, czyli
B,=o0,, /o’ (Moyeniin. 1996).

Nalezy podkresli¢, ze podstawowa metoda CAPM jest statyczna; dynamiczne wersje modelu
CAPM wymagaja jedynie prostych modyfikacji réwnania (2) (Moyen 1 in. 1996).

Whnikliwe zbadanie istoty modelu zwraca uwage na wazna wiasciwos$é formuty CAPM —
wycenie podlega tylko ryzyko systematyczne (lub inaczej: niedywersyfikowalne). Powéd po
temu wynika z faktu, ze dywersyfikacji podlega ryzyko idiosynkrazyjne (idiosyncratic risk),
czyli ryzyko wlasciwe projektowi (project specific risk). Innymi stowy, inwestorzy moga ubez-
pieczaé sig przed ryzykiem niesystematycznym (idiosynkrazyjnym) przez trzymanie portfela
waloréow ryzykownych, z ktoérych zwroty sa niedoskonale skorelowane. Obserwacja ta jest
szczegblnie wazna dla gérniczych projektéw inwestycyjnych. Rzeczywiscie — w projektach
gorniczych wigksza czg$¢ niepewnosci zwiazanej z geologia, przerobka 1 metalurgig jest wias-
ciwa projektowi. Warto powiedzie¢ jeszcze, ze przed ryzykiem zwigzanym z mozliwo$cig zmian
cen surowcow oraz ryzykiem zmian kurséw przeliczeniowych walut mozna zabezpieczy¢ sig za
pomoca transakcji zabezpieczajacych (np. hedging) (Kulczycka 1998). Jesliby nawet nie za-
bezpieczac cen przy zastosowaniu hedgingu, to niepewnosc¢ cen i tak nie jest silnie skorelowana
ze zwrotami z portfelu rynkowego.

Reasumujac, czynniki te implikuja fakt, ze pomimo wysokiego ryzyka, goricze projekty in-
westycyjne wcale nie powinny przynosi¢ duzych premii za ryzyko (Moyen 1 in. 1996).

Czynnik beta wyraza zmienno$¢ akcji 1 w odniesieniu do zmienno$ci catego rynku. Wedtug
definicji beta rynku rowna jest 1. Warto$ci wspdiczynnikow beta przedsigbiorstw poinocno-
amerykanskich publikowane sa regularnie w wydawnictwach ekonomicznych, takich jak np.
“US Value Line Investment Survey” (Smith 1994).
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Dla wyceny przy zatozeniu 100-procentowego kapitatu wiasnego réwnania (2) i (3) moga
by¢ wykorzystane do liczenia kosztow kapitatu przedsigbiorstwa, poniewaz w tym przypadku
dwa ostatnie wyrazenia w rownaniu (1) sa rowne 0, a warto$¢ p, wynosi 1 (Smith 1994).

Z réwnan (2) i (3) mozliwe jest otrzymanie wielkosci wspoiczynnika beta dla przedsie-
biorstw goérniczych.

Dla wyceny przy zalozeniu 100-procentowego kapitalu wlasnego réwnania (2) i (3) moga
by¢ tez wykorzystane do liczenia kosztow kapitatu przedsigbiorstwa.

Wykorzystujac publikowane czynniki beta (w tabeli 2 zestawiono wspo6tczynniki beta obli-
czone dla pétnocnoamerykanskich przedsigbiorstw gérniczych) mozliwe jest oszacowanie stop
dyskontowych wedtug CAPM dla branz eksploatujacych zloto i metale nieszlachetne (Smith
199%).
 Wyniki podane w tabeli 3 sktaniaja do wyciagnigcia wniosku, ze przy ocenie inwestycji (przy
100-procentowym kapitale wiasnym) kopalnia zlota i kopalnia rudy okreslonego metalu sto-
sowatyby stopy dyskontowe — odpowiednio na poziomie okoto 4 i 8%. Powinno sie przy tym
zaznaczy¢, ze w wypadku uwzglednienia dlugéw przedsigbiorstw, koszty wartosci kapitatu
bylyby nizsze, poniewaz stopy pozyczkowe przedsigbiorstwa sg nizsze od oczekiwanych do-
chodéw z rynku. Wptyngtoby to odpowiednio na redukcje $redniej wazonej (Smith 1994).

Wyniki tej metody nie wydaja sig¢ wlasciwe do oceny inwestycji za pomocg zdyskontowa-
nych przeplywow gotowki. Wyniki dotyczace zlota wydaja si¢ wyjatkowo niskie, co przypusz-
czalnie odzwierciedla specyfike tego kruszcu. Czynniki beta mierza wyniki osiagane przez akcje
przedsigbiorstwa w odniesieniu do rynku wszystkich akcji, ale nie w odniesieniu do ryzyka
i charakterystyki poszczegolnych projektow inwestycyjnych. Nie wydaje sie takze, aby rozsadne
byto przyjmowanie przez duze przedsigbiorstwo gomicze tylko jednej stopy dyskontowej we
wszystkich mozliwych decyzjach inwestycyjnych (Smith 1994).

TABELA 2
Czynniki beta dla kilkunastu najwigkszych pétnocnoamerykanskich kompanii gorniczych (wg Smitha 1994)
TABLE 2

Bcta factor for some major North Amecrican mincrals produccrs (Smith 1994)

Ztoto Mctale nicszlachetne

Amcrican Barrick 0,40 Alcan 1,15
Battle Mountain 0,10 Alcoa 1,20
Echo Bay 0,30 Asarco 1,15
Hccla 0,35 Brascan 0,80
Hemlo 0,15 Cyprus Amax 1,20
Homestake 0,15 Inco 1,15
Lac 0,25 Noranda 0,90
Necwmont 0,35 Nord 1,35
Placer Dome 0,30 Phelps Dodge 1,15
Pcgasus 0,10 Reynolds 1,20
Teck 0,55

Bcta $rcdnia 0,27 Beta $rednia 1,13
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TABELA 3

Stopa dyskontowa dostosowana do ryzyka wg modclu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM)
(wg Smitha 1994)

TABLE 3
Risk-adjusted discount rate by capital assct pricing model (Smith 1994)

Grupa akeji Czynnik beta Nominalny (z uwzglednicniem inflacji) Rcalny
Gornictwo zlota 0,27* 6,6 +(5,0% x 0,27) = 7,94% 3,88%
Goérnictwo metali 1,13% 6,6 +(5,0% x 1,13) = 12,23% 8,02%
Rynck 1,00¢ 6,6 + (5,0% x 1,00) = 11,60% 7,41%

Czynniki beta wzigto z,,US Value Line Investment Survey”, 4 luty 1994; dlugoterminowa wolna od ryzyka stopa pro-
centowa w wysokosci 6,6% (nominalnie) jest $rednia 13-Ictnig trzymicsigeznych obligacji rzadowych USA.

Prcmia za ryzyko w wysokosci 5% jest dlugoterminowym dochodem z rynku w wysokosci 11,6% (nominalnic) mi-
nus diugotcrminowa stopa wolna od ryzyka.

Nominalne stopy procentowe uwzgledniaja inflacjg, natomiast realne nic uwzgledniaja jej. Nominalne stopy procen-
towc zostaty przcliczonc na realne przy zastosowaniu 13-letnicj Srednicj inflacji w wysokosci 3,9%. Przeliczenic na war-
tosci rcalne mozce by¢ pokazane na przyktadzic kalkulacji realnej stopy rynkowcj wg CAPM: 1,0741 = 1,116 : 1,039.

* Srednia na podstawic firm: American Barrick, Battle Mountain, Echo Bay, Hecla, Hemlo, Homestake, Lac,
Ncwmont, Placer Dome, Pegasus, Teck.

# Srednia wg firm: Alcan, Alcoa, Asarco, Brascan, Cyprus Amax, Inco, Noranda, Nord, Phelps Dodge, Reynolds.

@ Srednia wg definicji.

Metoda ta moze by¢ przydatna do okreslania dla decyzji inwestycyjnych wewnetrznej
zaktadowej (tzw. progowej, hurdle rate) stopy dyskontowej — nie wydaje si¢ jednakze, aby
nadawala sie do szacowania skali ryzyka pojedynczego projektu (Smith 1994). Metody oceny
skali ryzyka w procesach oceny poszczegolnych projektéw inwestycyjnych eksploatacji su-
rowcow mineralnych opisane zostaly powyze;j.

2.1.3. Proba policzenia wspotczynnika beta i stopy dyskontowej dostosowanej do ryzyka dla
KGHM Polska Miedz S.A.

2.1.3.1. Obliczenie wspoiczynnika beta

W krajach o stabilnej gospodarce rynkowej wspétczynniki beta dla firm publikowane sa
w literaturze finansowej — publikacjach takich, jak np. firmy Barra (Copeland i in. 1997) lub
wspomnianym ,,US Value Line Investment Survey”. Szacunki te, oparte na wskaznikach finan-
sowych badanej spotki, ulegaja wahaniom w miarg zmian samych wskaznikéw finansowych,
dlatego aktualizowane sa kwartalnie (Copeland i in. 1997).

Oczywiscie wspotczynnik beta dla firmy obliczy¢ mozna indywidualnie, znajac jej notowa-
nia gietldowe z danego okresu wraz ze stopami zwrotu oraz notowania indeksu i zwroty indeksu
gieldowego. W tym celu wykorzystuje sig analizg regresji liniowej (Copeland i in. 1997; Mayo
1997).
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KGHM Polska Miedz S.A. notowany jest na Warszawskiej Gieldzie Papierow Warto$cio-
wych od 10.07.1997 r. Czynnik beta policzono w oparciu o dzienne zwroty KGHM 1 indeksu
WIG z dwuletniego okresu funkcjonowania Polskiej Miedzi na gietdzie. Oczywiscie nalezy tu
podkreslic¢, ze ocena w modelu CAPM ma charakter prognostyczny, natomiast nasze parametry
CAPM maja charakter danych z przesztosci. Stad wspodtczynnik beta okreslony zostanie z ana-
lizy regresji danych historycznych, podczas gdy beta, niezbedna dla oceny ekonomicznej, po-
winna by¢ wspotczynnikiem oczekiwanym (Pindred 1995). Jest tak w istocie. Gornictwo jest
jednak na szcze$cie dziatalno$cia innego typu. W gérnictwie metali niezelaznych przez wiele lat
robi si¢ te same rzeczy — po prostu eksploatuje sig 1 przerabia rudy metali. Dlatego mozna sie
spodziewac, ze beta oczekiwana nie bedzie sig¢ wiele roznita od bety uzyskanej z danych histo-
rycznych (Davis 1995).

Rysunek 2, z wrysowang linig regresji, pokazuje 1z stopy zwrotu z inwestycji w akcje KGHM
maja tendencje do ksztaltowania sig podobnie jak dla catego rynku. Niektore obserwacje
znajduja sig ponizej linii, podczas gdy inne leza powyzej. Im blizej linii znajduja sie punkty, tym
mocniejszy zwiazek zachodzi pomiedzy dwoma zmiennymi. Bliskos$¢ ta moze by¢ zmierzona
wspotczynnikiem korelacji. Jak wiadomo, z idealng dodatnig korelacjg mamy do czynienia, gdy
wspotczynnik korelacji rowny jest 1. Brak zalezno$ci daje z kolel wspotezynnik korelacji
rowny 0. W naszym przypadku wspotczynnik korelacji wynosi 0,67214.

Wspodtezynnik okreslajacy nachylenie linii do osi OX, czyli czynnik beta wynosi 1,2222.
Cze$¢ stopy zwrotu z akeji KGHM wyjasniona przez zmiany rynku mierzy tzw. wspotezynnik
determinacji. Wspoétczynnik ten jest kwadratem wspoiczynnika korelacji — oznacza sie go
przez R>. W naszym badaniu wspotczynnik R? rowny 0,4518 wskazuje, ze okolo 45% roznic

12

zwrot z akcji KGHM (%)
o

-8

-12
-12

k. Regresja
12 95% p.ufnosci

zwrot z rynku [%]
f'kghm = 0,04389 + 1,2222 - 1y g

Rys. 2. Obliczanic wspotczynnika beta dla KGHM Polska Miedz S.A.
(badanic obcjmujc okres 10.07.1997—9.07.1999)
Danc uzyskano dzigki uprzejmosci Warszawskicj Gictdy Papicrow Wartosciowych

Fig. 2. Calculation of the beta factor KGHM Polska MicdZ copper company
(study madc for period 10.07.1997—9.07.1999)
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w stopach zwrotu z akcji KGHM tlumaczy si¢ zmianami rynku. Z tego tez wynika, ze inne
zmienne sa przyczyna S5-procentowy zmiennosci stopy zwrotu z akcji KGHM.

2.1.3.2. Obliczenie stopy dyskontowej dla KGHM Polska Miedz S.A.

Majac policzony wspoétczynnik beta mozna pokusi¢ si¢ o wyznaczenie dostosowanej do ry-
zyka stopy dyskontowej. Obliczenie to moze okaza¢ sig nad wyraz trudne i obarczone duzym
btedem, jako ze rynek kapitalowy w Polsce jest jeszcze rynkiem miodym i charakteryzuje sie
duza niestabilno$cia. Zmiany indeksu WIG w ciagu catego okresu istnienia Warszawskiej
Gietdy Papierdw Wartosciowych przedstawia rysunek 3.

HIG
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N CJSNNS:"UNE UOR SUS YU W N
150088 |- - — - | -— — Frrl :

19808 - ....... % . ........ ; . ........ JEEEERE
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Rys. 3. Zmiana indcksu WIG w latach 1992—1999 (wg yogi.ippt.gov.pl)

Fig. 3. Changes of thc Warsaw Stock Exchange index (WIG index) in the ninctics

TABELA 4

Indcks WIG 1 inflacja w latach 1991—1999 (wg friko.onct.pl oraz www.jsa.px.pl)
TABLE 4

WIG index and inflation in Poland in the ninctics (friko.onet.pl oraz www.jsa.px.pl)
[ | | 1
Rok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 | 1998 | 1999 |
WIG [pkt] | 919,1 | 1040,7 | 12439,0 | 7473,1 75859 | 14342,8 | 14668,0 | 127956 [ 15011,3 i‘
Inflacja [%] | 60,3 44,4 37,7 29:5 21,6 18,7 13,2 8,6 7,6* |

* Danc za okres styczen—pazdzicrnik.

Oszacowania stopy dyskontowej dokona¢ mozna na podstawie réwnania (2). W tym celu na-
lezy wpierw okresli¢ stopg zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka. W warunkach polskich za in-
westycje wolne od ryzyka (gdyz mamy prawo oczekiwac, ze Skarb Panstwa jest wyplacalnym
dtuznikiem) mozna uzna¢ inwestycje w papiery wartosciowe, ktorych eminentem jest Panstwo.
Wisrdd tych papieréw mozemy wymieni¢ zarowno papiery krotkoterminowe (np. Bony Skar-
bowe, obligacje jednoroczne), jak tez papiery dlugoterminowe (np. obligacje dziesigcioletnie).
Dla policzenia stopy dyskontowej dostosowanej do ryzyka jedni autorzy (Smith, Mayo) opowia-
daja za wykorzystaniem oczekiwanego oprocentowania papierow krotkoterminowych, inni —
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np. Copelandi in., radza wykorzystanie oprocentowania papieréw dtugoterminowych. Copeland
i in. twierdza, ze wykorzystanie stopy zwrotu z dziesigcioletnich obligacji skarbowych jest bar-
dziej poprawne, gdyz m.in. (Copeland i in. 1997):

— jest to dlugoterminowa stopa zwrotu dopasowana do czasu trwania przeptywow gotow-
kowych inwestycji (w gornictwie inwestycje w projekty inwestycyjne charakteryzuja sie po-
dobnym okresem realizacji);

— stopa zwrotu z obligacji dziesigcioletnich jest mniej wrazliwa na nieoczekiwane wahania
inflacji.

Z analizy przeprowadzonej dla ,,Twojego Pieniadza” przez A. Decewicz — analityka z Cen-
trum Operacji Kapitatowych Banku Handlowego — wynika, ze spodziewane roczne zyski z obli-
gacji dziesigcioletnich ksztattowac sig bgda w przysztym roku na poziomie 13,03% (nominalnie)
(www.twojaforsa.com.pl). Uwzgledniajac planowang inflacjg w roku 2000 na poziomie 5,7%
(,,Gazeta Wyborcza” z 17.09.1999), powinny one realnie da¢ okoto 7,33% realnego zwrotu.

Kolejnym krokiem — w przypadku polskiego, mtodego rynku kapitalowego najtrudniej-
szym — jest wyznaczenie premii za ponoszenie ryzyka rynkowego. Premia za ryzyko rynkowe
(cena ryzyka) jest roznica pomigdzy oczekiwang stopa zwrotu z rynku a stopa zwrotu wolng od
ryzyka. Obserwujac histori¢ zmian WIG-u od poczatku istnienia gietdy do pazdziernika 1999
(rys. 3, tab. 2) wida¢ wyraznie, ze rynek charakteryzowat si¢ duza zmiennoécia — o pewne;j sta-
bilizacji mozemy mowi¢ dopiero od roku 1995. Dlatego w celu okre§lenia diugoterminowego
zwrotu z rynku pominigto okres 1991—1995 (z uwagi na wystgpowanie krotkoterminowe;)
anomalii, zwigzanej z szeregiem przyczyn), a wzig¢to pod uwage okres: koniec roku 1995

TABELA 5
Obliczenic historyczncj realnej premii rynkowej WGPW
TABLE S
Calculation of thce historic rcal market premium of the Warsaw Stock Exchange
WIG na WIG Nominalny (Inflacja w ww.| Rcalny zwrot | Sredni zwrot Rynkowa
Okres poczatku 31.10.1999 zwrot okresic w ww. okresic | roczny w ww. | rcalna premia
okresu* o [%] [%)] [%] okresic [%] za ryzyko
1991—1999 919,1 1 533,26 181,3 1351,96 167,00 161,67
1992—1999 1 040,7 1342,42 136,9 1 205,52 172,22 164,89
1993—1999 | 12439,0 20,68 99,2 78,52 -13,09 -20,42
1994—1999 7 473,1 100,87 69,7 31,17 6,23 -1,10
15011,3
1995—1999 7 585,9 97,88 48,1 49,78 12,45 5,12
1996—1999 | 14342,8 4,66 29,4 -24,74 -8,25 -15,58
1997—1999 | 14 668,0 2,34 16,2 -13,86 -6,93 -14,26
1998—1999 | 12 795,6 17,31 7,6 9,72 9,72 2,39

* Konicc roku poczatkowego.
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(WIG na poziomie 7585,9 pkt) — koniec pazdziernika 1999 (WIG w wysokosci 15011,3). No-
minalny zwrot z rynku w tym okresie wyniost 97,884%, co po przeliczeniu na zwrot realny (in-
flacja w tym okresie — 48,1%), przy uwzglednieniu liczby lat daje realny zwrot na poziomie
$rednio 12,45% rocznie. Stad premig za ryzyko mozna by oszacowac na 5,11%.

Zatem realna stopa dyskontowa dostosowana do ryzyka dla KGHM, zgodnie z rdwnaniem
(2) powinna wynosic:

1=7,33% + 5,12% x 1,2222 = 13,58% (4)

W tabeli 5 przedstawiamy wyliczenia dla innych okresow.

Widzimy wigc, ze jedyny sensowny wynik otrzymujemy przy wyzej przyjgtym zatozeniu.
Obliczona stopa jest o blisko 80% wyzsza od stopy policzonej przez Smitha dla pétnocno-ame-
rykanskiego gdrnictwa metali. Tlumaczy¢ to mozna faktem, ze rynek kapitatowy w Polsce jest
wciaz w trakcie ksztaltowania — jest to rynek stosunkowo miody, o duzej zmiennosci — a co za
tym idzie — stosunkowo duzym ryzyku inwestowania.

22.Powszechnie praktykowany sposob doboru stopy dyskontowe]

Subiektywne dobieranie stopy dyskontowej ad hoc celem odzwierciedlenia ryzyka jest
powszechnie krytykowane, niemniej nalezy podkresli¢, ze praktyka ta jest powszechnie sto-
sowana przez przedsigbiorstwa gornicze (Cavender 1992; Smith 1994; Moyen i in. 1996;
Torries 1998).

W dotychczasowej polskiej praktyce gorniczej szczegbtowej oceny ekonomicznej dokony-
wano przy opracowywaniu projektu zagospodarowania zloza (PZZ). Obecnie konieczne stato
si¢ dostosowanie ocen zt6z do standardow migdzynarodowych UNECE i UNIDO (Strzelska-
-Smakowska, Paulo 1996). PZZ powinien spetnia¢ warunki w terminologii migdzynarodowej
studium wykonalno$ci (feasibility study — patrz tab. 2) 1 opieraé sig na rozpoznaniu zasobow
w kategorii A + B. Istota projektow na etapie feasibility study jest wykazanie efektywnosci eko-
nomiczno-finansowej przedsigwzig¢ surowcowych przy zminimalizowanym ryzyku eksploa-
tacji ztoza i produkcji, gwarantujacych kompleksowe i whasciwe wykorzystanie jego zasobow
i kopalin, z ktérych otrzymywany jest asortyment surowcoéw o odpowiedniej jakosci, zbywany
na rynku. Zatem feasibility study jest ostateczna oceng przedsigwzigcia inwestycyjnego lub res-
trukturyzacyjnego, bazujaca na szczegdétowej analizie wieloczynnikowej i realistyczne)j ocenie
oplacalnosci ekonomiczno-finansowej, obarczonej mozliwie najmniejszym ryzykiem (10%
bledu). W krajach o gospodarce rynkowej wstgpna ocena ekonomiczna praktykowana jest we
wcezesnych fazach prac majacych na celu poszukiwanie i rozpoznanie, tj. w fazach studium moz-
liwosci (opportunity study) 1 wstgpnej oceny celowos$ci zagospodarowania ztoza (pre-feasibility
study). Studium mozliwosci (opportunity study) obejmuje rozpoznanie mozliwosci inwesty-
cyjnych lub restrukturyzacyjnych. Bazuje ono na danych szacunkowych i ma charakter koncepcyj-
ny. Studium przedrealizacyjne (pre-feasibility) jest wstgpna ocena zamierzen inwestycyjnych
lub restrukturyzacyjnych, przy zidentyfikowaniu wszystkich krytycznych warunkéw 1 ich anali-
zie szczegdlowej. Podstawy studium pre-feasibility powinny by¢ zasoby w kategoriach C, i C,
(indicated), natomiast opportunity — D (inferred, hypothetical, speculative). Dokumentacija
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geologiczna nie dostarcza wszystkich danych do wiarygodnej analizy ekonomicznej. Wiary-
godno$¢ tg zwigkszaja analiza rynku, infrastruktury, ogélnych warunkdw inwestycyjnych (spo-
teczno-ekonomicznych i1 srodowiska naturalnego), dostgpnosci, kosztéw czynnikéw produkcji
itp. Dla poszczegdlnych stadiow wymaga sig na ogoét nastgpujacych wiarygodnosci (Strzelska-
-Smakowska, Paulo 1996):

opportunity — £30%,
pre-feasibility —— £20%,
feasibility — £10%.

Smith podaje, ze dla oceny przeptywow gotowki na poziomie studidw wykonalnoéci (feasi-
bility study) projektow w krajach o niskim ryzyku inwestycyjnym pétnocnoamerykanskie przed-
sigbiorstwa gornicze stosuja stopg dyskontowa w wysokosci 10%, przy czym ocena dokonywa-
na jest w pieniadzu statym, przy zatozeniach 100-procentowego kapitatu wiasnego, po odlicze-
niu podatku (Smith 1994).

Nie wydaje si¢ aby stopa dyskontowa na poziomie 10% miata by¢ jakas baza teoretyczng czy
jakas jeszcze inng 1 znaczy¢ co$ wigeej poza faktem, ze 10-procentowa stopa dochodu netto
(przy zerowej inflacji) jest stopa sensowna i wystarczajaco wysoka w poréwnaniu do procentu
uzyskiwanego przy inwestowaniu w obligacje rzadowe. Poniewaz stope te stosuje wigksza cze§é
inwestoréw goérniczych przy podejmowaniu konkretnych decyzji, wymagajacych inwestowania
milionéw dolaréw, musi mie¢ ona znami¢ mocy obowiazujace;j.

Wielko$¢ dlugoterminowej, wolnej od ryzyka, realnej (przy zerowej inflacji) stopy procen-
towej mozna oszacowaé w oparciu o dtugoterminowy zwrot (po odliczeniu inflacji) z Bonéw
Skarbowych lub obligacji Skarbu Panstwa (wg Smitha okoto 2,5% dla USA i Kanady).

Studia oceny gdrniczych projektow inwestycyjnych realizowane sa czesto na duzo wezes-
niejszych etapach niz studium wykonalnosci. Nalezy podkresli¢, ze ryzyko zwiazane z projek-
tem zmienia si¢ wraz ze stopniem jego zaawansowania. Zmiany te mogg by¢ odzwierciedlone
w stopie dyskontowej, stosowanej do oceny projektu. Smith podaje, ze wraz z postepem zagos-
podarowania (wigksza dostgpno$¢ informacji) zmniejsza sie <topa dyskontowa. Na etapach stu-
dium przedrealizacyjnego (pre-feasibility study) i studium wczesnego rozpoznania geologiczne-
go (early exploration study) niedostatek informacji implikuje wigksze ryzyko (tab. 6).

TABELA 6

Typowec stopy dyskontowe (wytaczajac krajowe ryzyko inwestycyjnc) stosowanc obecnic w $wiccic do oceny
gomiczych projcktow inwestycyjnych na roznych ctapach zagospodarowania (Smith 1994)

TABLE 6

Typical real discount ratcs (cxcluding country risk) in current usc in cvaluation of mincral projccts at different stages
of development (Smith 1994)

Studium Typowa stopa dyskontowa (rcalna)
Wczesnce rozpoznanic geologiczne (early exploration) 20%
Przcdrealizacyjnc (pre-feasibility) 15%
Wykonalnosci (feasibility) 10%
Eksploatacja 1 przcrobka (steady-state operation) 5—8%




105

W trakcie przechodzenia od etapu wykonalnosci do bardziej szczegdtowego projektu, a nas-
tepnie budowy, momentu uruchomienia kopalni i prowadzenia wszystkich zamierzonych ope-
racji (wydobycia 1 przerobki), niepewnos¢ zwiazana ze sktadnikami ryzyka ulega redukcji — np.
mozna by przyjaé, ze po zakonczeniu budowy kopalni ryzyko kosztow kapitatowych jest zre-
dukowane do zera, gdyz kapital zostal wykorzystany, a koszty sa znane. Niepewno$¢ zwigzana
z kosztami operacyjnymi spada gwaltownie po pierwszym roku prowadzenia eksploatacji i prze-
robki. Poniewaz wiele niepewnoscl utrzymuje sig az do konca czasu istnienia kopalni mozna
skonstatowac, ze redukcja ryzyka, zwiazanego z zawartosécig sktadnika uzytecznego, uzyskiem
1 perspektywa zakonczenia eksploatacji bgdzie stosunkowo niewielka — gtownie ze wzgledu na
naturalny brak dostatecznej wiedzy w zakresie geologii. Wraz z eksploatacja poziomy réznych
rodzajow ryzyka bgda sig zmniejsza¢. W ostatnim dniu istnienia przedsigwzigcia, kiedy kopalnia
1 zaktad przerdbezy sa zatrzymane, nie ma juz zadnego ryzyka operacyjnego, pozostaje tylko
problem stopy procentowej (Smith 1994). Mozna zaobserwowac to na rysunku 4.

Studium wczesnego rozpoznania geologicznego jest studium o doniostym znaczeniu, ktore
pozwala okresli¢ skalg przedsigwzigcia, a nawet odrzuci¢ potencjalne projekty na etapach
wstepnych. Studium przedrealizacyjne przeprowadza sig, gdy posiadamy dostep do wigksze;j
ilosci danych; studium to generalnie stosuje si¢ do uzasadnienia kolejnych wydatkéw az do
finalnego studium wykonalno$ci. Poniewaz studia te przeprowadzane sg na duzo wcze$niej-
szych etapach zagospodarowania, stad mamy do czynienia z mniejsza ilo$cia danych, a stopien
niepewnoscl jest wyzszy.
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Rys. 4. Sktadnik stopy dyskontowcj w réznych fazach rozwoju gériczego projektu inwestycyjnego
(wg Smitha 1994)

Fig. 4. Components of rcal discount rates at different stages of project development
(Smith 1994)
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Przytoczone w tabeli 6 stopy nie oznaczaja np., ze stopa dyskontowa 10% powinna by¢ uzyta
do oceny kazdego projektu na poziomie studium wykonalnos$ci. Kazdy projekt posiada¢ bedzie
specyficzny zbior charakterystyk ryzyka. Chociaz uzycie spojnego zbioru kryteriéw dla studiéw
wykonalnosci pomaga dostarczy¢ wspélnej bazy dla poréwnywania — zadne dwa projekty czy
studia nie beda takie same. Jednakze, w wypadku braku jakichkolwiek innych informacji stopa
taka stanowi sensowny punkt wyjscia i daje poglad, jakie stopy dyskontowe stosuje przemyst su-
rowcow mineralnych do wyceny wiasnosci gorniczych.

Nalezy podkresli¢, ze zastosowanie specyficznej dla projektu stopy dyskontowej moze od-
zwierciedli¢ wyjatkowe ryzyko projektu, lecz niekoniecznie okresla ceng nabywcza wiasnosci
(Smith 1994). Przyktadem moga by¢ przedsigwzigcia poszukiwawczo-rozpoznawcze, dla kto-
rych podaje sig realng IRR w wysokosci 15%, lecz kto inny dla okreslenia faktycznej ceny,
uzytby 20-procentowe;j stopy dyskontowej. 15-procentowa stopa odzwierciedla potencjat pro-
jektu, ale 20% stopa odzwierciedla ryzyko z nim zwiazane na etapie studium wczesnego rozpoz-
nania geologicznego. W trakcie dokonywania transakcji nabywca bgdzie probowat zaptacié jak
najmniej, sprzedajacy natomiast bgdzie sig staral otrzymac jak najwiecej. W procesie zmiany
wiasciciela wlasno$ci zawsze mozliwe sa negocjacje. Z aktualng ceng mamy do czynienia, gdy
nabywca 1 sprzedawca osiagna zgodg.

Smith przytacza roéwniez zestawienie stop dyskontowych dostosowanych do ryzyka
opracowane przez Gentry’ego 1 O’Neila. Wymienieni autorzy pokazali, ze metoda oszacowania
skali ryzyka jest subiektywna (Smith 1994), niemniej przedstawione warto$ci sa pouczajace
(tab. 7).

Wartos$ci stop dyskontowych podanych przez Smitha potwierdzaja rowniez inni autorzy
(Cavender 1992; Moyen i in. 1996).

TABELA 7
Stopy dyskontowe dostosowanc do ryzyka wedhug Gentry’cgo i O’Neila (Smith 1994)
' TABLE 7
Risk-adjusted discount rates by Gentry and O’Neil (Smith 1994)
Rodzai i i Klasa Stopa dyskontowa Stopa bez uwzgledniania inflacji
odzaj inwestycji ryzyka® (%]* (% ]#
Wymiana sprzgtu w funkcjonujacym I 12 45
przedsigbiorstwic ’
Program. rozyvojowy o . I 14 63
w funkcjonujacym przedsigbiorstwic
Zagosp?Qarowywanic nO\fVC] ‘ 1 18 10,0
wtlasnosci, ten sam surowicc (kraj)
Zagospf)Qarowywamc n.owq ' v 25 16,6
wlasnosci, nowy surowicc (zagranica)

* Wedhug Gentry’cgo 1 O'Ncila; # wedtug Smitha.
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Poniewaz, jak wspomnielismy, ocena ryzyka jest sprawa subiektywna, dokonujacy wyceny
— w zaleznosci od postrzeganego przez nich stopnia niepewno$ci — moga korygowac liczby
podane przez Smitha zaréwno w gorg, jak 1 w dot.

Celem uproszczenia dyskusji na temat sktadnikow stop dyskontowych wszystkie dotych-
czasowe odwotania dotyczg projektow realizowanych w USA 1 Kanadzie. Utarto sig, ze te
dwa kraje gdrnicze postrzega sie jako wolne od krajowego ryzyka inwestycyjnego ze wzgle-
dunaich polityczna i ekonomiczna stabilno$¢, a zatem porcja krajowego ryzyka inwestycyj-
nego w stopie dyskontowej wynosi 0 (Smith 1994). Nie wszystkie projekty wdraza sie w kra-
jach, dla ktérych mozna mowi¢ o zerowym krajowym ryzyku inwestycyjnym, dlatego ko-
nieczne jest oszacowanie wptywu, jaki moze wywrze¢ na projekt, jego wyceng oraz stopg
dyskontowa potozenie geopolityczne. Ilustruje to rysunek 5, gdzie pokazano wzrost stopy
dyskontowej na etapie wykonalnosci ze wzgledu na wystgpowanie krajowego ryzyka inwes-
tycyjnego.
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stopa dyskontowa (realna) [%]

studium wykonalnosci z krajowym ryzykiem inwest.

procent realny wolny od ryzyka O ryzyko projektowe
krajowe ryzyko inwestycyjne

Rys. 5. Skiadniki ryzyka w stopic dyskontowcj stosowanej w gérictwic
(wg Smitha 1994)

Fig. 5. Feasibility-study rcal discount ratc plus country risk
(Smith 1994)

Wielkos$¢ premii za ryzyko inwestowania w krajach o mniej stabilnej sytuacji politycznej
1 gospodarczej otrzymac¢ mozna z ogolnie dostgpnych list rankingowych, publikowanych porzez
niektore banki 1 wyspecjalizowane firmy ratingowe. W praktyce t¢ dodatkowa porcj¢ ryzyka
odzwierciedla si¢ bezop$rednio w stopie dyskontowej, przez prosty zabieg zwigkszania o tg
wielko§¢ typowych stop dyskontowych stosowanych w krajach wolnych od krajowego ryzyka
inwestycyjnego (Smith 1994).

Czg$¢ autorow nie zgadza sig z takim podejsciem (Davis 1995). Wedtug Davisa negatywne
aspekty zwiazane z realizacja gérniczych projektow inwestycyjnych w krajach o podwyzszo-
nym ryzyku powinny by¢ odzwierciedlone raczej w elementach przeptywow gotéwkowych
analizy oceny ekonomicznej, a nie w stopie dyskontowe;j.
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2.2.1. Proba okreslenia stopy dyskontowej dostosowanej do ryzyka stosowanej przez
inwestorow zagranicznych dla gérnictwa metali w Polsce

W celu okre$lenia stopy dyskontowej dla przedsigwziec gorniczych realizowanych w pol-
skich kopalniach rud, nalezatoby wykorzysta¢ analize Smitha.

Rankingi krajowego ryzyka inwestycyjnego opracowywane przez firmy ratingowe obejmuja
zwykle liczbe punktow (lub pierwszych liter alfabetu) przydzielonych danemu krajowi na bazie
kilku najistotniejszych zmiennych, takich jak: poziomy diugdw (debr levels), wykaz sptat
dtugow (dept repayment record), stan rachunkow biezacych (current account position), polityka
ekonomiczna i stabilno$¢ polityczna. Skala punktow obejmuje generalnie rozpieto$¢ od 0
do 100 — kraje o najmniejszej skali ryzyka charakteryzuja wyzsze wartoéci punktdw, a kraje
0 najwyzszym stopniu ryzyka — najmniejsze. Podobnie jest w przypadku liter — pierwsze
litery alfabetu otrzymuja kraje o najmniejszym ryzyku inwestowania, a litery pdzniejsze —
panstwa o ryzyku najwigkszym. Przyktadowo w rankingu ,,Euromoney” z wrzes$nia 1999 roku
Polska klasyfikowana byla na 42 miejscu, z liczba punktéw 62,55 (na 100 mozliwych)
(www.euromoney.com). W rankingu ,,Moody’s” Polska w styczniu 1999 otrzymata litery Baa3
(najwyzsze punkty Aaa), w rakingu ,.S&P” — BBB-, a w rankingu ,,Fitch-IBCA” — BBB
(www.paiz.gov.pl). Jakie ma to przelozenie na skfadnik ryzyka krajowego w stopie dys-
kontowe;j?

Najbardziej uzytecznym narzgdziem dla szacowania wlasciwej stopy dyskontowej dostar-
czajg tzw. stopy forfaitingowe. Forfaiting jest praktyka nabywania puszczonych w obieg rzado-
wych papieréw warto§ciowych (skryptow dluznych, government notes) platnych w przysztosci.
Stopy forfaitingowe sa stopami dyskontowymi, ktore stosuja forfaiterzy dla tych papierow
w momencie ich zakupu; obejmujg one podstawowq stope procentowgq i sktadnik ryzyka. Ten
drugi sktadnik moze by¢ okreslony przez odejmowanie stopy dyskontowej stosowanej w krajach
o0 najmniejszym krajowym ryzyku inwestycyjnym (Stany Zjednoczone lub Kanada) od stop in-

TABELA 8

Stopy dyskontowe stosowanc obccnic do oceny gorniczych projcktow inwestycyjnych na rdznych ctapach
zagospodarowania z wiaczenicm krajowcgo ryzyka inwestycyjnego dla Polski (opr. wlasne)

TABLE 8

Typical rcal discount rates in current usc in cvaluation of mincral projects at different stages of development —
including Poland’s country risk premium

Stopa Premia za ryzyko Stopa dyskontowa dla
Studium dyskontowa inwcstowania w Polsce gornictwa mctali w Polsce
(rcalna)* (rcalna)® (realna)
Weczesne rozpoznanic geologiczne 20% 21,45% ;'
Przedrealizacyjne 15% 16.45% |
1,45% : !
Wykonalnosci 10% 11,45% i
—
Eksploatacja 1 przerobka 5—8%

6.45—9.45% i

* Wedtug Smitha; *

wedtug . .Moody’s™.
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nych krajéw (Smith 1994). Forfaiterzy zabezpieczaja sig dalej przed ryzykiem przez kupowanie
papierow rzadowych krajow o wigkszej dozie ryzyka na krétsze okresy. Okresy te obejmujq 7. 5.
3,2, 110,5 roku. Obecnie forfaiterzy kupuja przyktadowo papiery rzadowe na 7 lat w Kanadzie,
5 lat w Indiach, 3 lata w Rumunii, 1 rok w Kazachstanie 1 na Kubie. W Polsce forfaiterzy kupujq
rzadowe papiery warto$ciowe na okres 7-letni (www.bbasset.com).

Firma ,,Moody’s” w lutym 1999 roku szacowata premig za ryzyko inwestowania w Pol-
sce na 1,45% (www.stern.nyu.edu), natomiast firma ,,Euromoney” we wrzes$niu tegoz roku
oceniata te premie na 1,2% (www.euromoney.com). Wedtug ,.Benning Basset” premia ta
mie$ci¢ sie powinna w przedziale 0,75—2,75% (www.bbasset.com) (wszystkie szacunki dla
inwestycji dolarowych).

Mozna zatem podja¢ probe oszacowania stopy dyskontowej, jaka stosowaliby inwes-
torzy poinocnoamerykanscy dla inwestycji w polskim gornictwie rud. Do stop podanych
przez Smitha nalezy doda¢ premig za ryzyko dziatalno$ci w naszym kraju. Oszacowane
stopy dyskontowe dla inwestycji w polskim gornictwie rud metali przedstawia tabela §.
Jak widzimy, oszacowana stopa dyskontowa na etapie wykonalnosci (11,45%) jest nizsza
od policzonej dla KGHM Polska Miedz S.A. z modelu wyceny aktywow kapitatowych
(13,58%) 0 2,13%.

3. Stopa dyskontowa stosowana do wyboru najlepszego momentu rozpoczecia
zagospodarowywania zloza

Zdaniem Davisa, stosujac analize¢ zdyskontowanych przeptywéw gotowkowych do oceny
nie zagospodarowanych jeszcze gorniczych projektéw inwestycyjnych nalezy uzywaé dwoch
stop dyskontowych — jednej do wyceny, a drugiej do podejmowania decyzji dotyczacej najlep-
szego momentu na rozpoczgeie zagospodarowania (developement-timing) (Davis 1998).

Kiedy zatem jest optymalny moment na zagospodarowanie zloza, aby zmaksymalizowa¢
wielko$¢ zrealizowanych zyskow? Odpowiedz zalezy od specyfiki kazdego niezagospodaro-
wanego ztoza, ale generalna zasada, wywodzaca sig z teorii wyceny opcji mowi, ze aby mozna
bylo zagospodarowywa¢é zloze, nie powinno mie¢ ono charakteru marginalnego, co zgodnie
z definicja oznacza, ze stosunek NPV niezagospodarowanego projektu do kosztéw jego zagos-
podarowania powinien by¢ wigkszy od 1 (Davis 1998, za McDonaldem i Siegelem 1986, Dixi-
tem i Pindyckem 1994).

Inng droga jesli chodzi o kwestig podejmowania decyzji dotyczacej udostgpnienia, ktora
moze by¢ bardziej chetnie wykorzystywana, jest liczenie NPV projektu przy podwyzszonej
stopie dyskontowej. Davis podaje za Dixitem (1992), ze zagospodarowanie powinno miec¢
miejsce wtedy, gdy tzw. NPV zagospodarowania (development NPV) projektu liczona przy
zastosowaniu stopy dyskontowej, okreslonej dla wyboru najlepszego momentu rozpoczgcia
zagospodarowania r, (development-timing discount rate) jest dodatnia (Davis 1998), przy
czym:

B (5)
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oraz
1 MEAR (6)
=—|1+_ [1+— |>1
g 2{ c’ }
gdzie:
r — stopa dyskontowa dostosowana do ryzyka, wykorzystywana w zwyktych

kalkulacjach NPV,
o? — proporcjonalna wariancja (zmienno$¢) warto$ci zagospodarowywanych zasobow.

Zmienno$¢ ta liczona jest jako wariancja rocznych zmian procentowych warto$ci zagospoda-
rowywanych zasobow. Dla kopala, o2 powinna wynosi¢ okoto 0,04, co czyni B na poziomie
mniej wigeej 3. Stad ry = 1,5 1, czyli okoto 15%.

To podwyzszenie stopy dyskontowej w trakcie podejmowania decyzji dotyczacej zagospo-
darowania zasobow jest praktyka wielu przedsigbiorstw, jesli dokonuja one oceny projektow
niezagospodarowanych. Ich uzasadnienie dla tak przyjmowanej stopy dyskontowej jest zwig-
zane ze zwigkszonym ryzykiem, charakterystycznym dla projektow niezagospodarowanych,
chociaz dostosowanie stopy w gorg przeprowadza si¢ na zasadzie ad hoc. Reasumujac nalezy
stwierdzi¢, ze niezagospodarowany projekt wymaga dwach stop dyskontowych — jednej do wy-
liczenia NPV i drugiej, potrzebnej do trafnego wyboru najlepszego terminu rozpoczgcia zagos-
podarowania (Davis 1998).

Zakonczenie

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢ ze problem doboru wiasciwej stopy dyskontowej dla
goérniczych projektéw inwestycyjnych w analizie zdyskontowanych przeptywéw gotowkowych
jest problemem niezmiernie istotnym, jako ze w praktyce wysokosc¢ stopy dyskontowej stanowi
odzwierciedlenie ryzyka zwigzanego z dang inwestycja i decyduje w istotnym stopniu o opta-
calnosci inwestycji. Nalezy podkresli¢, ze zagadnienie to jest od dluzszego czasu szeroko
dyskutowane i ma silny oddzwick w literaturze. Niestety, z kwestia ta zwigzanych jest szereg
kontrowersji — najistotniejsza z nich sg wciaz trudnosci z usunigciem czynnika subiektywnego
w wyznaczaniu stopy. Dlatego wspoétczesdni analitycy staraja sig ominaé problem doboru stopy
dyskontowej przez stosowanie innych metod oceny ekonomicznej inwestycji — np. przy
zastosowaniu teorii wyceny opcji (Moyen 1 in. 1996). Niemniej — gléownie ze wzgledu na
trudno$¢ tej metody — ogromna wigkszo$¢ praktykow wciaz postuguje si¢ — pomimo ich
ewidentnych wad — szeroko akceptowanymi miernikami oceny ekonomicznej w rodzaju
analizy zdyskontowanych przeptywoéw gotowkowych, gdzie konieczno$¢ doboru wiasciwej
stopy dyskontowe;j jest zagadnieniem fundamentalnej wagi.

Z problemem tym, w zwiazku z transformacja systemu gospodarczego, spotykaja si¢ row-
niez przedsiebiorstwa gornicze w Polsce. Dlatego, dla przykiadu, autor sprobowat policzy¢
(w oparciu o model wyceny aktywow kapitalowych, stosowany powszechnie w krajach za-
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chodnich) wysoko$é stopy dyskontowej dla jedynego przedsigbiorstwa gérniczego notowanego
na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych — KGHM Polska MiedZz S.A. Z kolei
w oparciu o stopy dyskontowe stosowane praktycznie przez inwestoréw pémocnoamerykan-
skich i przy uwzglednieniu krajowego ryzyka inwestycyjnego autor oszacowat réwniez stopy
dyskontowe dla polskiego gornictwa rud metali.
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DISCOUNT RATES IN MINERAL PROJECTS
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Abstract

The worth of a mincral project is the valuc of the project’s future cash flows. Cash flow is an accounting tcrm that
represents the balance of all cash revenues minus cash operating and capital costs at the cnd of a ycar for the project. The
worldwidc projcct cvaluation methods arc those, which rccognize time valuc of moncy, such as the net present value
(NPV) and intcrnal ratc of rcturn (IRR).

Discount rate is cxamined as a fundamental means of reflecting risk in discounted cash flow analysis. The article
gives various kinds of discount ratcs of mincral projects, including risk-adjusted discount ratc and weighted average
cost of capital. [t describes the way of calculating the rate for a mining company by capital assct pricing modc! (CAPM).
As an cxamplc author demonstrates calculation process of the risk-adjusted discount ratc for the only Polish mining
company, which is presently quotating at thc Warsaw Stock Exchange — a copper plant KGHM “Polska MicdZz™ S.A.

The text depicts also risk-adjusted discount rates that arc commonly used in mineral industry, in various stagcs of
project development and country risk premiums. Then it trics to give a risk-adjusted discount ratc for Polish non-ferrous
mectals industry and at the end presents a problem of using different rates for the same project — onc for the valuation
and one for development-timing decision.



