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do wyceny wartosci z16z weglowodorow
w sprawozdaniach finansowych firm naftowych
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Whprowadzenie

Wycena wartosci zt6z weglowodorow staje sie istotnym zagadnieniem dla wielu
polskich firm notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Do
tradycyjnie juz kontrolujgcego tego typu aktywa PGNiG dotgczyto kilka dalszych
spotek zajmujgcych si¢ poszukiwaniem ropy naftowej i gazu: PKN Orlen, Lotos
czy Petrolinvest. Nalezy spodziewac¢ sie, ze wezesniej czy pdzniej ztoza weglowo-
dorow beda zajmowaé coraz bardziej znaczaca pozycje w bilansach tych firm.
Istnieje wigc uzasadniona potrzeba przegladu metod wyceny tego typu aktywow
stosowanych w tych krajach $wiata, ktore zakumulowaly odpowiednig baze do-
$wiadczen.

Niniejszy artykut jest poswiecony jednej ze stosowanych przez regulacje ame-
rykanskie w raportowaniu finansowym metod wyceny z16z ropy i gazu ziemnego,
mianowicie wystandardyzowanej wartosci zdyskontowanych przeptywow gotowki
ze zk6z ropy 1 gazu ziemnego SMOG (Standardized Measure of Discounted Future
Net Cash Flows Related to Proved Oil and Gas Reserves). Obowigzek raportowania
tej kategorii zostal wprowadzony w odniesienu do informacji dodatkowe;j jako czgsci
ujawnien dotyczacych zasobow omawianych kopalin. Metoda ta jest relatywnie
rzadko prezentowana w literaturze naukowej (Wright, Gallun, 2008, s. 637-666;
Johnston, Bush, 1998, s. 251-253), co kontrastuje z mnogoscig prac dotyczacych
wykorzystania podejscia dochodowego w ogole.

W konsekwencji zachodzacych zmian w srodowisku makroekonomicznym, ta-
kich jak zwigkszajace si¢ znaczenie wptywu czynnikdw niematerialnych na wartosci
ujawniane w sprawozdaniach finansowych, nastepuje ciaglta rewizja pogladéw na
stosowane do celow sprawozdawczo$ci finansowe] metodologie wyceny wartosci
aktywow’. Generalnie panuje konsens co do tego, ze jednym z najtrudniejszych
wyzwan stojacych przed nauka rachunkowosci jest adaptacja metod coraz bardziej
uzalezniajacych warto$¢ aktywow od ich zdolnosci do generowania przysztych
dochodow. Jak stusznie bowiem podniost K. Sawicki (2009), ,,wiarygodnos¢ infor-
macji finansowych dla zarzadu i uzytkownikéw zewnetrznych moze by¢ watpliwa,
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jezeli w wysokim stopniu opiera si¢ na estymacji przysztosci, ktora zawsze jest
niepewna”. To radykalne stwierdzenie oddaje catg ztozonos¢ problemu, przed kto-
rym stojg teoretycy i praktycy rachunkowosci.

Podejscie historyczne, wyrazone przede wszystkim metoda kosztu historyczne-
go, dawato i daje bowiem komfort pewnosci. Oczywiscie nie jest to metoda abso-
lutnie obiektywna w tym sensie, ze podlega ona w jaki$§ stopniu arbitralnym decy-
zjom zarzadoéw, np. w zakresie alokacji posrednich kosztéw nabycia czy stawek
amortyzacji, niemniej jednak w swojej istocie opiera si¢ na zdarzeniach pewnych.
Natomiast kazda wycena warto$ci oparta na przysztych korzysciach bedzie bazo-
wa¢ na hipotezach odnosnie do ksztattowania si¢ kluczowych czynnikow ja wy-
znaczajacych

W tym kontekscie niemozliwe jest okreslenie jedynej prawidlowe] wartosci,
mozna méwic¢ co najwyzej o spodjnosci metodologicznej stosowanych algorytmow
obliczen.

Istnieje wszakze druga strona problemu: to wtasnie przyszte, a nie przeszie ko-
rzy$ci ekonomiczne warunkuja wartos¢ aktywow. Stad tez rosngca presja na
uwzglednianie metod opartych na estymacji przysztych parametréw ekonomicz-
nych w prezentowanych sprawozdaniach finansowych. Obecnie sg one wykorzy-
stywane w najszerszym stopniu przy wykonywaniu tzw. testow na utrat¢ wartosci
0raz szacowaniu wysokosci rezerw.

Metodologia obliczania wartosci SMOG jest obarczona wszystkimi ogranicze-
niami i ryzykami, ktore charakteryzuja metody dochodowe w ogo6lnosci oraz me-
tode zdyskontowanych przeplywow pienigznych jako takg. Charakteryzuje ja po-
nadto znaczna restrykcyjno$¢ zatozen — wiekszos¢ z nich, w wigkszosci innych
przypadkdéw analizowana i przyjmowania przez wyceniajacego adekwatnie do
charakteryzowanych aktywow, jest narzucona z gory przez regulatora i musi by¢
stosowana jednolicie. Chodzi tu przede wszystkim o stosowang cene weglowodo-
réw oraz stope dyskonta. Intencjg amerykanskiej Rady Standardow Rachunkowo-
$ci Finansowej (Financial Accounting Standards Board — FASB) bylo z pewnoscia
zapewnienie maksymalnej porownywalnosci otrzymywanych wynikow migdzy
firmami. Fakt ten poglebia jednak problemy z wykorzystaniem SMOG jako real-
nego wskaznika wartosci ztoz.

Celem prezentowanego artykutu jest omowienie dotychczasowych doswiad-
czen w stosowaniu metodologii SMOG na podstawie dostgpnej literatury oraz
sprawozdan wybranych firm wielko$¢ te raportujacych w celu wskazania jej istot-
nych zalet i ograniczen. Realizujac go postuzono si¢ w pierwszym rzgdzie analizg
dostepnej literatury przedmiotu obejmujacg z koniecznosci gtéwnie prezentacje
konferencyjne i komentarze do sprawozdan finansowych. Wyniki tej kwerendy
uzupetiono bardzo prosta analizg statystyczng kluczowych, z punktu widzenia
omawianego zagadnienia, parametréw ekonomicznych.
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1. Problemy zwiazane z uwzglednianiem
wartosci aktywow geologiczno-gérniczych
w sprawozdaniach finansowych firm

Problem uwzglgdniania wartoéci aktywow geologiczno-gorniczych w sprawozda-
niach finansowych firm gorniczych jest bardzo ztozony. Brakuje ogolnie uznanych,
kompleksowych zasad w tym zakresie, ktore bytyby przestrzegane we wszystkich
krajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej, a jednocze$nie majacych znaczace
zasoby mineratow’. ,,Do tej pory nie opracowano bowiem MSSF specjalnie po-
$wigconego ujeciu ksiegowemu powyzszych zagadnien, ktore zostaty wytaczone
z zakresu MSR nr 38 Wartosci niematerialne. Ponadto prawa do zasobéw mineral-
nych oraz zasoby mineralne, takie jak ropa naftowa, gaz ziemny i podobne nieod-
nawialne zasoby naturalne wytaczono z zakresu MSR nr 16 Rzeczowe aktywa trwa-
te” (Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, 2007). 9 grudnia
2004 r. zostat wprawdzie wydany MSSF nr 6 dotyczacy wyceny aktywow wytwo-
rzonych na etapie poszukiwan geologicznych i oceny zasobow kopalin, ale pokry-
wa on swoim zakresem tylko pewng cze¢$¢ omawianej problematyki. Przyznat to
otwarcie przewodniczacy Rady Standardéw Rachunkowosci (International Acco-
unting Standards Board — IASB) w wystapieniu poprzedzajacym ogloszenie tego
standardu: ,,Wprowadzenie szeroko akceptowanego standardu regulujgcego wielo-
rakie, ztozone praktyczne i teoretyczne problemy rachunkowosci przedsighiorstw
gorniczych jest przedmiotem troski IASB. Tym niemniej Rada nie mogta nawet
liczy¢ na osiggnigcie konsensu w wymaganym terminie (...) IASB wprowadza
MSSF nr 6, aby zaoferowa¢ wstepne wskazowki dotyczace niektorych dziatalnosci
bez obcigzania branzy nadmiernymi kosztami (...)” (IASB issues Standard on...,
2004). Rowniez w Stanach Zjednoczonych obowiazujace standardy rachunkowosci
U.S. GAAP nie zawierajg kompleksowej regulacji tego problemu.

Ztoza kopalin maja wiele specyficznych cech, ktére znaczaco utrudniajg zasto-
sowanie kazdego z dwu zalecanych przez regulatorow podejs¢ do wyceny akty-
woOw, zar6wno tego opartego na koszcie historycznym, jak i na wartosci rynkowej.

Podejscie kosztowe jest bowiem uzyteczne w odniesieniu do aktywow, ktore
moga by¢ zastapione innym aktywem spetniajacym te same funkcje i sg relatywnie
nowe (International Valuations Standards, 2005, s. 57). W przypadku zt6z minera-
low podejscie kosztowe najczesciej nie daje wynikow, ktore mogg interesowac
odbiorcow sprawozdan finansowych. Nie sg one bowiem wytwarzane, a odkrywa-
ne. Z zachowaniem proporcji mozna powiedzie¢, ze koszt ich odkrycia ma si¢ tak
do ich wartosci (obojetnie jak definiowanej), jak koszt druku banknotu do jego
nominatu. Istniejg szczegdlne przypadki, w ktorych podejscie kosztowe moze mieé¢
uzasadnienie, lecz wystepuja one relatywnie rzadko (Uberman, 2011).

Rowniez stosowanie podejscia opartego na wartosci rynkowej napotyka istotne
trudnosci. Jest ono bowiem rozumiane przez regulatoréw rachunkowosci o wiele

2 Tradycyjnie do takich krajow zalicza sie: Australie, Kanade, RPA, Stany Zjednoczone i Wielkg
Brytani¢ (KPMG, 2003, s. 6).
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bardziej wasko niz przez wyceniajacych ($§wiadczy o tym juz nazewnictwo: reva-

luation model — model oparty na warto$ci przeszacowanej, a nie market value mo-

del — model oparty na wartosci rynkowej) (Bonham, 2004, s. 629-631). Podsta-

wowg przestanka do zastosowania tego podejscia jest bowiem istnienie tzw. ak-

tywnego rynku dla wycenianego sktadnika aktywow, ktéry to rynek musi spetniac

nastepujace kryteria:

o aktywa bedace przedmiotem obrotu muszg by¢ homogeniczne;

o aktywni sprzedajacy i kupujacy moga by¢ zidentyfikowani w dowolnym mo-
mencie;

e ceny transakcyjne musza by¢ publikowane.

Latwo zauwazy¢, ze praktycznie zadne zloza mineralow nie spetniajg powyz-
szych warunkow.

Jak wida¢ na podstawie powyzszych rozwazan, warto$¢ zt6z jest odzwiercie-
dlana w sprawozdaniach finansowych na podstawie metodologii, ktorych uzytecz-
noé¢ z punktu widzenia interesariuszy jest co najmniej watpliwa®. W konsekwencji
od wielu lat trwaja badania nad wprowadzeniem do sprawozdawczosci finansowej
nowych metod, ktore pozwolilyby w sposob bardziej zgodny z rzeczywistoscia
przedstawiac ich wartos¢. Jednak z jednym wyjatkiem Zadne z proponowanych w ich
wyniku rozwigzan nie zostalo zaakceptowane przez wlasciwe organy stanowigce
prawo w omawianym zakresie. Wyjatkiem tym jest tzw. standardowy pomiar (war-
tosci) rezerw ropy i gazu — SMOG (Standardized Measure of Oil and Gas), wpro-
wadzony jako obowiazkowy sktadnik informacji dodatkowej sprawozdan finanso-
wych amerykanskich firm naftowych (precyzyjnie, sporzadzajacych sprawozdania
wedhug amerykanskich GAAP).

2. Metodologia okreslania wystandardyzowanej wartosci
zdyskontowanych przeplywow gotowki
ze 7107 ropy i gazu ziemnego

Amerykanski Standard Rachunkowosci Finansowej SFAS no. 69 przewiduje

w przypadku firm naftowych (a $cislej biorac, firm o znaczacym udziale dziatalno-

Sci zwigzanej z wydobyciem weglowodoréw w catoSci ich operacji) zatgczanie do

raportdOw rocznych tzw. uzupetniajagcej informacji dotyczacej dziatalno$ci zwigza-

nych z ropa i gazem (supplementary information on oil and gas exploration and

production activities), na ktora sktadaja si¢ nastgpujace ujawnienia:

« zasoby ropy i gazu,

« skapitalizowanie koszty dotyczace dziatalnosci zwigzanej z wydobyciem,

e poniesione koszty zwigzane z poszukiwaniem, zagospodarowaniem i eksploata-
cjg z1oz,

® Przegladajac rozne klasy aktywéw ujmowanych (lub nie) w sprawozdaniach finansowych z po-
dobnymi problemami mozna spotkac si¢ rowniez w niektorych innych przypadkach, np. przy wycenie
wartosci marki czy kapitalu ludzkiego.
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o wynik operacyjny z dzialalnosci wydobywczej,

e bedacy przedmiotem niniejszego artykutu, tzw. standardowy pomiar (wart0sci)
przeptywow gotodwki zwigzanych z rezerwami ropy i gazu — SMOG.

Nalezy podkresli¢, ze wprowadzenie wymogu raportowania SMOG wzbudzito
wiele kontrowersji, a kilku cztonkow amerykanskiej Rady Rachunkowosci Finan-
sowej ztozyto zdania odrgbne. Podniesli oni, Ze wyznaczana zgodnie z ustanowio-
ng metodologia wielko$¢ nie bedzie w zaden sposob wiarygodna, gdyz nie odnosi
si¢ do zadnego realnie istniejagcego w momencie obliczania zjawiska. Stad tez nie
moze by¢ w pelni weryfikowalna. Wskazali oni, ze audytor moze jedynie odnies$¢
sic do matematycznej poprawnosci wykonanych obliczen, ale nie ma narzgdzi po-
zwalajacych porowna¢ ich wyniki do jakiegokolwiek obiektywnego punktu odnie-
sienia, np. zawartych transakcji kupna/sprzedazy, poniesionych kosztow, musiatby
bowiem umie¢ przewidywac przysztos¢. W samym tekscie SFAS no. 69 przyzna-
no, ze wymagana metodologia nie odzwierciedla warto$ci rynkowej zasobéw ropy
i gazu, a jedynie jest jej uproszczonym wskaznikiem.

Narzucone w U.S. GAAP zasady obliczania SMOG zaktadaja, ze warto§¢ zaso-
bow w ztozach wylicza si¢ przy nastgpujacych zatozeniach (SFAS no. 69, s. 30-34):
 ustala si¢, ze warto$¢ zasobéw odpowiada wystandaryzowanemu przeptywowi

gotowki generowanemu w wyniku ich wydobycia;

o zarzad raportujacej spotki zaktada (i odpowiada za to zalozenie) okreslony
okres eksploatacji ztoza;

» zaklada sie, ze ceny realizacji sprzedazy kopaliny beda state i réwne cenom na
koniec roku sprawozdawczego (obrotowego), chyba ze zawarto kontrakty na
przyszite dostawy z ustalong ceng (de facto kontrakty typu forward lub futures);

» zaklada sig, ze koszty eksploatacji rowniez beda state i rowne przewidywanemu
poziomowi kosztow wydobycia analizowanych zasobéw wedtug stanu na ko-
niec roku sprawozdawczego (obrotowego) — za ich wyznaczenie odpowiada za-
rzad spotki;

e przyjmuje si¢ stala, narzucona przez Standard stope dyskonta rowng 10%;

e przyjmuje si¢ stopy podatku dochodowego i innych obcigzen fiskalnych obo-
wigzujgce na koniec roku sprawozdawczego (obrotowego) z uwzglednieniem
uchwalonych juz zmian w prawie (Wright, Gallun, 2008, s. 623-624).

Praktyka stosowania SMOG pokazata, ze wszystkie wyzej wspomniane zasady
wzbudzajg istotne kontrowersje. Czas eksploatacji ztoza tylko pozornie jest para-
metrem prostym do okreslenia. Najczesciej wylicza si¢ go za pomocg wzoru: zaso-
by operatywne ztoza (proved reserves, przy czym, zgodnie z informacja ponizej,
definicje polska i angielska nie sa w catosci zgodne) podzielone przez wydobycie
roku poprzedzajacego. Jednak nawet pobiezna analiza obu tych czynnikéw wska-
zuje na liczbe i kompleksowos¢ zatozen i szacunkdw, jakich muszg dokonac osoby
odpowiedzialne za raportowanie tych wielkosci.

Jesli chodzi o zasoby ztoza, to nalezy przede wszystkim mie¢ na uwadze fakt,
ze nie istnieje jedna uniwersalna metodologia klasyfikacji zasobow stosowana na
swiecie (Nie¢, 2008). Poniewaz SMOG jest koncepcja amerykanska, firmy jg sto-
sujace sg zobowigzane do stosowania definicji przyjetych przez SEC (Securities
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and Exchange Commission), ujetych w SFAS no. 69 oraz Zasadzie (Reg.) S-X 4-10
(Wright, Gallun, 2008, s. 637—-639). Te z kolei sa oparte na wytycznych wypraco-
wanych przez potaczone towarzystwa: Towarzystwo Inzynieréw Gornictwa Naf-
towego (Society of Petroleum Engineers — SPE), Towarzystwo Taksatorow Gor-
nictwa Naftowego (Society of Petroleum Evaluation Engineers — SPEE), Amery-
kanskie Stowarzyszenie Geologow Naftowych (American Association of Petro-
leum Geologists — AAPG) oraz Swiatowa Rade Gornictwa Naftowego (World
Petroleum Council — WPG), ale w niektorych punktach sg od nich rozne.

Ogolnie podstawowymi kryteriami zaliczania zasoboéw do zasobdw operatyw-
nych sa (Wood, 2008; Smith, Roemer, 2008):

e pewno$¢ odnosnie do wielkoSci zasobow — przyjmuje si¢, ze blad szacunku
powinien miesci€ si¢ w przedziale 2—7 %;

e mozliwo$¢ ekonomicznie optacalnego zagospodarowania, na co skladaja sie
nastepujace czynniki:

v kryteria ekonomiczne oceniajacego (z tym, ze Reg. S-X 4-10 zakazuje sto-
sowania innych cen weglowodorow niz ceny biezace lub wynikajace z za-
wartych kontraktéw terminowych);

v' brak istotnych ograniczen podjecia eksploatacji (np. wzgledy ochrony sro-
dowiska);

v mozliwos¢ pozyskania wszystkich wewnetrznych i zewngtrznych pozwolen;

v istnienie woli wlasciciela praw do eksploatacji do jej podjecia w rozsadnym
czasie.

Latwo zauwazy¢, ze czynniki ksztattujace opisane powyzej kryteria sg dyna-
miczne i1 podlegaja jednak czeSciowo subiektywnej ocenie. Najogodlniej rzecz bio-
rac, wpltyw na nie maja:

e zmiany metod geologicznych, zwlaszcza w zakresie dokumentowania zt6z;
« zmiany metod wydobywczych;

e 10zWO0j przemystu rafineryjnego i chemicznego;

« tendencje rynkowe.

Dynamike oddziatywania tych czynnikéw na wielkos¢ zasobow obrazuje przy-
padek bardzo znanego ztoza Oseberg na Morzu Pétnocnym (ropa z tego ztoza jest
jednym z czterech gatunkow reprezentowanych w blendzie notowanym jako Brent).
Zostato ono odkryte w 1981 r., a jego eksploatacje podjeto siedem lat pozniej. Pier-
wotnie zasoby operatywne okreslono na 116 milionéw m®. W 1993 r., po pieciu
latach eksploatacji, a dwanascie lat po odkryciu, zasoby te wyniosty juz 254 mln m*
w wyniku wprowadzenia w tym okresie dwunastu nowych metod i technik zaréw-
no w zakresie badan geologicznych, jak i metod eksploatacji, z ktérych najbardziej
znana jest metoda wiercen poziomych.

Problem ten wyjaskrawito oczywiscie wprowadzenie metod pozwalajacych na
eksploatacje tzw. niekonwencjonalnych 716z ropy i gazu. Innym, znanym od lat
problemem klasyfikacyjnym sg zasoby piaskéw roponosnych, w przypadku ktd-
rych SEC konsekwentnie odmawia zaklasyfikowania ich do zasobow weglowodo-
réw objetych omawianym raportowaniem, zaliczajac je do zasoboéw klasycznego
gornictwa mineralow.
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SEC oczywis$cie wymaga, aby oceniajagc wielko$¢ zasobow, bra¢ pod uwagg
metody znane i dostgpne jednostce na moment sporzadzania sprawozdania finan-
sowego. Nie istnieje jednak zaden oficjalny katalog w tym zakresie. Ponadto nie-
ktére z metod mogag by¢ przedmiotem zastrzezen prawnych. Wszystko to powodu-
je, ze zarzady jednostek, czyli w praktyce koncernéw naftowych, chcac nie chcac
muszg poczyni¢ wiele indywidualnych zatozen, ktore de facto nie sg przedmiotem
ujawnien. Stad tez istnieje bardzo powazne ryzyko braku porownywalnosci w wyzej
wymienionym zakresie.

Ryzyko to zwigksza fakt, ze chociaz informacje o zasobach ropy i gazu sa
umieszczane w sprawozdaniach finansowych 1 stanowig ich istotng czgs¢, to nie
podlegaja one stosownym procedurom audytu zewnetrznego.

Rozmiar zagrozenia wynikajacy z braku zewnetrznego nadzoru nad procesem
obliczania zasobow zt6z uwidocznit przypadek Shella. W styczniu 2004 r., w na-
stepstwie wewngtrznego audytu, koncern ten ujawnit koniecznos$¢ reklasyfikacji
zasobOw ocenianych na niecate cztery miliardy barytek ekwiwalentu ropy naftowej
(boe) do kategorii niezaliczanych do zasobow operatywnych, co odpowiadato nie-
catej polowie pierwotnie raportowanych zasobow operatywnych ropy naftowe;.
Konieczno$¢ reklasyfikacji wynikata, jak to eufemistycznie okreslono, z faktu, ze
objete nig ztoza nie w pelni odpowiadaty kryteriom narzuconym przez SEC.
W sierpniu 2004 r. brytyjski nadzor finansowy i SEC oglosity swoja decyzje w tej
sprawie, a nastgpnie zawarly ugode z Shellem, na bazie ktorej zgodzit si¢ on zapta-
ci¢ 120 milionow USD grzywny, jednakze nie przyznajac ani nie odrzucajac po-
stawionych w trakcie badania zarzutow (Hodges, 2008, s. 75-76).

Jesli chodzi o wielko$¢ wydobycia, to parametrami, ktore ksztattujg jego wiel-
kosé, sa:

e biezace ceny,
 struktura podazy rop (gatunkowa, geograficzna).

Zalozenie o przyjeciu cen ropy na ostatni dzien roku sprawozdawczego, zmienio-
ne od 31 grudnia 2009 r. (Extractive Activities..., 2010) nalezy rozpatrywaé¢ w dwu
aspektach:

e (CzZasSu Wyznaczania ceny,
e gatunku ropy, ktéry ma stuzy¢ za punkt odniesienia.

Przed zmiang wprowadzong od 2010 r. SFAS no. 69 jednoznacznie nakazywat
stosowanie cen obowigzujacych na dzien sporzadzania sprawozdania finansowego
(oczywiscie, jezeli nie zachodzit przypadek zawarcia kontraktow terminowych).
Wybdr notowan z konca roku wydawat si¢ uzasadniony paradygmatem o istotnosci
przysztych cen, ktorym czasowo najblizsze jest wilasnie to ostatnie notowanie.
Najbardziej logiczne byloby przyjecie wartoSci wynikajgcych z kontraktow termi-
nowych ropy. Problem w tym, Ze instrumenty te o terminach realizacji dtuzszych
niz rok sg dos¢ rzadkie; powszechnie stosowany raport cenowy Platt’s podaje kwo-
towania kontraktow terminowych o terminie realizacji 1-12 miesigcy (Crude Oil
Marketwire, 2012). Jest to zdecydowanie za krotki horyzont w poréwnaniu do
wieloletnich okres6w szczerpywalno$ci z16z.

W tej sytuacji pozostaje wykorzystanie jakie$ uniwersalnej prognozy cen. Obok
samych koncernéw naftowych opracowuje i publikuje je wiele instytucji, z ktorych
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najbardziej chyba znanymi sg te przygotowywane przez amerykanska Agencje
Informacyjng Departamentu Energetyki Stanow Zjednoczonych w Waszyngtonie
oraz Migdzynarodowg Agencj¢ ds. Energii w Paryzu. Mozna sobie wyobrazi€ re-
gulacje, na bazie ktoérej w modelu SMOG jest wykorzystywana jedna z nich (na
marginesie: agencje te prezentuja swoje prognozy w kilku scenariuszach, co pogle-
bitoby jeszcze problem wyboru) lub jakas kombinacja obu.

Zasada ta, aczkolwiek na pozdr logiczna, bytaby jednak tylko pozornie stuszna.
Do trafno$ci projekcji autorstwa nawet najbardziej renomowanych osrodkéw mozna
mie¢ wiele zastrzezen. W przypadku takiego rozwigzania doszediby jeszcze jeden
istotny i negatywny czynnik: prognozy te statyby si¢ waznym czynnikiem ksztattu-
jacym warto$¢ aktywow koncernow naftowych, ktore zyskatyby w ten sposob
zdecydowanie mocniejszg niz obecnie motywacj¢ do wptywania na ich ksztatt. Tak
wiec decyzje FASB o stosowaniu w modelu cen historycznych, lecz mozliwie
najmniej odleglych w czasie, nalezy uznaé za stuszng.

Problemem pozostaje wybdr adekwatnego cyklu notowan. Na pozor to wiasnie
najblizsze terazniejszoSci notowanie jest zarazem najblizsze przyszlym cenom.
Tym niemniej istnieje wiele argumentéw przeciwko uzywaniu jednego, a zwtasz-
cza tak okreslonego wskaznika, jako punktu odniesienia do jakichkolwiek dlugo-
terminowych prognoz. Notowanie z konkretnego dnia odzwierciedla bowiem nie
tylko czynniki dlugoterminowe, ale jest tez ksztattowane przez nieraz spektakular-
ne, a nawet falszywe informacje biezace. W przypadku, gdy koncern sporzadza
sprawozdania roczne w cyklu zgodnym z rokiem kalendarzowym tym dniem no-
towan byt ostatni dzien roboczy grudnia, czyli najbardziej chyba specyficzny dzien
na gietdach catego $wiata.

Wspomniana powyzej zmiana SFAS no. 69 wprowadza zasade, ze do modelu
SMOG przyjmuje si¢ ceny obliczone tak samo jak do wyznaczenia warto$ci rezerw
ropy i gazu, a wigc Srednie z 12 miesiecy poprzedzajacych dzien, na ktory sporza-
dzono sprawozdanie finansowe. Jest to zdecydowania lepsze rozwigzanie. W prak-
tyce budowania modeli przysztych przeptywow pieni¢znych wychodzi si¢ bowiem
ze $rednich kilkumiesiecznych lub nawet kilkuletnich, wigc okres 1 roku miesci si¢
w przedziale wyznaczonym przez praktykéw wyceny (Beninga, Sarig, 2000).

Z ustalaniem cen ropy wigze si¢ jeszcze inny problem, a mianowicie klasyfika-
cji jakosciowych tego produktu. Gatunkow ropy jest bardzo wiele i roznig si¢ one
dos¢ znacznie pod wzgledem parametréw fizyko-chemicznych, a przez to majg tez
rézng wartos¢ ekonomiczng. Na przyktad w 2010 r. w samym tylko transporcie
morskim wystepowato tacznie blisko 100 rodzajow tego surowca. Réznice w pod-
stawowym parametrze, jakim jest cigzar wlasciwy wedtug API, byly miedzy nimi
bardzo duze, od najlzejszej z indeksem 16,1 (tzw. ropa Merey) po najci¢zszg z in-
deksem 49,2 (Karachaganak). Sposrdd nich najwigksze wolumeny dotyczyty gatun-
kow Arabian Light i Ural, ale wynosity one okoto 50 mln t, nie stanowigc z osobna
nawet 10% catosci (Harrison, 2010, s. 40—44). Notowane na gtéwnych gietdach sa
cztery gatunki: Brent, WTI (West Texas Intermediate), Dubai oraz Nigerian Forca-
dos (Ropa naftowa..., 2006, s. 62-68).
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Dla krajéow Europy Srodkowej duze znaczenie maja tez notowania ropy Ural
(zwanej inaczej Repco — Russian Blend). Roznice w notowaniach migdzy nimi
w skrajnym wypadku siegaja 20%. Ropa naftowa wystepujaca w konkretnych zto-
zach na ogo6t nie odpowiada doktadnie charakterystyka jako$ciowa wyzej wymie-
nionym gatunkom. Malo tego, na ogdt nie ma pewnosci odnosnie do wlasciwosci
fizyko-chemicznych catoéci zasobow, sg to bowiem jedynie szacunki oparte na
réznego typu badaniach, w tym probkach. Z wyzej wymienionych powodow jako
trafng nalezy oceni¢ zmiane¢ zaktadajaca, ze pod uwage bierze si¢ $rednie notowa-
nia tych gatunkow, ktore przynajmniej z grubsza odpowiadaja klasom jakos$cio-
wym zalegajacej kopaliny. Wprowadza ona wprawdzie kolejny element uznanio-
wosci, ale pole dowolnosci nie jest tak duze jakby na pozor si¢ wydawato. Prze-
myst naftowy wypracowal bowiem w miare zamknigta listg¢ parametréw rdznicuja-
cych warto$¢ ekonomiczng poszczegdlnych gatunkéw ropy: zawarto$¢ siarki, para-
fin, gestosé itd. Tak wigc istnieje pewien punkt odniesienia pozwalajacy audyto-
rom na ocen¢ wiarygodnosci dokonywanych szacunkow cen.

Wiacznie klauzuli pozwalajacej okresla¢ ceny weglowodoréw na podstawie
zawartych transakcji terminowych, w odniesieniu do wolumenow nimi objetych,
tylko na pozor jest niekontrowersyjne. Przeciez jednym z zasadniczych celow
wprowadzenia SMOG bylo utatwienie porownan miedzy koncernami naftowymi.
Tymczasem umozliwienie wyceny przychodéw z wykorzystaniem dwu réznych
metod istotnie narusza t¢ zasadg. Przeciez tatwo sobie wyobrazi¢ przypadek, w kto-
rym dwa koncerny maja po potowie udziatéw w jakims$ polu naftowym, przy czym
tylko jeden z nich zdecydowat si¢ na zawarcie wieloletniego kontraktu terminowe-
go obejmujacego wickszos¢ przypadajacych mu zasobow. Wartos¢ SMOG w od-
niesieniu do takich samych przeciez zasobé6w moze si¢ nawet znaczaco rdznic.

Podobny jak opisany powyzej skutek, moze mie¢ samodzielne przyjmowanie
zatozen odnosnie do kosztow eksploatacji przez zarzady raportujgcych koncernow.
Jednakze w tym zakresie trudno sobie nawet wyobrazi¢ alternatywne rozwigzanie.
Oczywiscie istniejg pewne standardy kosztowe, ale dotycza one tylko niektorych,
najbardziej uniwersalnych sktadnikow, np. stawek za wynajecie platform wiertni-
czych.

Wymog stosowania jednolitej 10-proc. stopy dyskonta byt argumentowany ko-
nieczno$cig zapewnienia porownywalnosci prezentowanych wartosci. Lata 70.
ubieglego wieku byly okresem wysokich stop procentowych, a narzegdzia ich usta-
lania dopiero ksztaltowaly si¢. Na przyktad artykuty prezentujace obecnie chyba
najbardziej znany model zawierajacy metodologie ich okre§lania — model wyceny
aktywow kapitatowych (Capital Asset Pricing Model — CAPM) zostaty opubliko-
wane w latach 1961-1966. Istniata wigc uzasadniona obawa, ze zostawienie tej kwe-
stii uznaniu zarzadow moze spowodowac znaczne roznice w tym zakresie, W oczy-
wisty sposob utrudniajagc poréwnywanie wynikow. Obecnie wydaje sie, ze obawy
te nie znajdujg juz takiego oparcia w realnych uwarunkowaniach. W przypadku
wielu innych elementow sprawozdan finansowych do obliczen stosuje si¢ indywi-
dualnie dobrane stopy dyskonta, oczywiscie obliczone z wykorzystaniem uznanych
metodologii i na podstawie ujawnionych zatozen.



124 Robert Uberman

Generalnie rekomendowana metodologia obliczania SMOG nie spotkata sie
Z pozytywnym przyjeciem ze strony zarzadow koncerndw naftowych. Najlepszym
wskaznikiem wagi ich zastrzezen niech bedzie fakt, ze BP ostrzega odbiorcow
swoich sprawozdan finansowych przed korzystaniem z tej informacji ze wzgledu
na arbitralny charakter czynionych zatozen oraz brak mozliwosci wykorzystania
historycznych poréwnan (BP 2010 Annual Report, s. 244). Jest to chyba jedyny
przypadek, aby w sprawozdaniu finansowym ukazala si¢ nota nie tylko ogranicza-
jaca odpowiedzialno$¢ jednostki za podawane informacje, ale wrecz kwestionujaca
ich uzyteczno$¢.

3. Krytyka obowiazujacej metodologii liczenia SMOG

Jak juz wspomniano, zar6wno sens publikowania informacji o SMOG, jak i meto-
dologia obliczania tej warto$ci byta nawet przed momentem wprowadzenia jej do
regulacji SEC przedmiotem kontrowersji. W pierwszym rze¢dzie zdecydowanej
krytyce poddawane bylo zalozenie o stosowaniu cen z konca roku sprawoz-
dawczego firmy. Eksperci zaangazowani w dyskusje dotyczaca sensownosci rapor-
towania SMOG sugerowali przyjecie jednego z dwu alternatywnych rozwigzan:

o stosowanie cen $rednich z dtuzszego okresu (np. z okresu 3 lat);

o wykorzystanie notowan z kontraktow terminowych i wyznaczenie na tej pod-
stawie krzywej ksztaltowania si¢ cen przez dtuzszy okres w przysziosci (najle-
piej przez caty przewidywany okres eksploatacji ztoza).

Kwestia stosowania cen zabezpieczonych kontraktami terminowymi zamiast
cen z konca roku raportowania byta przedmiotem dyskusji na posiedzeniach SEC
(Joint Meeting with SEC Staff, 2009, s. 9). Glownym watkiem dyskusji byla relacja
pomig¢dzy raportowaniem SMOG zgodnie ze SFAS no. 69 a raportowaniem trans-
akcji zabezpieczajacych zgodnie ze stosownymi regulacjami. Przyjeto stanowisko,
na bazie ktérego mozna uznaé¢ ceny uzyskane w podpisanych na koniec roku kon-
traktach jako odpowiadajace wymogom regulacji.

Inna, rzadziej pokazywana konsekwencjg stosowania cen z konca roku jest po-
glebienie problemu poréwnywalno$ci sprawozdan pomiedzy korporacjami, ktore
zamykaja rok obrotowy w innej dacie niz kalendarzowy (Gajdica, 2005, s. 16).
Najwigksza z nich jest BHP Billiton. Ponadto zwracano uwage na fakt stosowania
innych cen do wyznaczania ekonomicznej optacalnosci eksploatacji z16z, a innych
do wyliczania SMOG.

Wprowadzone od 1 stycznia 2010 r. zmiany tylko czeSciowo uwzglednity pod-
noszone argumenty. Zastgpienie cen z konca roku cenami uzywanymi do okresle-
nia zasobow operatywnych, czyli §rednich cen z 12 miesiecy poprzedzajacych
dzien, na ktory sporzadzono sprawozdanie finansowe, rozwigzalo problem we-
wnetrznej niespdjnosci zatozen oraz wplywu krotkoterminowych czynnikow ceno-
tworczych. Ale jednocze$nie pozostawilo wszystkie pozostale problemy nieroz-
wigzane, w szczeg6lnosci problem nieadekwatnosci cen historycznych do wylicza-
nia przychodoéw przysztych okresow.
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Drugim mocno krytykowanym elementem liczenia SMOG byt fakt, ze, w prze-
ciwienstwie do cen, koszty eksploatacji miaty podlega¢ prognozowaniu, co prawda
przy zatozeniu poziomu cen i innych czynnikoéw ekonomicznych na koniec roku
sprawozdawczego. Argumentem przemawiajacym za takim rozwigzaniem miata
by¢ wigksza przewidywalno$¢ tej pozycji niz przychodéw, a takze konieczno$é¢
uwzglednienia 716z, ktére na moment sporzadzenia sprawozdania nie sa eksplo-
atowane, w konsekwencji nie istnieje zatem dla nich baza historyczna. Ta dwo-
isto$¢ podejscia do przychodéw i kosztéw powoduje dos¢ zasadnicza niespojnosé
modelu i obniza jego wiarygodnos¢.

Trzecim elementem podlegajacym nasilajacej si¢ krytyce jest wymog stosowa-
nia zunifikowanej stopy dyskonta wynoszacej 10%. Po pierwsze jest podwazany
sens stosowania przez wszystkie firmy tej samej wartosci. Obecnie istnicje wiele
uznanych i w praktyce stosowanych metod indywidualnego doboru wiasciwych
stop dyskonta do obliczania wielu wartosci ujawnianych w sprawozdaniach finan-
sowych. W szczegodlnosei dotyczy to np. rezerw na zobowigzania z tytutu $wiad-
czen na rzecz pracownikow czy z tytulu likwidacji i rekultywacji. Z drugiej strony
istnieje $wiadomos¢, ze ztoza bedace przedmiotem obliczeh SMOG mogg zasadni-
czo r6zni¢ si¢ profilem ryzyka. Trudno przeciez uznaé, ze w tym zakresie nie ma
roéznic pomiedzy ztozami w amerykanskiej Luizjanie i objetej cigglymi walkami
plemiennymi delcie rzeki Niger w Nigerii, zeby siggna¢ po jeden z najbardziej
przemawiajacych do wyobrazni przyktadow.

Drugim problemem jest sama wysoko$¢ zunifikowanej stopy dyskonta. Zostata
ona wyznaczona w 1977 r. jako nieco przewyzszajaca owczesnie obowigzujaca
stop¢ wolng od ryzyka. Doktadny algorytm jej wyliczenia nie zostat przez SEC
ujawniony, dajac asumpt nawet do anegdoty, ze ustalil ja intuicyjnie mtody ksie-
gowy SEC Adkerson, poproszony o pomoc przez éwczesnego szefa tej organizacji
Clarence’a Sampsona (Wysatta, 2005, s. 3). W obecnych warunkach jest to stopa
dos$¢ wysoka, znacznie przewyzszajaca zarGwno poziom stopy wolnej od ryzyka,
jak i éredniowazonego kosztu kapitatu czy nawet wyznaczonego za pomoca mode-
lu CAPM kosztu kapitatdéw wlasnych czotowych koncernow naftowych. W konse-
kwencji mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze zanizajgc warto$¢ najodleglejszych
przeptywow, premiuje ona te firmy, ktorych ztoza majg relatywnie krotki przewi-
dywany okres eksploatacji.

Reasumujgc powyzsze rozwazania, trudno oprze¢ si¢ wrazeniu, ze wszystkie
zatozenia metodologii stosowanej do wyliczania SMOG sa poddawane uzasadnio-
nej krytyce, a zmiany wprowadzone od 2010 r. tylko w matym stopniu wyszly jej
naprzeciw.
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4. Istotnos¢ informacji o wartosci SMOG raportowanej
przez najwieksze firmy naftowe Swiata w latach 2000-2010
a ksztaltowanie si¢ ich warto$ci rynkowej

Analiza istotno$ci informacji o wartosci SMOG dla ksztattowania wartosci rynko-

wej firm naftowych, zaprezentowana w niniejszym punkcie opracowania, zostata

wykonana przez autora. Przeprowadzono ja na podstawie sprawozdan finansowych
czterech najbardziej liczacych si¢ korporacji naftowych $wiata: British Petroleum,

ChevronTexaco, ExxonMobil and Royal Dutch Stell. Takiego wyboru dokonano,

opierajac si¢ na nastepujacych przestankach:

e 53 to cztery najwigksze korporacje naftowe, zar6wno pod wzgledem kapitaliza-
¢ji, jak i przychodow;

o wszystkie cztery korporacje wywodzg si¢ z krajow o dlugiej tradycji gospodarki
rynkowej (Stany Zjednoczone, Wielka Brytania i Holandia);

e byly one notowane na gietdzie nowojorskiej w czasie, kiedy wprowadzano
SFAS no. 69 (przewidujacy stosowanie SMOGQG); z tego tez powodu zaréwno
one, jak i inwestorzy mieli dostatecznie duzo czasu, aby mdc wyrobi¢ sobie po-
glad na uzytecznos$¢ raportowania tej kategorii;

e obszar poszukiwania, udostepniania i eksploatacji zt6z weglowodorow, czyli
tzw. segment upstream ma decydujacy wplyw na ich rentownos¢ (rysunek 1).

Rysunek 1. Udziat tzw. segmentu upstream (dziatalnosci poszukiwawczej i wydo-
bywczej) w zysku wybranych koncernow naftowych
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Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych analizowanych firm.

* Na prestizowej liécie ,,Fortune 500” najwigkszych globalnych korporacji ExxonMobil zajmowat
1. miejsce, Royal Dutch Shell 3., BP 4., a Chevron 6. miejsce; nastgpna w kolejnosci firma naftowa —
ConocoPhilips zostata sklasyfikowana na 10. miejscu.
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Przegladu dokonano za lata 2000-2010. Dane zaczerpnigto ze sprawozdan finan-
sowych analizowanych firm w glownej mierze w wersji zamieszczonej w spra-
wozdaniach rocznych®. Przyjeto zasade analizowania danych z ostatniego spra-
wozdania finansowego, w ktorym dane dla okreslonego roku byly raportowanie
(np. dane Chevrona za 2004 r. zostaly w gldéwnej mierze zaczerpnigte ze sprawoz-
dania za 2006 r., a nie za 2004 r.). W ten sposob uwzglgdniono wszystkie korekty
i uzupetnienia, jakich dokonano w latach nastepnych. Takie podejscie miato kluczo-
We znaczenie w przypadku Shella, poniewaz korporacja ta musiata przyznac¢ si¢ do
znacznego przeszacowania wielkos$ci i wartosci rezerw ropy i gazu i w konsekwencji
zaprezentowaé zasadniczo nowe sprawozdania finansowe za lata 2002—2005.

Analize uzytecznos$ci utrudnia nie do konca jasny cel wprowadzenia SMOG,
0 czym napisano powyzej. Przyjeto zatozenie, ze chodzilo o osiagnigcie nastepuja-
cych celow:

e wprowadzenie do raportowania wartosci odzwierciedlajgcej lepiej niz poniesione
koszty poszukiwan i udostgpnienia spodziewane korzysci ekonomiczne z eks-
ploatacji zt6z ropy i gazu;

o wprowadzenie do raportowania miernika, ktory bytby poréwnywalny pomiedzy
poszczegbdlnymi koncernami naftowymi.

Postawiono hipoteze, ze jesli pierwsze z zalozen miatoby zosta¢ spetione, to
warto$¢ rynkowa badanych koncernow powinna by¢ gorzej skorelowana z warto-
$cig ksiegowa niz ze skorygowang warto$cia ksiggowa o premie wartosci SMOG,
przy czym premi¢ t¢ wyznaczono jako rdznice¢ pomigdzy wartoscia SMOG a war-
toscig pozycji ,,skapitalizowane koszty poszukiwan i zagospodarOwania zt6z”.
Przyjeto bowiem zalozenie, ze obie te miary dotycza tego samego przedmiotu, tj.
zt6z weglowodorow, a reprezentuja dwa rézne podejscia do wyznaczania ich war-
tosci: dochodowe i1 kosztowe (Uberman, 2008). Ponizej zaprezentowano poréwna-
nie wyzej wymienionych wielkosci (tabela 1).

W przypadku niektérych danych, ktérych nie podano w sprawozdaniach rocznych firm, postu-
zono si¢ danymi z innych oficjalnych Zrodet, np. sprawozdania K-10 wymaganego przez gietde nowo-
jorska.
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Tabela 1. Ksztaltowanie si¢ wartosci ksiggowej oraz wartosci ksiggowej skorygowa-
nej o premie SMOG wybranych korporacji naftowych w latach 2000-2010

Wartosé
Kapitalizowane ksiggowa
koszty Premia SMOG skorygowana

dziatalnosci | (SMOG - koszty Wartos¢ o premie Wartos¢

Koncern naftowy Rok SMOG E&D kapitalizowane) | ksiegowa SMOG rynkowa
ChewronTexaco 2010 112 452 85 627 26 825 105 811 132 636 175 053
ChewronTexaco 2009 77 512 60910 16 602 91914 108 516 153 487
ChewronTexaco 2008 35402 75761 |- 40 359 86 648 46 289 147 208
ChewronTexaco 2007 138 807 66 473 72334 77 088 149 422 193 778
ChewronTexaco 2006 92 354 58 003 34 351 68 942 103 293 158 118
ChewronTexaco 2005 111 056 53 597 57 459 62 673 120 132 125 945
ChewronTexaco 2004 63 054 35116 27938 45240 73178 110 645
ChewronTexaco 2003 63 923 34914 29 009 36 287 65 296 92 353
ChewronTexaco 2002 61191 32038 29 153 31609 60 762 70 539
ChewronTexaco 2001 30 144 30457 |- 313 33959 33 646 95 634
ChewronTexaco 2000 65 988 30 484 35 504 33367 68 871 89 902
BP 2010 115 300 84788 30512 94 987 125 499 136 406
BP 2009 74 800 80097 |- 5297 101613 96 316 179 407
BP 2008 47 200 75399 |- 28199 91303 63 104 142 617
BP 2007 146 200 66 655 79 545 93 690 173 235 230 766
BP 2006 90 600 60 906 29 694 86 517 116 211 218192
BP 2005 128 200 55977 72223 85 147 157 370 221099
BP 2004 88 500 53 459 35041 85 092 120 133 209 520
BP 2003 80 500 50 975 29 525 79 167 108 692 181 958
BP 2002 76 500 53125 23375 66 636 90 011 151 615
BP 2001 44 500 50740 |- 6240 62 322 56 082 173 916
BP 2000 N/D 48 745 N/D 65 554 N/D 172 671
ExxonMobil 2010 175 522 152 557 22 965 146 839 169 804 364 035
ExxonMobil 2009 115 156 94 629 20 527 110 569 131 096 322329
ExxonMobil 2008 86 018 76 061 9957 112 965 122 922 397 234
ExxonMobil 2007 214 556 75 025 139 531 121762 261293 504 220
ExxonMobil 2006 130 248 70 182 60 066 113 844 173910 438 990
ExxonMobil 2005 164 307 63 761 100 546 111 186 211732 344 491
ExxonMobil 2004 110 696 62 949 47 747 101 756 149 503 328128
ExxonMobil 2003 99 240 59 875 39 365 89915 129 280 269 294
ExxonMobil 2002 96 559 49 764 46 795 74 597 121 392 234101
ExxonMobil 2001 53 248 44733 8515 73 161 81676 267 577
ExxonMobil 2000 97 252 44 253 52 999 70 757 123 756 301239
Royal Dutch Shell 2010 81824 95330 |- 13 506 148 013 134 507 204 991
Royal Dutch Shell 2009 55 631 85056 |- 29 425 136 431 107 006 184 205
Royal Dutch Shell 2008 31874 62094 |- 30 220 127 285 97 065 163 359
Royal Dutch Shell 2007 81088 54 325 26 763 123 960 150 723 267 034
Royal Dutch Shell 2006 53 797 58071 |- 4274 114 945 110 671 222 945
Royal Dutch Shell 2005 72 295 48 151 24 144 97 224 121 368 200 614
Royal Dutch Shell 2004 55 985 48 906 7079 84 576 91 655 193 720
Royal Dutch Shell 2003 59 451 46 463 12988 72 848 85 836 178 169
Royal Dutch Shell 2002 60 362 44010 16 352 60 444 76 796 151123
Royal Dutch Shell 2001 40 414 28 445 11969 56 160 68 129 140 889
Royal Dutch Shell 2000 67 906 25184 42722 57 086 99 808 186 872

Zrddlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych analizowanych firm.

Nastepnie obliczono wspotczynnik korelacji Pearsona pomiedzy wartoscig ryn-
kowa a odpowiednio nieskorygowang i skorygowang wartoScig ksiggowa analizo-
wanych koncernow (tabela 2). Ponadto obliczono korelacje warto$ci rynkowej
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Z najprostszym czynnikiem ja ksztattujacym, tj. ceng samej ropy naftowej. W kaz-
dym przypadku postuzono si¢ wartosciami na koniec roku.

Wada takiego podejscia jest fakt, ze inwestorzy, ktorych decyzje wyznaczaja
warto$¢ rynkowa, nie znali w momencie ich podejmowania ostatecznej wartosci
ksiggowej 1 wartosci SMOG ujete] w sprawozdaniach finansowych, gdyz sa one
publikowane p6zniej. Z drugiej jednak strony zastosowanie wartosci rynkowej z daty
nastepujacej po publikacji sprawozdan finansowych tez nie bytoby dobrym rozwig-
zaniem, gdyz silg rzeczy jest ona ksztaltowana w znacznej mierze przez czynniki,
ktére wystapity po zakonczeniu roku. Ponadto, poniewaz daty publikacji sprawoz-
dan rocznych r6znig si¢ pomi¢dzy firmami, nalezatoby zréznicowac daty notowan.

Tabela 2. Korelacja pomigdzy warto$cig rynkowa a warto$cia ksiggowsa, wartoscia
ksiggowa skorygowang o premie SMOG oraz ceng ropy naftowej wy-
branych korporacji naftowych

Korelacje Wartos¢ rynkowalwartosé Wartos¢ rynkowa/skorygowana ; Wartos¢ rynkowal/cena ropy i Premia SMOG/wartos¢

Pearson'a: ksiegowa wartosé ksiegowa o premie naftowej ksiggowa ($rednia)
ChewonTexaco 88,74% 76,45% 85,52% 51,96%
BP 16,33% 66,14% -2,99% 27,60%
ExxonMobil 69,47% 76,77% 79,07% 49,16%
Royal Dutch Shell 52,39% 88,90% 46,99% 12,52%
Lacznie 62,00%: 79,04%; 28,83%: 35,31%:

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analizujac tabele 1 i 2, nalezy zwroci¢ uwage na nastgpujace kwestie:

* Premia SMOG przyjmowata generalnie warto$ci dodatnie, chociaz tylko w przy-
padku ExxonMobil bylo tak w kazdym z analizowanych lat. Jest to wynik
zgodny z oczekiwaniami, gdyz czeste wartosci ujemne podwazatyby wiarygod-
no$¢ przeprowadzonych testow na utratg wartosci aktywow.

= Warto$¢ korekty z tytutu premii SMOG nie jest moze na tyle wysoka jakby to
moglo wynika¢ z powszechnego postrzegania wartosci ztdz, niemniej jest istot-
na. Co prawda $rednio w okresie wyniosta ona nieco ponad 35% wartosci ksig-
gowej, ale w latach wysokich cen ropy, w sporadycznych przypadkach, prze-
kraczata nawet 100%.

= Obliczone wartos$ci korelacji r6znig si¢ znaczaco pomiedzy koncernami amery-
kanskimi (ChevronTexaco i ExxonMobil) i brytyjskimi (BP i Royal Dutch
Shell, aczkolwiek ten drugi jest uwazany za brytyjsko-holenderski) i dlatego
powinny by¢ analizowane oddzielnie.

= Istnieje zasadnicza réznica pomiedzy firmami amerykanskimi a brytyjskimi,
jesli chodzi o relacje premii SMOG do warto$ci ksiegowej: dla dwdch pierw-
szych oscyluje ona Srednio wokoét 50%, dla BP przekraczata 25%, a dla Shella
wyniosta tylko nieco ponad 12%. Co ciekawe, roznica ta nie jest wynikiem
znaczaco innego wpltywu dziatalnosci upstream, na wyniki tych firm (rysunek
1). Natomiast zupetlnym zaskoczeniem jest fakt, ze to wiasnie w przypadku
koncernow brytyjskich wartos¢ skorygowana o SMOG wykazuje znacznie lep-
sze skorelowanie z warto$cig rynkowa niz wartos$¢ ksiggowa.
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= W przypadku Chevron Texaco korelacja do wartosci rynkowe;j jest wyzsza dla
warto$ci niekorygowanej niz skorygowanej o premie SMOG, natomiast dla

Exxon Mobil jest odwrotnie. Nie mozna jednak nie zauwazy¢, ze w obu przy-

padkach warto$¢ rynkowa jest mocniej niz ze skorygowana wartoscia ksiegowa

skorelowana wprost z notowaniami cen ropy naftowej.
= W przypadku British Petroleum i Royal Dutch Shell na wyniki obliczen bardzo
duzy wptyw miaty specyficzne wydarzenia:

o katastrofa w Zatoce Meksykanskiej w kwietniu 2010 r., ktora kosztowata BP
utrate okoto 62 miliardow USD warto$ci rynkowej w przeciagu trzech na-
stepujacych po niej miesigcy (BP’s growing troubles, s. 69-70);

o Dbtedy w raportowaniu przez Royal Dutch Shell wielko$ci posiadanych zaso-
boéw weglowodorow w latach 2002—-2005, ktdra to praktyka spowodowata,
obok innych konsekwencji, konieczno$¢ dokonania istotnych korekt spra-
wozdan finansowych za ten okres.

Przeprowadzona powyzej analiza wskazuje, ze trudno jednoznacznie uznaé, iz
zastosowanie SMOG w miejsce skapitalizowanych kosztow poszukiwan i zago-
spodarowania zt6z pozwala na lepsze dopasowanie warto$ci ksiggowej do wartosci
rynkowej firm naftowych. Wydaje si¢, ze raczej nie ma istotnej réznicy w tym
wzgledzie migdzy nimi, a tam, gdzie si¢ ona pojawia, jest ona wynikiem przypad-
kowego zbiegu okolicznosci 1 nie mozna jej uznac¢ za prawidtowos¢.

W konkluzji nalezy wigc stwierdzi¢, ze uproszczona analiza statystyczna nie
wykazata, aby raportowanie wartosci SMOG w jaki$ zauwazalny sposob wplywato
na ksztattowanie si¢ wartosci rynkowej firm naftowych. Wrecz przeciwnie, ziden-
tyfikowata ona przestanki do stwierdzenia, ze inwestorzy pomijaja ja w swoim
procesie decyzyjnym.

Podsumowanie

Wprowadzenie obowiazku raportowania SMOG, po blisko trzydziestu latach prakty-

ki, trudno uzna¢ za sukces. Wskazuja na to jednoznacznie nastgpujgce okolicznosci:

e raportujgce koncerny regularnie opatruja odno$ng cze$¢ swoich sprawozdan
finansowych rzadko spotykanymi notami daleko ograniczajacymi ich odpowie-
dzialno$¢ za wiarygodno$¢ prezentowanych danych, a nawet wrecz ostrzegaja
przed ich wykorzystaniem (Shell Annual Report 2010, s. 139; BP 2010 Annual
Report, s. 244);

o $rodowiska akademickie, zarbwno ekonomiczne, jak i gorniczo-geologiczne nie
prowadzg prawie zadnych badan dotyczacych problematyki stosowania SMOG;
autor niniejszego opracowania znalazl w zasadzie jeden artykul oceniajacy ten
miernik w odniesieniu do wyceny firm sektora (Harris, Ohlson, 1987, s. 651—
670), a przeciez zagadnienia zwigzane z poszukiwaniem i zagospodarowaniem
weglowodorow sg bardzo czesto poruszane w literaturze naukowej;
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o inwestorzy zdajg si¢ prawie w ogole nie wykorzystywac wartosci SMOG w SWO-
ich analizach, chociaz sektor naftowo-gazowy jest jednym z najwazniejszych na
prawie wszystkich gietdach $§wiata (Harris, Ohlson, 1987, s. 651-670);

e zaden kraj, poza Stanami Zjednoczonymi, nie wprowadzil wymogu raportowania
SMOG, jedynie regulacje kanadyjskie wymagaja raportowania tzw. przysztych
przeptywow netto (future net revenues — FNR) (McLeod, 2005); miernika tego
nie raportuja rowniez polskie firmy zaangazowane w dziatalno$¢ poszukiwaw-
cza i wydobywcza ropy naftowej i gazu (PGNiG, Lotos czy PKN Orlen).
Przyczyny zaskakujaco niklego zainteresowania SMOG wynikaja zapewne

z przestanek przedstawionych w niniejszym artykule:

« nie do konca jasnego celu wprowadzenia wymogu raportowania SMOG,

« bardzo kontrowersyjnej metodologii obliczania tej wielkosci,

o braku wymogu audytowania uzupetiajacej informacji dotyczacej dziatalnosci
zwigzanych z ropg naftowg i gazem.

Najprosciej i najdobitniej przyczyny niepowodzenia wprowadzenia wymogu
raportowania SMOG wyjasnili juz chyba sktadajacy zdanie odrebne cztonkowie
FASB, piszac w nim: ,,Ci, ktérzy korzystaja ze sprawozdan finansowych moga [na
ich podstawie — przypis R.U.] przewidywa¢ przysztos¢, ale stanowi to przedmiot
procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych, a nie cel sprawozdawczosci finan-
sowej”.

W konsekwencji powyzszych wnioskow nalezy uzna¢, ze metoda SMOG,
przynajmniej w ksztalcie ustalonym przez SFAS no. 69, okazata si¢ bardziej zro-
dtem probleméw dla jednostek raportujacych niz uzytecznych informacji dla uzyt-
kownikéw sprawozdan finansowych. Nie wydaje si¢ wigc uzasadnione jej stoso-
wanie w polskich czy europejskich regulacjach dotyczacych ujawniania warto$ci
zk6z ropy 1 gazu.
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Streszczenie

Prezentowany artykut dotyczy raportowanej przez koncerny naftowe miary wartosci zt6z weglowodo-
row nazywanej wystandardyzowang wartoécia zdyskontowanych przeptywoéw gotowki ze ztoz ropy
i gazu ziemnego (SMOG). Przedsigbiorstwa naftowe notowane na rynkach regulowanych przez Ame-
rykanska Komisje ds. Papierow Wartosciowych (U.S. Securities and Exchange Commission — SEC)
maja obowigzek raportowania tej wielkosci w ramach dodatkowej, nicaudytowanej informacji zata-
czanej do sprawozdan finansowych. Oméwiono ewolucje metodologii obliczania SMOG oraz doko-
nano analizy uzyteczno$ci informacji o wartosci SMOG z punktu widzenia interesariuszy. Przepro-
wadzono analiz¢ dostepnej literatury naukowej i biznesowe]j przedmiotu oraz przeprowadzono po-
rownawcza analize wptywu wartosci SMOG na wyceng rynkowa czterech globalnych koncernow
naftowych. W konkluzji stwierdzono mata przydatnos¢ omawianej miary z punktu widzenia interesa-
riuszy, wynikajaca z wielosci stosowanych uproszczen, ktore sprzyjaja powstawaniu problemow
zwigzanych z interpretacja otrzymanych wynikow.

Stowa kluczowe: ztoza kopalin, aktywa geologiczno-gornicze, SMOG, sprawozdania finansowe firm
naftowych.
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Summary

Evaluation of the SMOG method applicability for hydrocarbon reserves valuation in financial
statements of oil and gas companies

The paper presented here relates to a notion of Standardized Measure of Discounted Future Net Cash
Flows Related to Proved Oil and Gas Reserves (SMOG) to be reported by oil and gas companies.
Entities listed on markets regulated by the U.S. Security Exchange Commission (SEC) are obliged to
include into their financial statements a SMOG calculation as a part of the Supplementary Oil and Gas
information. This section remains unaudited. The article presents evolution of prescribed methodo-
logy. Further an analysis of SMOG’s usability from the standpoint of key stakeholders is performed.
This is followed by a review of related scientific and business literature and supplemented by a com-
parative statistical analysis of the SMOG’s impact on market valuation of selected four global oil
companies. In conclusion a low utility of the SMOG information is identified, resulting from oversim-
plification of applied methodology and contrasted with a number of important challenges faced by
those willing to apply it.

Keywords: mineral deposits, mineral assets, SMOG, oil companies’ financial statements.
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