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Zagadnienie wyznaczania stopy dyskonta
przy ustalaniu wartosci rezerwy
na likwidacje zakladu goérniczego

Robert Uberman’

Wstep

Jednym z pozytywnych przejawdéw zwiekszajacej sie $§wiadomoséci spo-
tecznej jest rosnace przekonanie o konieczno$ci nadania dziatalnoéci ekolo-
giczne) przedsiebiorstw wymiaru ekonomicznego. W konsekwencji proble-
matyka ochrony srodowiska musiala zostaé¢ dostrzezona takze przez insty-
tucje zajmujace sie sprawozdawczoscig finansowa (Gray, Bebbington, 2001,
s. 75-82; Stepien, 2001). Jedng z istotnych kategorii, ktéra zostata objeta
obowiazkiem raportowania, sg koszty likwidacji zakladéw gérniczych i re-
kultywacji terenéw pogérniczych.

Zakonczenie dziatalnoéci wydobywczej 1 likwidacja jej skutkéw jest kon-
cowym etapem funkcjonowania kopalni. Likwidacja kopalni nastepuje badz
to z przyczyn technicznych (najczesciej wyczerpania zasobéw zloza), badz
tez, co jest doéé czestym przypadkiem w warunkach gospodarki rynkowej,
z przyczyn ekonomicznych (np. na skutek utraty rentownoéci wydobycia).

W warunkach polskich likwidacja kopaln stata sie zagadnieniem bardzo
istotnym z kilku powoddéw:

- likwidowane kopalnie sa obiektami duzymi, o istotnym znaczeniu dla §ro-
dowiska geograficznego, zajmujacymi w przypadku kopalh odkrywko-
wych wegla brunatnego powierzchnie nawet do kilku tysiecy hektaréw,

~ w ostatnim okresie nastapila kumulacja liczby kopaln objetych likwida-
cja, sa zamykane niekiedy cate zagltebia (np. tarnobrzeskie zaglebie siar-
kowe, walbrzyskie zaglebie weglowe, liczne kopalnie w gérnoslaskim za-
glebiu weglowym),
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- do 1 stycznia 2002 r. brakowalo rozwigzan prawnych obligujacych do gro-
madzenia srodkéw finansowych na potrzeby likwidacji zakladu goérnicze-
go, co bylo powodem, ze prace likwidacyjne przebiegaly w ograniczonym
zakresie, a koszty ich realizacji musial przejaé w duzej czeéci Skarb Pan-
stwa.

Powyzsze okolicznoéct spowodowatly, ze problematyka likwidacji kopaln
nabrala bardzo istotnego znaczenia ekonomicznego, ktére nie moglo byé
dalej pomijane w sprawozdaniach firm gérniczych.

Obowigzek uwzgledniania zobowigzan z tytutu likwidacj kopalni w spra-
wozdaniach finansowych przedsiebiorstw goérniczych oznacza w praktyce
koniecznoéé utworzenia rezerw juz w momencie rozpoczecia eksploatacji, co
wymusza dyskontowanie przewidywanych wydatkéw w dlugich okresach cza-
sowych. Przewidywane okresy eksploatacji kopaln moga siega¢ bowiem na-
wet 100 1 wiecej lat. W tym konteksScie szczegdlnego znaczenia nabiera pro-
blem ustalania wlasciwej stopy dyskonta, gdyz ona wladnie staje sie czesto
podstawowym parametrem ksztaltujacym wartos§é rezerwy, a tym samym
wynik przedsiebiorstwa gérniczego. Przeszkoda w stosowaniu dyskonta przy
wycenie omawiane] kategorii rezerw nie moze by¢ brak takiego wymogu
w Ustawie o rachunkowosci, gdyz mozna go bez problemu wywiesé z zasady
rzetelnego 1 jasnego obrazu. Biorac pod uwage nominalne wartosci rezerw.
pominiecie dyskonta spowodowatoby wykazanie przez wiele firm gérniczych.
w momencie rozpoczynania budowy kopalni, ogromnych kwot rezerw, po-
wodujacych z jednej strony ich upadto$é, z drugiej — nieznajdujacych zadne-
go uzasadnienia ekonomicznego. Literatura przedmiotu jest bardzo bogata.
jezeli chodzi o problematyke tworzenia i rozwigzywania rezerw, a jej prze-
glad wykraczalby poza ramy niniejszej publikacji. O specyficznym problemie
ustalania stopy dyskonta na potrzeby ich tworzenia traktuje jednak bardzo
niewiele prac. W Polsce ukazal sie ciekawy artykul w czasopisémie ,Rachun-
kowoéé” (Ignatowski, 2009) traktujacy wszakze nie tyle o metodach ustala-
nia stopy dyskonta, ile o koniecznos$ci jej stosowania ze wzgledu na wymogi
réznych regulacji. Metody ustalania stopy dyskonta dla potrzeb aktualizacp
przyszlych przeplywéw pienieznych byly przedmiotem niezliczonej ilosci
prac w obrebie nauki finanséw 1 tylko niektore pozycje, sila rzeczy, mogty
byé wykorzystane w niniejszym artykule — zostaly one uwzglednione w spi-
sie literatury (Damodaran, 2002, Satuga, 2006). Prezentowane w nich po-
dejscie, domyslnie lub otwarcie, ma na uwadze przede wszystkim wycene
aktywow, istnieje dlatego wystepuje potrzeba dyskusji nad metodami wy-
znaczania stopy dyskonta przy aktualizacji wartoéci rezerw, tak aby nie byiy
one powieleniem stosowanych przy wycenie aktywéw lecz odzwierciadlaly
specyfike omawianej kategorii ekonomicznej.
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1.Wyznaczanie stopy dyskonta przy rozpoznawaniu
w sprawozdaniach finansowych wartosci rezerwy
na likwidacje kopalnh na gruncie zasad
europejskich i amerykanskich

Problemy uwzglednienia wartosci pieniadza w czasie oraz ryzyka bledu
szacunku, czyli w praktyce stopy dyskonta, jest przy wycenie wartosci prac
rekultywacyjnych zagadnieniem trudnym 1 zlozonym. Jego wlasciwe zaadre-
sowanie wymaga bowiem:

a) odniesienia planowanych nakladéw na rekultywacje na dzien rozpocze-
cia likwidacji kopalni — niekiedy bowiem proces likwidacji (1 wydatko-
wania $rodkéw z nim zwiazanych) moze by¢ rozciagniety na okres po-
rownywalny z okresem eksploatac)i kopalni,

b) odniesienia wyznaczonych wyzej nakladéw na dzien wyceny.

Ustawa o rachunkowoéci nie nakazuje wprost stosowania dyskonta, cho-
claz wymienia je przy umowach leasingowych. Natomiast sprawa ta wyste-
puje w rozporzadzeniach wykonawczych w odniesieniu do instrumentéow
finansowych oraz weksli (Ignatowski, 2010). W ramach Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) sposéb ustalania stopy
dyskonta dla obliczenia biezacej warto$ci zobowiazan z tytulu przysztych
wydatkéw na likwidacje zakladu gérniczego okresla MSR 37, § 47'. Prezen-
tuje on klasyczne podejécie w tym zakresie, zaktadajace uwzglednianie za-
rowno stopy wolnej od ryzyka, jak 1 ryzyko, z tym jednak zastrzezeniem, ze
jesli do oceny wartoscl rezerwy zastosowano metode scenariuszowa, to te
elementy ryzyka, ktére zostaly uwzglednione przy ustalaniu szacunkowej
wielko$ci wydatkéw, nie powinny byé juz powtérnie uwzgledniane w stopie
dyskonta (MSSF, s. 1140).

Jesli chodzi o regulacje ksiegowe, w przedmiotowym zakresie znacznie
bardziej zaawansowane sg Amerykanskie Standardy Rachunkowosci (US
GAAP). Kluczowe znaczenie majg tu dwa z nich: SFAS 143 ,Rachunkowos§é
zobowigzan z tytutu wycofania aktywow z uzytku”2 oraz SFAS 144 ,Ujmo-
wanie aktywoéw o dlugim okresie uzytkowania” (Wright, Gallun, 2008,
s. 312-313). Co prawda, 24 lipca 2003 r. Rada Miedzynarodowych Standar-

! Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczoéci Finansowej (MSSF) maja doce-
lowo zastgpi¢ Miedzynarodowe Standardy Rachunkowoéci (MSR). Odbywa si¢ to
poprzez stopniowe wycofywanie MSR 1 wprowadzanie w ich miejsce MSSF. Na chwile
obecna proces ten trwa, a wiec funkcjonujg obok siebie nowe MSSF i nie wycofane
jeszcze MSR.

2 SFAS 143 postuguje sie pojeciem ARO (asset retirement obligations) dla okre-
$lenia zobowiazan z tytutu likwidacji aktywéw 1 przywrdcenia srodowiska do stanu
naturalnego.
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déw Rachunkowosci (MRSB) opublikowala, w ramach dzialan realizowa-
nych we wspdlpracy z amerykanska Rada Standardéw Rachunkowosci Fi-
nansowej (FASB), projekt standardu ED 4 pt. ,Sprzedaz aktywéw trwalych
1 prezentacja dziatalnoéci w trakcie zaniechania”, (ktory ma zastapi¢ MSR 35
,Dzlalalno§é w trakcie zaniechania”), ale jest on wzorowany na rozwiaza-
niach amerykanskich (Ernst & Young, 2004).

W odniesieniu do okreslania stopy dyskonta obie regulacje odwolujq sie
do SFAS 7. W tej regulacji dopuszcza sie dwa podejécia do wyznaczania stopy
dyskonta:

- tradycyjne,
- oparte na analizie scenariuszowe;j.

W pierwszym przypadku przyjmuje sie jedng warto$¢ strumienia wydat-
kéw zwiazanych z likwidacja aktywow oraz jedna stope dyskonta zawiera-
jaca stope ryzyka. W drugim jest wymagana analiza scenariuszowa plano-
wanych wydatkéw wraz z okre$leniem prawdopodobienstwa ich wystapie-
nia. Stopa dyskonta natomiast jest definiowana jako dostosowana do ceny
kredytu stopa wolna od ryzyka (credit-adjusted risk-free rate). SFAS 143 pozo-
staje bardzo enigmatyczny, jesl chodzi o definicje tego pojecia. Opierajac sie
na literaturze finanséw nalezaloby przyjaé¢, ze chodzi tu o marginalny koszt
finansowania, jaki musiataby ponie$¢ firma gérnicza zaciagajac kredyt na
sfinansowanie przedmiotowych wydatkow.

Trudno, analizujac wyzej zaprezentowane regulacje, nie odnie$¢ wraze-
nia, ze w regulacjach ksiegowych problem dyskontowania przeplywow wy-
nikajacych ze zobowiazan jest traktowany mechanicznie, poprzez analogie do
dyskontowania przeplywéw operacyjnych. Tymczasem natura omawianych
przeplywo6w jest zupelnie odmienna. Typowym stanem faktycznym dla mo-
delowych rozwazan teorii finanséw odno$nie do stopy ryzyka jest sytuacja
inwestora, ktory ma zainwestowaé okreslona kwote pieniezna, aby otrzymac
strumienie pieniezne generowane w przyszloéci, ktorych on sam nie jest
w zaden spos6b gwarantem. W konsekwencji klasyczne podejécie do identy-
fikowania stopy dyskonta dla efektywnosci projektow inwestycyjnych opie-
ra sie na dwu podstawowych filarach:

- przeplywy pieniezne objete modelem sa aktualizowane za pomoca jednej
stopy dyskontas,

3 Matematycznie poprawne wyliczenie stopy dyskonta polega na przemnozeniu
wlasciwych wspétezynnikéw: ra = (1 + rf) X (1+r) — 1; natomiast w praktyce, biorac
pod uwage, ze przyjmowane warto$ci procentowe sa relatywnie niskie, rzedu raczej
kilku niz kilkudziesieciu procent, oraz ze i tak sa wyznaczane przez szacunki, cze-
sto stosuje sie uproszczony wzor: rq = re+ r (rq — stopa dyskonta, rr — stopa wolna od
ryzyka, r — stopa ryzyka).
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- stopa dyskonta jest zlozeniem (najczescie) suma) stopy wolnej od ryzyka
1 stopy ryzyka odzwierciedlajacej ryzyko analizowanych przeplywow,
przy czym obie te wielko§ci prawie zawsze sg wieksze od zerat.

Przy wydatkach zas§ kwestia rezerwy na likwidacje kopaln jest bardzie)
skomplikowana 1 w istotnych aspektach odmienna od przedstawionej powy-
ze). Po pierwsze, nie mozna zakltada¢ ryzyka niewywigzania sie ze zobowig-
zan wlasnych podmiotu sporzadzajacego sprawozdanie finansowe. Jedyny-
mi czynnikami ryzyka sg wiec zmiany kosztéw lub zakresu prac zwiaza-
nych z likwidacjg zakladu gérniczego. Jednakze, zgodnie ze stosownymi
dyspozycjami, przyjmuje sie do sprawozdania zakres prac i warto$¢ kosztow
wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia. Wystepuje wiec zasadnicza rézni-
ca miedzy klasycznymi przestankami wyznaczania stopy ryzyka przy wyce-
nie aktywéw a zrédiami 1 oddzialywaniem czynnikéw ryzyka w przypadku
aktualizacji przyszlych wydatkéw na likwidacje kopalni. Nasuwa sie pyta-
nie o mozliwoséé zastosowania tego samego narzedzia w podobny sposéb
w obu analizowanych przypadkach.

Podstawowa, cechg relacji miedzy stopa dyskonta a terazniejsza warto-
Scig przyszlych przeplywéw jest to, ze wyzsza stopa dyskonta wartosci te
obniza. Jest to jak najbardziej) zgodne z intuicja 1 ogromnym dorobkiem li-
teratury przedmiotu. Po prostu, z punktu widzenia inwestora, im wieksze
jest ryzyko zwiazane z danym przyszlym przeplywem, tym mniejsza jest
jego terazniejsza warto$é. Popatrzmy jednak na ten problem z punktu wi-
dzenia zobowiazan. Po pierwsze, o wiele czeSciej niz przyszlte przeplywy
z inwestycji, jest okreslona wartos¢ zobowiazan. Inwestor nie wie zazwy-
czaj, ile zarobi na inwestycji w zloze, ale na ogoét do§¢ dobrze wie, ile go be-
dzie kosztowal zaciagniety na ten cel kredyt. Stopien niepewnosci charak-
terystyczny dla kosztow likwidacjyi kopalni jest w tym kontekscie raczej wy-
jatkowo wysoki.

Powstaje pytanie, jak w tym momencie miatby dziala¢ mechanizm aktu-
alizacji zobowigzan. Intuicja zdaje sie podpowiadaé, ze aktualna wartosé
zobowiazania powinna by¢ tym wyzsza, im wieksze jest ryzyko zwiazane
z jego wystgpieniem. Musimy sie bowiem zabezpieczy¢ na wypadek zmiany
wartosci zobowiazania. Jednak klasyczny mechanizm ustalania stopy dys-
konta dziala w tym przypadku przeciwnie. Im wyzszy bedzie poziom ryzy-
ka, tym wyzsza musi by¢ stopa ryzyka, a wiec i1 stopa dyskonta, czyli tym
nizsza (a nie wyzsza) bedzie wartoé¢ rezerwy. W praktyce przedsiebiorstwo
prowadzace eksploatacje kopalni mogloby zminimalizowaé wartos¢ pasywow

4 Twierdzenie to jest tak powszechnie uznawane, ze nie wymaga uzasadnienia.
Dla wielu zaskoczeniem moze byé uzycie slowa ,prawie”, ale ma ono uzasadnienie.
Wystepowaly bowiem przypadki, dla ktérych np. przyjecie ujemnej stopy wolnej od
ryzyka moglo byé uzasadnione. Na przyktad w latach 70. XX w. Bank Szwajcarii
przez pewien okres wprowadzil ujemne, krétkoterminowe, stopy podstawowe, aby
zahamowaé naptyw aktywéw konwertowanych z dolaréw USA na franki szwajcar-
skie.
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z tego tytulu, wykonujac dzialania lezace w sprzecznosci z wlasnym intere-
sem, np. odwlekajac uzgodnienie kierunku rekultywacji terenéw pogoérni-
czych z wladciwymi organami administracji. Ustalenie tych kierunkéw jest
bowiem podstawa do szacowania wydatkow zwiazanych z rekultywac)a, a jego
brak znaczaco podnosi poziom ryzyka bledu przy ustalaniu rezerwy.

Zastosowanie, zgodnie z dyspozycjami SFAS 143 stopy dostosowanej do
ceny kredytu (credit-adjusted risk-free rate) rozwigzuje wymieniony pro-
blem, ale wprowadza w jego miejsce inny, o zblizonej naturze. Eliminuje
bowiem wplyw ryzyka bledu szacunku, lecz w to miejsce wprowadza czyn-
nik oceny ryzyka catego przedsiebiorstwa gérniczego, chociaz nie istnieje
zaden specyficzny powdd, dla ktérego wartosé stopy dyskonta stosowang do
przeplywéw z dzialalnodci operacyjnej nalezy réwniez odnosi¢ do przeplywow
zwiazanych z likwidacja kopalni. Te pierwsze zalezg gléwnie od sytuacji na
rynku suroweéw mineralnych, ktére maja by¢ wydobywane z wycenianego
zloza. Na te drugie decydujacy wplyw wywiera ogélna koniunktura, w szcze-
gélnoéci w ushugach zwiazanych z infrastruktura i budownictwem. Ponadto
czynnik zwiekszonego ryzyka, tym razem dzialalnosSci przedsiebiorstwa
w ogble, pomniejsza warto$§é rezerwy. Na problem ten zwracaja uwage np.
specjalisci Ernst & Young wskazujac, ze dyskontowanie wydatkéw na zo-
bowiazanie stopa uwzgledniajaca ryzyko prowadzi do sytuac)i, w ktérej firmy
o zlym standingu finansowym wykaza dzieki temu wiekszg wartosé kapita-
l6w wlasnych niz charakteryzujace sie dobrym standingiem (Bonham 1 in.,
2005, s. 86-87).

Kontynuujac powyzsze rozwazania 1 opierajac sie na ogélnych zasadach
wyznaczania stop dyskonta nalezatoby zidentyfikowadé, jakiego rodzaju in-
strument finansowy lub ich portfel stanowitby podstawe do oceny stopy dys-
konta w przypadku aktualizowania wydatkéw na likwidacje kopalni®. W przy-
padku inwestora, uznany za uniwersalny sposéb rozumowania sprowadza sie
do nastepujacego: inwestor poréwnuje kazda inwestycje do najbezpieczniejsze]
ze swojego punktu widzenia, tj. do inwestycji w obligacje skarbowe, a potem
dodaje premie za ryzyko zwiazane z ta konkretng inwestycja. Przystosuymy
to rozumowanie do przedsiebiorcy gérniczego. Jesli wie on, ze musi poniesé
koszty likwidacji kopalni, ulokuje konieczne $rodki najbezpieczniej jak be-
dzie mégl, czyli zakupi wspomniane obligacje®.

Przedsiebiorca wie jednak, ze nie ma pewnosci co do ostateczne) wielko-
éci tychze wydatkow, bedzie sie wiec staral zabezpieczyé na wypadek ich
wzrostu. Nalezy przypuszczaé, ze najchetniej wykupitby polise ubezpiecze-

5 Nalezy podkreslié, ze powszechna praktyka wyceny przedmiotu o nieznanej
wartosci sprowadza sie do zidentyfikowania kombinacji takich instrumentéw, ktore
z jednej strony odzwierciedlaja wszystkie istotne jego cechy, a z drugiej, ktérych
warto$¢é jest znana, tzn. sa przedmiotem regularnego obrotu.

6 Oczywiscie, moze to byé proces rozciagniety w dlugim czasie, a nie wydarzenie
jednorazowe.
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niowa od ryzyka w tym zakresie. Problem w tym, ze zadne towarzystwo
ubezpieczeniowe, wedlug wiedzy autora, nie ma w ofercie odpowiedniego
produktu. Jednak jesli, hipotetycznie rzecz ujmujac, takie polisy bylyby
oferowane, to przedsiebiorca musiatby liczy¢ sie z extra wydatkiem, pono-
szonym rownolegle do eksploatacji. Nalezy zwrécié przy tym uwage, ze sze-
roko stosowany sposéb odzwierciedlania ryzyka w postaci stopy ryzyka do-
dawanej do stopy wolnej od ryzyka, w przypadku aktualizowania wartoéci
rezerw prowadzi do wnioskéw przeciwnych od zamierzonych. Im wieksza
bowiem jest stopa dyskonta (w praktyce ryzyka, gdyz stopa wolna od ryzyka
jest wyznaczana na ogét dos¢ zgodnie), tym mniejsza bedzie warto§é wyma-
ganej rezerwy. Zastosowanie powyzszego mechanizmu do wyceny wartosci
polisy prowadziloby do paradoksalnego wniosku, ze towarzystwa ubezpie-
czeniowe musialyby placi¢ przedsiebiorcy za wykupienie u nich polisy.

Pozostaje jeszcze problem wyceny oczekiwanej wartos$ci ewentualnych
oszczednoécl, na wypadek spadku poziomu kosztéw prac lub wynikajacych
z wyzsze) wartosci srodkéw zgromadzonych w obligatoryjnie tworzonym fun-
duszu na ten cel”. Dla odzwierciedlenia tej warto§ci najwlasciwszym instru-
mentem finansowym bytaby teoretycznie opcja, gdyz to ona wiadnie odzwier-
ciedla biezaca wartoéé przyszlych przeplywéw, ktérych wartosé jest obar-
czona ryzykiem. Podstawowym problemem, tak samo jak w przypadku poli-
sy ubezpieczeniowej, jest fakt braku wystepowania na rynku jakichkolwiek
opcji, ktore dotyczylyby tego rodzaju aktywow.

Hipotetyczny portfel instrumentéw finansowych odzwierciedlajacy war-
tos¢é rezerwy na likwidacje zakladu gérniczego sktadatby sie wiec z:

- obligacji skarbowych, ktérych oczekiwana wartosé w okresie ponoszenia
wydatkow na likwidacje kopalni 1 rekultywacje terenéw goérniczych byta-
by réwna przewidywane) wartosci tych wydatkow,

- polisy ubezpieczeniowe] na wypadek wzrostu kosztéw przedmiotowych
prac,

- opcji na ewentualng warto$é¢ rezydualna, w przypadku gdyby zgroma-
dzone érodki na likwidacje kopalni okazaly sie wieksze od rzeczywiscie
poniesionych wydatkow.

Podstawowy problem, przed ktérym stoi wyceniajacy, to brak odniesienia
dla dwu z trzech wymienionych instrumentéw, tj. polisy ubezpieczeniowej od
wzrostu wydatkéw oraz opcji na ewentualng nadwyzke Srodkéw zgroma-
dzonych na potrzeby rekultywacji. Problem ten nie dotyczy bynajmniej tylko
Polski, ale tez pozostatych krajow, w tym réwniez USA (Wright, Gallun,
2008, s. 318). Dlatego w praktyce powyzsze elementy sa najczeéciej po pro-
stu pomijane przy ustalaniu wartosci rezerwy na likwidacje kopaln. W to

7 Na przyklad w Polsce wartoéé srodkéw obligatoryjnie gromadzonych w ramach
Funduszu Likwidacji Zakladu Godrniczego nie jest w zaden sposéb warunkowana war-
toécia przyszlych wydatkéw na ten cel, lecz okreslona innymi parametrami (Uberman,
2002).
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miejsce czesto uwzglednia sie czynniki ryzyka nie majgce nic wspoélnego

z celem tworzenia rezerwy.

Ponizej przedstawiono dwa skrajne przypadki interpretacji omawianych
regulacji przez renomowane koncerny gornicze, ktérych sprawozdania fi-
nansowe byly audytowane przez uznane firmy bieglych rewidentéw — BP
(2010) 1 Freeport (2010):

a) BP stosuje realng (skorygowana o inflacje) stope dyskonta dlugotermi-
nowych bonéw skarbowych dla wszystkich swoich zobowigzan z tego ty-
tulu, w latach 2006—-2009 wahata sie ona miedzy 2 % a 1,75 %;

b) Freeport, mniej znany, ale liczacy sie amerykanski koncern goérniczy, sto-
sowal stope nominalng, wolng od ryzyka, ale dostosowang do stopy kre-
dytéw, réznicujac stosowane stopy w zaleznoéci od kraju. Przyjete przez
niego warto$ci mieszcza sie w przedziale 9,4-12,6 %. Jak wiec widaé, do-
stosowanie do stopy kredytéw bylo bardzo daleko idace. Nastepnie zr6z-
nicowal tez, co wydaje sie naturalne, projekcje inflacji, szczegdlnie trak-
tujac Indonezje?, jako z jednej strony bardzo wazny, ale z drugiej raczej
niestabilny politycznie 1 gospodarczo kraj.

Na przyktadzie wymienionych firm widaé, ze ustalanie stopy dyskonta
wpisuje sie w generalng polityke ustalania rezerw. W przypadku BP wartosé
rezerw byla przeznaczona na likwidacje aktywéw w ogdle, ale mozna do-
mniemywad, ze znaczna jej cze$¢ dotyczyta dziatalnosci gérnicze), 1 wyniosta
na koniec 2009 r. 9.020 mln USD. Calosé zobowiazan z tego tytutu, w ujeciu
nominalnym wyniosta 13.261 mln USD, z czego az 86 % dotyczylo okresu po
2014 r., czyli zaczynajacego sie 5 lat po dnmiu bilansowym. Réwnolegle prowa-
dzono bardzo ostrozna wycene przyszlych wydatkéow na ten cel, co skutkowa-
lo tym, ze w latach 2003-2009%, przy wykorzystaniu 1.597 mln USD rezerw,
rozwigzano bez wykorzystania niewiele mniejsza kwote, bo 1.462 mln USD.
Mozna wiec sformutowaé hipoteze o nadmiernie ostroznym podejsciu tego
koncernu w analizowanym zakresie.

Druga z omawianych firm, Freeport, stosowala agresywna polityke nie tylko
w zakresie stopy dyskonta, ale tez szacunkéw wydatkow na likwidacje ak-
tywéw. Rezultatem tej polityki byla sytuacja w 2007 r., gdy koncern ten
wykazal na poczatku roku 30 mln USD rezerwy na omawiany cel, a z tytu-
lu zmiany szacunku wydatkéw musial powiekszyé ja az o 179 mln USD,
czyh szesciokrotnie.

Powyzsze dwa przyklady pokazuja, ze nie ustalila sie jeszcze w miare
jednolita 1 uniwersalnie rozpoznawalna metodologia wyznaczania wartosci
rezerw na likwidacje kopaln 1 rekultywacje terenéw pogérniczych. Problem
adekwatnosci przyjetych rozwiazan dla tworzenia omawianych rezerw jest

8 W 2008 r. zmienil polityke, przyjmujac jednolita stope réwna 7,8 % (w 2009 r.),
7,4 % oraz dodajac 10 % szacunek wartoSci premii za ryzyko, jakie pobierataby
ewentualnie strona trzecia.

9 Przed 2003 r. wykorzystanie i rozwigzanie rezerw BP podawalo lacznie.
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bardzo trudny do zanalizowania ze wzgledu na fakt, ze pierwotnym kryte-
rium takiej oceny jest relacja miedzy wartoscia zawigzane) rezerwy a fak-
tyczng wartoscig zobowiazania (czy innej pozycji ekonomicznej), do ktorego
sie odnosi. A ta zalezy nie tyle od przyjete) stopy dyskonta, ile od popraw-
noéci szacunku naktadéw. Stopa dyskonta odgrywa istotna role wtedy, gdy
przedsiebiorstwo gornicze konczy dziatalno$é zanim wystapi konieczno$éé
rekultywacj kopalni, w wyniku np. przejecia czy likwidacji. W tym pierw-
szym przypadku réznica miedzy ksiegowa wartoscia rezerwy a rynkowag
wartoscia analizowanego rozwigzania jest odzwierciedlona w réznicy mie-
dzy cena akcji a ich wartoscia ksiegowa. Problem odpowiedzialnoéci za li-
kwidacje kopalni schodzi wiec na ogél, niestety, na dalszy plan.

2.Wyznaczanie stopy dyskonta dla ustalania
wartoSci rezerwy na wydatki zwigzane
z likwidacje zakladu gdérniczego
w warunkach polskich

W warunkach polskich, zdaniem autora, najbardziej poprawnym podej-
éciem do ustalania stopy dyskonta przy wyznaczaniu wartoéci rezerw na
likwidacje kopaln bedzie przede wszystkim stosowanie stopy dyskonta nie
wiekszej niz stopa charakterystyczna dla przeptywéw wolnych od ryzyka.
Stopa ta moze by¢ nizsza, jeSli wyceniajacy uzna, ze z jakich§ powodéw in-
westycja w obligacje skarbowe nie jest dostepna dla przedsiebiorcy gérni-
czego. Jedli przepisy w tym zakresie nie ulegng zmianie, srodki finansowe
Funduszu Likwidacji Zakladu Goérniczego maja byé gromadzone na wyod-
rebnionym rachunku bankowym, co w praktyce ogranicza mozliwosci inwe-
stowania tylko 1 wylacznie do lokat bankowych, a wyklucza inwestowanie
w obligacje skarbowe.

Mimo ze prawidlowe wyznaczenie wlasciwej wartosci stopy wolnej od ry-
zyka jest zadaniem o wiele mniej skomplikowanym 1 subiektywnym od wy-
znaczania stopy ryzyka, wymaga jednak zachowania kilku podstawowych,
nizej wymienionych zasad.

a. Nalezy dokonaé, jak juz wspomniano uprzednio, wyboru ujecia przewi-
dywanych zmian cen. Sam wyboér cen realnych czy nominalnych moze
byé dokonany do$¢ arbitralnie, jednak ma on implikacje dla sposobu
prowadzenia wszystkich obliczen.

b. Nalezy dokonaé takiego doboru waluty, aby do niezbednego minimum
ograniczy¢ liczbe konwersji z jednej waluty na druga. W praktyce naj-
prostszym wyjéciem wydaje sie stosowanie waluty obowiazujacej w kraju
prowadzenia eksploatacji. Wyznaczajac stope wolna od ryzyka nalezy wzigé
pod uwage oprocentowanie obligacji skarbowych tego wiasnie kraju.
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c. Nalezy dokonaé wyboru instrumentu finansowego lub grupy instrumen-
tow, ktérych rentownos$é wyznacza stope wolng od ryzyka.

W praktyce swoje) dziatalnoéci autor stosuje metodologie oparta o ceny
realne, wychodzac z nastepujacych przestanek:

« Prognozowanie inflacji 1 stép nominalnych nie wnosi zadne) istotnej war-
toécl poznawczej, zwlaszceza dla odlegltych horyzontéw czasowych. Oczy-
wiscie, mozna argumentowadé, ze stopy ogdlnej inflacji, ktére najczescie]
sa wykorzystywane do wyznaczania realnego kosztu pieniadza, roéznia
sie od przewidywanych zmian czynnikéw ksztaltujacych wysoko$é wy-
datkéw na likwidacje kopalh i rekultywacje terendéw gérniczych, zwlaszcza
je$li przyjmiemy, ze te drugie sprowadzaja sie do cen materialéw oraz
prac ziemnych i budowlanych, ale takie réznice, w wiarygodnych zrodlach,
zanikaja po okresie poczatkowych kilku lat.

« Paradoksalnie, o wiele latwiej jest wyznaczyé realng niz nominalng stope
dyskonta, gdyz w stabilnych gospodarkach ta pierwsza ma tendencje do
wykazywania doéé waskiego przedziatu wartosci (najczescie) w zakresie
1,5 % — 3 %).

« W przypadku obliczania omawianych rezerw nie maja znaczenia normalnie
wskazywane wady metodologii opartych na cenach realnych, tj. niewla-
$ciwe odzwierciedlenie wplywu podatkéw i amortyzacji.

Dzieki stabilnej polityce monetarnej naszego kraju wybér waluty jest
obecnie do$é oczywisty. Jeéli nie zachodzg jakie$ szczegélne przestanki, pod-
stawowa, walutg, obliczen powinna by¢ ztotéwka.

W polskiej rzeczywistosci (ale tez w wielu innych krajach) najwiecej trudno-
ci przysparza uzgodnienie terminéw zapadalnosci instrumentéw finanso-
wych uzywanych do wyznaczania stopy wolnej od ryzyka z przewidywanym
terminem wykonania prac rekultywacyjnych. Poniewaz w 2008 r. najdtuzszy
termin zapadalnoéci polskich obligacji skarbowych wynosit 10 lat, a okresy
eksploatacji z16z moga przekraczaé nawet 40 lat 1 wiecej, istnieje koniecz-
noéé odpowiedniego zaadresowania tego problemu. Istnieja w tym zakresie
dwa wyjscia:

- ekstrapolujac trend przy uzyciu obligacji o réznych terminach zapadal-
noéci, jako danych wejsciowych,

- wyznaczajac premie ryzyka dla Polski na podstawie poréwnania odpo-
wiadajacych sobie okresem zapadalnoéci obligacji USA 1 Polski oraz do-
konujac odpowiedniej korekty oprocentowania obligacji skarbowych USA
o terminie zapadalno$ci réwnym terminowi amortyzacji ztoza.

Nie jest tez duzym bledem przyjecie wprost oprocentowania obligacji
10-letnich dla okreséw amortyzacji dtuzszych niz 10 lat, bez zadnego dosto-
sowania — i to rozwigzanie w praktyce preferuje autor (zob. tez Lewandow-
ski M. i in., 2001, s. 176.)

Ryzyko wzrostu wydatkéw na likwidacje nalezy, wobec braku stosownych
Instrumentéw finansowych, odzwierciedli¢é w formie dodatkowe) premii do
szacowanego poziomu tych wydatkéw. Takie rozwigzanie jest w pelni zgod-
ne z:
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- SFAS 143, ktéry wymaga, aby w ocenie wydatkéw na prace likwidacyjne
1 rekultywacyjne zostata uwzgledniona tzw. ,market risk premium”,

- ogo6lnie stosowanymi zasadami kosztorysowania, ktore przewiduja uwzgled-
nianie rezerwy na nieprzewidziane wydatki lub wzrost kosztow!0,
Kwestia ryzyka btedu szacunku wartoéci prac rekultywacyjnych jest cze-

sto pomijana w praktyce ksiegowe), gdyz warto§¢ rezerwy, jako z definicji
opartej na szacunku, zawiera w sobie ryzyko bledu. Podobne podejScie wspie-
raja stosowne dyspozycje § 47 MSR 3711, Z punktu widzenia wyceniajacego,
wartosé zloza, powyzsze rozwigzanie jest trudne do zaakceptowania, jesh
ma by¢é wyznaczona jego warto$¢ rynkowa.

Wyceniajacy wartosé zloza musi tez odnieséé sie do problemu zwrotu cato-
§ci lub czesci wydatkéw na rekultywacje terenéw gorniczych. W polskich
warunkach chodzi tu przede wszystkim o mozliwo$é wykorzystania Srodkéw
Funduszu Likwidacji Zakladu Goérniczego. Najczesciej mozna zalozyé, ze
srodki tego funduszu beda pierwszym w kolejnosci zréodlem finansowania
omawianych prac. W tej sytuacji zadaniem wyceniajacego jest spéjne z mo-
delem zaprojektowanie przeplywéw funduszu, z uwzglednieniem wplywow
z lokat §rodkéw funduszu. Na marginesie tych rozwazan nalezy zauwazyc,
ze jest tez mozliwa (1 wystepuje w praktyce) sytuacja, w ktérej aktywa fun-
duszu likwidacji maja warto§¢é wyzsza od koniecznych nakladéw na ten cel.

Ostatnig z omawianych tu kwestii jest zagadnienie warto$ci aktywow
powstalych w wyniku likwidacji. Sa nimi bowiem przede wszystkim zrekul-
tywowane tereny, ktére moga mie¢ znaczna warto$¢ rynkowa. Ich wycena,
1to w perspektywie kilkudziesigciu lat, jest zagadnieniem bardzo skompli-
kowanym 1 w praktyce uzaleznionym od konkretnych uwarunkowan. Wy-
ceniajacy zloze musi kazdorazowo odnieéé sie do istotnosci tego zagadnienia
dla potrzeb konkretnej wyceny. Ponadto wyceniajacy warto$é prac rekulty-
wacyjnych na podstawie sprawozdan finansowych musi pamieta¢, ze MSR
37 w § 51 1 52 zabrania uymowania zyskéw z oczekiwanego zbycia aktywoéw
jako pomniejszajacych warto§¢ rezerwy, nawet jesh zbycie tych aktywow
jest immanentng czeécia planu likwidacji zakltadu gérniczego (Miedzynaro-
dowe Standardy, t. 11, s. 325).

1% Jest to praktyka tak powszechna, ze trudno tu znalezé akt prawny ja sankcjo-
nujacy. Niemniej kazdy wyceniajacy dysponuje znaczna liczba, przykladéw potwier-
dzajacych istnienie ww. praktyki.

11 Stopy dyskontowej (stéop dyskontowych) nie obcigza ryzyko, o ktére skorygo-
wano szacunki przyszlych przeplywéw pienieznych”, Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosct Finansowej (MSSF) (2005, t. 11, s. 324).
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Podsumowanie

Nie budzi watpliwoéci, ze wlasciwe ujecie rezerwy na wydatki zwiazane
z likwidacja zakladu gérniczego ma istotny wplyw na wielko$é¢ kluczowych
pozycji ujawnianych w sprawozdaniach finansowych firm gérniczych: zysku
1 wartosci kapitaléw wlasnych. Poniewaz momenty tworzenia rezerwy 1 pono-
szenia wydatkéw sa bardzo czesto odlegle w czasie, kwestia ustalania stopy
dyskonta ma powazny wplyw na poprawnos¢ ustalanej wartosci tej rezer-
wy. Analiza przepiséw rachunkowoséci w tym zakresie oraz dorobku nauki
finanséw wskazuje na brak uniwersalne), uznawanej w istotnych aspektach
za poprawna, metodologii w tym zakresie. Kazde z prezentowanych w ni-
niejszym artykule podejéé spotyka sie z uzasadniong krytyka. Preferowana
1 stosowana przez autora metodyka oparta na stopie wolnej od ryzyka jest
w konsekwencji wyborem ,najmniejszego zla”, wynikajaca z nastepujacych
przeslanek:

a) wskazana przez SFAS 143 metoda wyznaczania stopy dyskonta nakazuje
uwzgledniaé te czynniki ryzyka, ktore nie majg zwigzku z ustalaniem re-
zerwy, ale z ryzykiem dzialalno$ci przedsiebiorstwa goérniczego w ogéle,

b) przyjmowanie stopy wolnej od ryzyka jest adekwatne do mozliwosci uzy-
skanego zwrotu na $rodkach stanowiacych 1 mogacych stanowié zabez-
pieczenie wykonania obowigzku likwidacji kopalni.

Wyrazajac przekonanie, ze jest to w obecnych warunkach polskich wybér
wlasciwy, autor niniejszego artykulu chciatby przede wszystkim uswiado-
mié ksiegowym 1 bieglym rewidentom wage 1 stopien skomplikowania roz-
patrywanego tu zagadnienia oraz podkreslié konieczno$é¢ dalszych badan
w tym zakresie.
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Streszczenie

Prezentowany artykul dotyczy ustalania stopy dyskonta przy tworzeniu rezerw
na wydatki zwiazane z likwidacja zakltadéw gérniczych. Przedsiebiorstwa gdrnicze,
z mocy prawa, muszg tworzy¢ wymienione rezerwy, a ich warto$¢ ma czesto istotny
wplyw na wynik finansowy. Z kolei, ze wzgledu na zazwyczaj dlugi okres czasu miedzy
momentem ich tworzenia a momentem poniesienia wydatkéw stopa dyskonta jest
bardzo istotnym parametrem okreslajacym wartoéé rezerwy. Niniejszy artykul wska-
zuje na zagrozenia zwiazane ze stosowaniem najbardziej rozpowszechnionych metod
ustalania stopy dyskonta bez uwzgledniania szczeg6lnych uwarunkowan zachodza-
cych w omawianym przypadku, oraz wskazuje mozliwe sposoby unikniecia tych zagro-
zen.

Summary

Determining a discount rate applied for calculation of provisions
for decommissioning of mining facilities

This article deals with identification of a discount rate used for calculation of
provisions for decommissioning of mining facilities. Mining companies are required
by law to create such reserves which in turn have a significant impact on their
financial results. Giving often a long time-span in between creation of such re-
serves and commencement of decommissioning activities the discount rate becomes
a decisive factor in determining their final value. The article identifies major chal-
lenges resulting from application of most commonly used methodologies without
taking into consideration certain unique properties of the liabilities in discussion
and recommends some measures to address them.
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