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n a  l ik w id a c ję  za k ła d u  g ó r n ic z e g o

Robert Uberm an  *

W stęp

Je d n y m  z pozytyw nych przejaw ów  zw iększającej się św iadom ości spo 
łecznej je s t  ro snące  p rzek o n an ie  o konieczności n a d a n ia  działa lności ekolo
gicznej p rzedsięb io rstw  w y m iaru  ekonom icznego. W  konsekw encji p rob le 
m a ty k a  ochrony środow iska  m u s ia ła  zostać  dostrzeżona  tak ż e  przez in s ty 
tucje  zajm ujące się sp raw ozdaw czością  f in a n so w ą  (Gray, B ebbington, 2001, 
s. 75-82; S tęp ień , 2001). J e d n ą  z is to tn y ch  ka tegorii, k tó ra  zo sta ła  objęta  
obow iązkiem  rap o rto w an ia , s ą  koszty  likw idacji zak ładów  górniczych i r e 
ku ltyw acji te ren ó w  pogórniczych.

Zakończenie dzia ła lności wydobywczej i l ikw idacja  jej sku tków  je s t  k o ń 
cowym e tap em  funkcjonow an ia  kopaln i. L ikw idacja  kopa ln i n a s tę p u je  bądź 
to z przyczyn techn icznych  (najczęściej w yczerpan ia  zasobów złoża), bądź  
też, co je s t  dość częstym  p rzy p ad k iem  w w a ru n k a c h  gospodark i rynkow ej, 
z przyczyn ekonom icznych (np. n a  sk u te k  u t r a ty  ren tow nośc i wydobycia).

W w a ru n k a c h  polskich likw idacja  k o p a lń  s ta ła  się zag ad n ien iem  bardzo  
is to tnym  z k ilku  powodów:
-  likwidowane kopalnie s ą  obiektam i dużymi, o isto tnym  znaczeniu dla ś ro 

dow iska geograficznego, za jm ującym i w p rzy p a d k u  kopa lń  odkryw ko 
wych w ęgla b ru n a tn e g o  pow ierzchnie  n a w e t do k ilk u  tysięcy hek tarów ,

-  w  o s ta tn im  okresie  n a s tą p i ła  k u m u la c ja  liczby kopa lń  objętych lik w id a 
c ją  s ą  zam ykane  n iek iedy  całe zag łęb ia  (np. ta rn o b rze sk ie  zagłębie s ia r 
kowe, w ałbrzysk ie  zagłębie węglowe, liczne kopaln ie  w górnośląsk im  z a 
głębiu węglowym),
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do 1 stycznia 2002 r. brakow ało rozw iązań praw nych obligujących do gro
m adzenia  środków  finansow ych n a  potrzeby  likw idacji zak ład u  górnicze
go, co było powodem , że p race  likw idacyjne p rzeb iegały  w ograniczonym  
zakresie , a koszty  ich rea lizac ji m u sia ł przejąć  w dużej części S k a rb  P a ń 
stw a.
Powyższe okoliczności spowodowały, że p ro b lem aty k a  likw idacji kopalń  

n a b ra ła  bardzo  isto tnego  znaczen ia  ekonom icznego, k tó re  nie mogło być 
dalej pom ijane  w sp raw ozdan iach  firm  górniczych.

Obowiązek uw zględniania  zobowiązań z ty tu łu  likwidacji kopalni w sp ra 
w ozdaniach finansow ych p rzedsięb io rstw  górniczych oznacza w p rak tyce  
konieczność u tw o rzen ia  rezerw  już  w m om encie rozpoczęcia eksploatacji, co 
w ym usza dyskontow anie przew idyw anych w ydatków  w długich okresach cza
sowych. P rzew idyw ane  okresy  eksp loa tac ji kopa lń  m ogą  sięgać bowiem  n a 
w et 100 i więcej lat. W tym  kontekście  szczególnego zn aczen ia  n a b ie ra  pro
b lem  u s ta la n ia  właściwej stopy dyskonta , gdyż ona  w łaśn ie  s ta je  się często 
podstaw ow ym  p a ra m e tre m  k sz ta łtu jący m  w artość  rezerw y, a tym  sam ym  
w ynik przedsiębiorstw a górniczego. P rzeszkodą w stosow aniu  dyskonta  przy 
wycenie om aw ianej ka tego rii  reze rw  nie może być b ra k  tak iego  wym ogu 
w U staw ie  o rachunkow ości, gdyż m ożna go bez p rob lem u  wywieść z zasady 
rze te lnego  i jasnego  obrazu . Biorąc pod uw agę  no m in a ln e  w artośc i rezerw, 
pominięcie dyskonta  spowodowałoby w ykazanie przez wiele firm  górniczych, 
w m om encie rozpoczynan ia  budow y kopaln i, ogrom nych kw ot rezerw , po
w odujących z jednej s tro n y  ich upadłość, z drugiej -  n iezna jdu jących  żadne
go u z a sa d n ie n ia  ekonom icznego. L i te ra tu ra  p rzed m io tu  je s t  bardzo  bogata, 
jeżeli chodzi o p rob lem atykę  tw o rzen ia  i rozw iązyw an ia  rezerw , a  jej prze
gląd w ykraczałby poza ram y  niniejszej publikacji. O specyficznym problemie 
u s ta la n ia  stopy dysk o n ta  n a  potrzeby  ich tw orzen ia  t ra k tu je  je d n a k  bardzo 
niewiele prac. W Polsce ukazał się ciekawy a rtyku ł w czasopiśmie „Rachun
kowość” (Ignatow ski, 2009) t ra k tu ją c y  w szakże nie ty le  o m etodach  u s ta la 
n ia  stopy dyskonta , ile o konieczności jej s to sow an ia  ze w zględu n a  wymogi 
różnych regulacji. M etody u s ta la n ia  stopy dyskon ta  d la  potrzeb  ak tualizac ji 
p rzyszłych  przepływ ów  p ien iężnych  były p rzedm io tem  niezliczonej ilości 
p rac  w obrębie n a u k i  f inansów  i tylko n iek tó re  pozycje, s i łą  rzeczy, mogły 
być w ykorzystane  w n in ie jszym  a r ty k u le  -  zosta ły  one uw zględnione w spi
sie l i te ra tu ry  (D am odaran , 2002, Saługa, 2006). P rezen to w an e  w nich po
dejście, dom yślnie lub o tw arcie, m a n a  uw adze  przede  w szystk im  wycenę 
aktyw ów , is tn ie je  d latego  w ystępu je  po trzeba  dyskusji n ad  m etodam i wy
znaczania  stopy dyskonta  przy aktualizacji wartości rezerw , ta k  aby nie były 
one pow ieleniem  stosow anych przy  wycenie ak tyw ów  lecz odzw ierciadlały 
specyfikę om aw ianej ka tego rii ekonom icznej.
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1. W y z n a c z a n ie  s to p y  d y s k o n ta  p rzy  r o z p o z n a w a n iu  
w  s p r a w o z d a n ia c h  f in a n s o w y c h  w a r to ś c i  r e z e r w y  
n a  l ik w id a c ję  k o p a lń  n a  g r u n c ie  za sa d  
e u r o p e js k ic h  i a m e r y k a ń s k ic h

P rob lem y uw zg lędn ien ia  w artośc i p ien iąd za  w czasie oraz ryzyka  b łędu  
szacunku , czyli w  p rak ty ce  s topy  dyskon ta , je s t  p rzy  wycenie w artośc i p rac  
rekultyw acyjnych zagadnieniem  tru d n y m  i złożonym. Jego właściwe zaad re 
sowanie w ym aga  bowiem:
a) odn ies ien ia  p lanow anych  nak ładów  n a  reku ltyw ację  n a  dzień  rozpoczę

cia likw idacji kop a ln i — n iek iedy  bow iem  proces likw idacji (i w y d a tk o 
w an ia  środków  z n im  zw iązanych) może być rozciągn ię ty  n a  okres po 
rów nyw alny  z ok resem  eksp loa tac ji kopalni,

b) odn ies ien ia  w yznaczonych wyżej nak ład ó w  n a  dzień  wyceny.
U s ta w a  o rachunkow ośc i n ie  n a k a zu je  w pros t s to sow an ia  dyskonta , cho

ciaż w ym ien ia  je p rzy  um ow ach  leasingow ych. N a to m ia s t  sp ra w a  t a  w y s tę 
puje  w rozpo rządzen iach  w ykonaw czych w odn iesien iu  do in s tru m e n tó w  
finansow ych oraz w eksli (Ignatow ski, 2010). W ra m a c h  M iędzynarodow ych 
S tan d ard ó w  Spraw ozdaw czości F inansow ej (MSSF) sposób u s ta la n ia  stopy 
dysk o n ta  d la  obliczenia bieżącej w artośc i zobow iązań z ty tu łu  przyszłych 
w ydatków  n a  likw idację z a k ła d u  górniczego ok reś la  M SR 37, § 471. P re z e n 
tu je  on k lasyczne podejście w  ty m  zakresie , zak łada jące  uw zg lędn ian ie  z a 
rów no stopy wolnej od ryzyka, ja k  i ryzyko, z ty m  je d n a k  zastrzeżen iem , że 
jeś li do oceny w artośc i reze rw y  zastosow ano  m etodę sc e n a r iu sz o w ą  to te  
e lem en ty  ryzyka, k tó re  zosta ły  uw zględn ione p rzy  u s ta la n iu  szacunkow ej 
wielkości w ydatków , n ie  pow inny  być ju ż  pow tórn ie  uw zg lędn iane  w  stopie 
dyskon ta  (M SSF, s. 1140).

Je ś l i  chodzi o regu lac je  księgow e, w przedm iotow ym  z ak res ie  znacznie  
bardziej z aaw an so w an e  s ą  A m ery k ań sk ie  S ta n d a rd y  R achunkow ości (US 
GAAP). Kluczowe znaczen ie  m a ją  tu  dw a z nich: SFAS 143 „Rachunkow ość 
zobow iązań z ty tu łu  w ycofania ak tyw ów  z u ż y tk u ”2 oraz SFAS 144 „Ujm o
w anie  ak tyw ów  o d ług im  okresie  u ż y tk o w an ia” (W right, G allun , 2008, 
s. 312-313). Co p raw d a , 24 lipca 2003 r. R a d a  M iędzynarodow ych S ta n d a r 

1 Międzynarodowe Standardy Sprawozdawczości Finansowej (MSSF) m ają doce
lowo zastąpić Międzynarodowe Standardy Rachunkowości (MSR). Odbywa się to 
poprzez stopniowe wycofywanie MSR i wprowadzanie w ich miejsce MSSF. Na chwilę 
obecną proces ten trwa, a więc funkcjonują obok siebie nowe MSSF i nie wycofane 
jeszcze MSR.

2 SFAS 143 posługuje się pojęciem ARO (asset retirement obligations) dla okre
ślenia zobowiązań z tytułu likwidacji aktywów i przywrócenia środowiska do stanu 
naturalnego.

195



dów R achunkow ości (MRSB) opublikow ała, w ram a c h  dz ia łań  rea lizow a 
nych we w spółpracy  z a m e ry k a ń sk ą  R a d ą  S tan d ard ó w  R achunkow ości F i 
nansow ej (FASB), p ro jek t s ta n d a rd u  ED 4 pt. „Sprzedaż ak tyw ów  trw ałych  
i p rezentacja  działalności w trakcie  zaniechania”, (który m a zastąpić M SR 35 
„D ziałalność w tra k c ie  za n ie c h a n ia ”), ale je s t  on w zorow any n a  rozw iąza 
n iach  a m e ry k a ń sk ic h  (E rn s t  & Young, 2004).

W odn iesien iu  do ok reś lan ia  stopy dysk o n ta  obie regulac je  odw ołu ją  się 
do SFAS 7. W  tej regulacji dopuszcza się dwa podejścia do w yznaczania stopy 
dyskonta :
-  tradycy jne ,
-  o p a rte  n a  ana liz ie  scenariuszow ej.

W p ierw szym  p rzy p ad k u  przyjm uje  się j e d n ą  w artość  s tru m ie n ia  w y d a t 
ków zw iązanych  z likw idac ją  ak tyw ów  oraz je d n ą  stopę dysk o n ta  z a w ie ra 
ją c ą  stopę ryzyka. W d rug im  je s t  w y m ag an a  an a liz a  scenariuszow a p lan o 
w anych  w ydatków  w raz  z określen iem  praw dopodob ieństw a ich w y s tąp ie 
n ia. S topa  d yskon ta  n a to m ia s t  je s t  defin iow ana jako  dostosow ana do ceny 
kredytu  stopa wolna od ryzyka (cred it-ad ju sted  risk-free rate). SFAS 143 pozo
staje  bardzo  en igm atyczny , jeśli chodzi o definicję tego pojęcia. O piera jąc  się 
n a  l i te ra tu rz e  finansów  należałoby  przyjąć, że chodzi tu  o m a rg in a ln y  koszt 
f inansow an ia , ja k i  m u sia łab y  ponieść f irm a górnicza zaciągając k red y t na  
sfinansow an ie  przedm iotow ych w ydatków .

Trudno , ana lizu jąc  wyżej zap rezen tow ane  regulacje , n ie  odnieść w raże 
n ia , że w regu lac jach  księgow ych problem  dyskon tow an ia  przepływ ów  wy
nikających ze zobowiązań je s t  trak tow any  mechanicznie, poprzez analogię do 
dyskon tow an ia  przepływ ów  operacyjnych. T ym czasem  n a tu r a  om aw ianych  
przepływ ów  je s t  zupełn ie  odm ienna. Typow ym  s ta n e m  fak tycznym  dla  m o
delowych rozw ażań  teo rii finansów  odnośnie do stopy ryzyka  je s t  sy tuacja  
inw estora, k tóry  m a  zainw estować określoną  kwotę p ien ię ż n ą  aby otrzym ać 
s tru m ie n ie  p ien iężne  generow ane  w przyszłości, k tó rych  on sam  nie jes t  
w żaden  sposób g w aran tem . W konsekw encji k lasyczne podejście do id en ty 
fikow ania  s topy  dyskon ta  d la  efektyw ności pro jek tów  inw estycyjnych  opie
r a  się n a  dw u podstaw ow ych filarach:
-  przepływ y p ien iężne  objęte m odelem  s ą  a k tu a lizo w an e  za pom ocą jednej

stopy  d y sk o n ta 3,

3 Matematycznie poprawne wyliczenie stopy dyskonta polega na przemnożeniu 
właściwych współczynników: ra = (1 + rf) x (1+r) -  1; natomiast w praktyce, biorąc 
pod uwagę, że przyjmowane wartości procentowe są  relatywnie niskie, rzędu raczej 
kilku niż kilkudziesięciu procent, oraz że i tak  są  wyznaczane przez szacunki, czę
sto stosuje się uproszczony wzór: rd = rf + r (r<i -  stopa dyskonta, r f  -  stopa wolna od 
ryzyka, r -  stopa ryzyka).
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-  s topa  d y sk o n ta  je s t  z łożeniem  (najczęściej sum ą) stopy wolnej od ryzyka
i stopy ryzyka  odzw ierciedlającej ryzyko analizow anych  przepływów ,
p rzy  czym  obie te  w ielkości p raw ie  zaw sze s ą  w iększe od z e ra 4.
P rzy  w y d a tk a ch  zaś k w e s tia  rezerw y  n a  likw idację kopa lń  je s t  bardziej 

skom plikow ana  i w  is to tnych  a sp ek ta c h  odm ienna  od p rzedstaw ione j pow y
żej. Po p ierw sze, n ie  m ożna  zak ładać  ry zy k a  n iew yw iązan ia  się ze zobow ią
zań  w łasnych  podm io tu  sporządzającego sp raw ozdan ie  finansow e. J e d y n y 
mi czynn ikam i ry zyka  s ą  więc zm iany  kosztów  lub z a k re su  p rac  zw iąza 
nych z lik w id ac ją  z a k ła d u  górniczego. Jed n ak że , zgodnie ze s tosow nym i 
dyspozycjam i, p rzy jm uje  się do sp raw o zd an ia  zak res  p rac  i w artość  kosztów  
w edług s ta n u  n a  dzień  jego sporządzen ia . W ystępuje  więc zasadn icza  ró żn i
ca m iędzy k lasycznym i p rze s łan k a m i w yznaczan ia  stopy ryzyka  p rzy  w yce
nie ak tyw ów  a  ź ród łam i i oddzia ływ aniem  czynników  ryzyka w p rzy p ad k u  
ak tu a lizac ji  p rzyszłych  w ydatków  n a  likw idację kopalni. N a su w a  się p y ta 
n ie o możliwość zasto sow an ia  tego sam ego n a rzęd z ia  w podobny sposób 
w obu ana lizow anych  p rzypadkach .

P o d s taw o w ą  cech ą  relac ji m iędzy s to p ą  dyskon ta  a  te ra ź n ie jsz ą  w a r to 
śc ią  p rzyszłych  przepływ ów  je s t  to, że w yższa s topa  dyskon ta  w artośc i te  
obniża. J e s t  to ja k  na jbardz ie j zgodne z in tu ic ją  i ogrom nym  dorobkiem  li 
te r a tu ry  p rzedm io tu . Po p ro stu , z p u n k tu  w idzen ia  inw esto ra , im  w iększe 
je s t  ryzyko zw iązane  z dan y m  przyszłym  przepływ em , ty m  m nie jsza  je s t  
jego te ra ź n ie jsz a  w artość . P o p a trzm y  je d n a k  n a  te n  problem  z p u n k tu  w i
dzen ia  zobow iązań. Po pierw sze, o wiele częściej niż przyszłe przepływ y 
z inw estycji, je s t  ok reś lona  w artość  zobowiązań. Inw esto r  n ie  wie zazw y
czaj, ile zarobi n a  inw estycji w złoże, a le  n a  ogół dość dobrze wie, ile go b ę 
dzie kosztow ał zaciągn ię ty  n a  te n  cel k redy t. S top ień  n iepew ności c h a ra k 
te ry s ty czn y  d la  kosztów  likw idacji kopa ln i je s t  w tym  kontekście  raczej w y 
ją tkow o wysoki.

P ow sta je  py tan ie , ja k  w tym  m om encie m iałby działać  m echan izm  a k tu 
alizacji zobow iązań. In tu ic ja  zdaje  się podpow iadać, że a k tu a ln a  w artość  
zobow iązan ia  pow inna  być ty m  w yższa, im  w iększe je s t  ryzyko zw iązane  
z jego w ystąp ien iem . M usim y  się bow iem  zabezpieczyć n a  w ypadek  zm iany  
w artośc i zobow iązania. J e d n a k  k lasyczny  m echan izm  u s ta la n ia  stopy d y s 
k o n ta  dz ia ła  w  tym  p rzy p a d k u  przeciw nie. Im  wyższy będzie poziom ryzy 
ka, tym  w yższa m u si być s to p a  ryzyka, a  więc i s topa  dyskonta , czyli tym  
n iższa  (a n ie  wyższa) będzie  w artość  rezerw y. W p rak ty ce  p rzedsięb io rstw o  
prow adzące eksploatację kopalni mogłoby zminimalizować w artość pasywów

4 Twierdzenie to jest tak  powszechnie uznawane, że nie wymaga uzasadnienia. 
Dla wielu zaskoczeniem może być użycie słowa „prawie”, ale ma ono uzasadnienie. 
Występowały bowiem przypadki, dla których np. przyjęcie ujemnej stopy wolnej od 
ryzyka mogło być uzasadnione. Na przykład w latach 70. XX w. Bank Szwajcarii 
przez pewien okres wprowadził ujemne, krótkoterminowe, stopy podstawowe, aby 
zahamować napływ aktywów konwertowanych z dolarów USA na franki szwajcar
skie.
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z tego ty tu łu , w ykonując d z ia łan ia  leżące w sprzeczności z w łasnym  in te r e 
sem , np. odw lekając uzgodnien ie  k ie ru n k u  reku ltyw acji te renów  pogórni- 
czych z w łaściw ym i o rg an am i adm in is trac ji.  U s ta len ie  tych  k ie runków  je s t  
bowiem podstaw ą  do szacow ania wydatków  związanych z reku ltyw ac ją  a jego 
b ra k  znacząco podnosi poziom ryzyka  b łędu  p rzy  u s ta la n iu  rezerw y.

Z astosow anie , zgodnie z dyspozycjam i SFAS 143 stopy dostosow anej do 
ceny k red y tu  (cre d it-a d ju s ted  risk-free rate) rozw iązuje  w ym ieniony p ro 
blem , a le  w prow adza  w jego m iejsce inny, o zbliżonej n a tu rz e . E lim inu je  
bow iem  wpływ ryzyka  b łęd u  szacunku , lecz w to m iejsce w prow adza  czyn 
n ik  oceny ryzyka  całego p rzeds ięb io rs tw a  górniczego, chociaż nie istn ie je  
żaden  specyficzny powód, d la  k tórego w artość  stopy dysk o n ta  s to so w an ą  do 
przepływów z działalności operacyjnej należy również odnosić do przepływów 
zw iązanych  z likw idacją  kopalni. Te p ierw sze za leżą  głównie od sy tuacji n a  
ry n k u  surow ców m inera lnych , k tó re  m a ją  być w ydobyw ane z w ycenianego 
złoża. N a te  drugie decydujący wpływ wyw iera ogólna kon iunk tu ra , w szcze
gólności w u s łu g ach  zw iązanych  z in f r a s t r u k tu r ą  i budow nictw em . Ponadto  
czynnik  zwiększonego ryzyka, ty m  razem  działa lności p rzeds ięb io rs tw a  
w ogóle, pom niejsza  w artość  rezerw y. N a problem  te n  zw ra ca ją  uw agę np. 
specjaliści E rn s t  & Y oung w skazując, że dyskontow anie  w ydatków  n a  zo
bow iązanie s to p ą  uw zględn ia jącą  ryzyko prow adzi do sytuacji, w której firmy 
o złym  s ta n d in g u  finansow ym  w y k a ż ą  dzięki te m u  w ię k szą  w artość  k a p i ta 
łów w łasnych  niż c h a rak te ry zu jące  się dobrym  s ta n d in g ie m  (B onham  i in., 
2005, s. 86-87).

K on tynuu jąc  powyższe rozw ażan ia  i op ierając  się n a  ogólnych zasadach  
w yznaczan ia  stóp dysk o n ta  należałoby  zidentyfikow ać, jak iego  rodzaju  in 
s tru m e n t  finansowy lub ich portfel stanowiłby podstaw ę do oceny stopy dys
kon ta  w przypadku  ak tualizow ania  w ydatków n a  likwidację kopalni5. W przy
p adku  inw estora, uznany  za uniw ersa lny  sposób rozum ow ania sprow adza się 
do następującego: inw estor porównuje k a ż d ą  inwestycję do najbezpieczniejszej 
ze swojego p u n k tu  w idzenia , tj. do inw estycji w obligacje skarbow e, a  potem  
dodaje p rem ię  za ryzyko zw iązane z t ą  k o n k re tn ą  inw estycją. P rzystosu jm y  
to rozum ow an ie  do przedsięb iorcy  górniczego. J e ś li  wie on, że m u si ponieść 
koszty  likw idacji kopaln i, u lokuje  konieczne środk i najbezpieczniej ja k  b ę 
dzie mógł, czyli zakup i w spom niane  obligacje6.

P rzedsięb io rca  wie jed n ak , że n ie  m a pew ności co do osta tecznej w ielko 
ści tychże w ydatków , będzie się więc s ta ra ł  zabezpieczyć n a  w ypadek  ich 
w zrostu . N ależy  przypuszczać, że na jchętn ie j w ykupiłby  polisę ubezpiecze

5 Należy podkreślić, że powszechna praktyka wyceny przedmiotu o nieznanej 
wartości sprowadza się do zidentyfikowania kombinacji takich instrumentów, które 
z jednej strony odzwierciedlają wszystkie istotne jego cechy, a z drugiej, których 
wartość jest znana, tzn. są  przedmiotem regularnego obrotu.

6 Oczywiście, może to być proces rozciągnięty w długim czasie, a nie wydarzenie 
jednorazowe.
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n io w ą  od ryzyka  w ty m  zakresie . P rob lem  w tym , że żadne  tow arzystw o  
ubezpieczeniow e, w edług  w iedzy a u to ra , nie m a w ofercie odpowiedniego 
p ro d u k tu . J e d n a k  jeśli, h ipo te tyczn ie  rzecz ujm ując, ta k ie  polisy byłyby 
oferow ane, to p rzedsięb io rca  m usia łby  liczyć się z e x tra  w ydatk iem , pono 
szonym  rów nolegle do eksploatacji. N ależy  zwrócić p rzy  tym  uw agę, że sze 
roko s tosow any  sposób odzw ierc ied lan ia  ryzyka  w postac i s topy  ryzyka  do
daw anej do stopy  wolnej od ryzyka, w p rzy p ad k u  a k tu a liz o w an ia  w artośc i 
reze rw  prow adzi do w niosków  przeciw nych od zam ierzonych. Im  w iększa  
bowiem  jes t  s topa  dyskon ta  (w prak tyce  ryzyka, gdyż stopa  w olna od ryzyka 
je s t  w yznaczana  n a  ogół dość zgodnie), tym  m nie jsza  będzie  w artość  w y m a 
ganej rezerw y. Zastosow anie  powyższego m ech an izm u  do w yceny w artośc i 
polisy prow adziłoby do paradoksa lnego  w niosku, że to w arzy s tw a  ubezp ie 
czeniowe m usia łyby  płacić przedsięb iorcy  za w ykup ien ie  u  n ich  polisy.

Pozostaje  jeszcze problem  wyceny oczekiwanej w artośc i ew en tu a ln y ch  
oszczędności, n a  w ypadek  sp a d k u  poziom u kosztów  p rac  lub w ynikających  
z wyższej w artości środków zgrom adzonych w obligatoryjnie tworzonym  fu n 
duszu  n a  te n  cel7. D la  odzwierciedlenia tej w artości najw łaściw szym  in s t ru 
m en tem  finansow ym  byłaby teoretycznie opcja, gdyż to ona w łaśnie odzwier
ciedla b ież ą c ą  w artość  przyszłych  przepływów , k tó rych  w artość  je s t  o b a r 
czona ryzyk iem . Podstaw ow ym  problem em , ta k  sam o ja k  w p rzy p a d k u  po li
sy ubezpieczeniow ej, je s t  fak t  b ra k u  w ystępow an ia  n a  ry n k u  jak ichko lw iek  
opcji, k tó re  dotyczyłyby tego rodza ju  aktyw ów.

H ipo tetyczny  portfe l in s tru m e n tó w  finansow ych odzw ierciedlający w a r 
tość reze rw y  n a  likw idację zak ład u  górniczego sk ład a łb y  się więc z:
-  obligacji skarbow ych, k tó rych  oczekiw ana w artość  w  okresie  ponoszen ia  

w ydatków  n a  likw idację kopa ln i i reku ltyw ację  te renów  górniczych b y ła 
by ró w n a  przew idyw anej w artośc i tych  w ydatków ,

-  polisy ubezpieczeniow ej n a  w ypadek  w zrostu  kosztów  przedm iotow ych 
prac,

-  opcji n a  e w e n tu a ln ą  w artość  r e z y d u a ln ą  w p rzy p ad k u  gdyby z g ro m a 
dzone środk i n a  likw idację kopa ln i okazały  się w iększe od rzeczywiście 
poniesionych  w ydatków .
Podstaw ow y problem , p rzed  k tó rym  stoi w yceniający, to b ra k  odn ies ien ia  

dla dwu z trzech  wym ienionych instrum entów , tj. polisy ubezpieczeniowej od 
w zros tu  w ydatków  o raz  opcji n a  e w e n tu a ln ą  nadw yżkę środków  zgrom a
dzonych n a  potrzeby  rekultyw acji. Problem  ten  n ie  dotyczy bynajm niej tylko 
Polski, a le  też  pozostałych  krajów , w  tym  rów nież U SA  (W right, G allun , 
2008, s. 318). D latego  w p rak tyce  powyższe e lem en ty  s ą  najczęściej po p ro 
s tu  pom ijane  p rzy  u s ta la n iu  w artośc i rezerw y  n a  likw idację kopalń . W to

7 Na przykład w Polsce wartość środków obligatoryjnie gromadzonych w ramach 
Funduszu Likwidacji Zakładu Górniczego nie jest w żaden sposób warunkowana war
tością przyszłych wydatków na ten cel, lecz określona innymi parametrami (Uberman, 
2002).
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m iejsce często uw zg lędn ia  się czynnik i ryzyka  nie m ające  nic w spólnego 
z celem  tw orzen ia  rezerw y.

Poniżej p rzedstaw iono  dw a sk ra jn e  p rzypadk i in te rp re tac ji  om aw ianych  
regu lac ji p rzez renom ow ane  koncerny  górnicze, k tó rych  sp raw o zd an ia  fi
n ansow e były au d y tow ane  p rzez u z n a n e  firm y biegłych rew iden tów  -  BP 
(2010) i F reep o rt (2010):
a) B P stosu je  r e a ln ą  (sko rygow aną  o inflację) stopę dysk o n ta  d ługo te rm i

now ych bonów skarbow ych  dla w szystk ich  swoich zobow iązań z tego ty 
tu łu , w la tach  2006-2009  w a h a ła  się ona m iędzy 2 % a 1,75 %;

b) Freeport, mniej znany, ale liczący się am erykańsk i koncern górniczy, sto 
sował stopę n o m in a ln ą  w o ln ą  od ryzyka, a le  dos to sow aną  do stopy k re 
dytów, różnicując stosow ane stopy w zależności od k ra ju . P rzy ję te  przez 
niego w artośc i m ieszczą  sie w p rzedziale  9 ,4 -12 ,6  %. J a k  więc widać, do
stosow anie  do stopy k redy tów  było bardzo  daleko idące. N a s tęp n ie  zróż
nicow ał też, co w ydaje się n a tu ra ln e ,  projekcje inflacji, szczególnie t r a k 
tu ją c  Indonezję8, jako  z jednej s tro n y  bardzo  w ażny, ale z drugiej raczej 
n ies ta b iln y  politycznie i gospodarczo kraj.
N a  p rzyk ładz ie  w ym ienionych  firm  widać, że u s ta la n ie  stopy dyskon ta  

wpisuje się w g en e ra ln ą  politykę u s ta la n ia  rezerw. W przypadku BP wartość 
rezerw  by ła  p rzeznaczona  n a  likw idację ak tyw ów  w ogóle, ale  m ożna do 
m niem yw ać, że znaczna  jej część dotyczyła działa lności górniczej, i w yniosła  
n a  koniec 2009 r. 9.020 m in  USD. Całość zobow iązań z tego ty tu łu , w ujęciu 
nom ina lnym  w yniosła 13.261 m in  USD, z czego aż 86 % dotyczyło ok resu  po 
2014 r., czyli zaczynającego się 5 la t  po dniu bilansowym . Równolegle prow a
dzono bardzo o s tro żn ą  wycenę przyszłych w ydatków  n a  te n  cel, co sku tkow a
ło tym, że w la tach  2003-20099, przy w ykorzystaniu  1.597 m in USD rezerw , 
rozw iązano bez w y k o rzy s tan ia  n iew iele  m n ie jsz ą  kwotę, bo 1.462 m in  USD. 
M ożna więc sform ułow ać h ipotezę o n a d m ie rn ie  ostrożnym  podejściu tego 
k o ncernu  w ana lizow anym  zakresie .

D ruga z om awianych firm, Freeport, stosowała agresyw ną politykę nie tylko 
w zak res ie  stopy dyskon ta , ale też  szacunków  w ydatków  n a  likw idację a k 
tywów. R ez u lta tem  tej polityki by ła  sy tuac ja  w 2007 r., gdy koncern  ten  
w ykaza ł n a  początku  roku  30 m in  USD rezerw y n a  om aw iany  cel, a z ty tu 
łu  zm ian y  szacu n k u  w ydatków  m u sia ł powiększyć j ą  aż o 179 m in  USD, 
czyli sześciokrotnie.

Pow yższe dw a p rzyk łady  p o k a z u ją  że nie u s ta l i ła  się jeszcze w m iarę  
jed n o lita  i u n iw e rsa ln ie  rozpoznaw alna  m etodologia w yznaczan ia  w artości 
reze rw  n a  likw idację  kopa lń  i reku ltyw ację  terenów  pogórniczych. Problem  
adekw atnośc i p rzy ję tych  rozw iązań  d la  tw orzen ia  om aw ianych  reze rw  jes t

8 W 2008 r. zmienił politykę, przyjmując jednolita stopę równą 7,8 % (w 2009 r.),
7,4 % oraz dodając 10 % szacunek wartości premii za ryzyko, jakie pobierałaby 
ewentualnie strona trzecia.

9 Przed 2003 r. wykorzystanie i rozwiązanie rezerw BP podawało łącznie.
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bardzo  t ru d n y  do zana lizow an ia  ze w zględu n a  fak t, że p ie rw o tnym  k ry te 
r iu m  tak ie j oceny je s t  re lac ja  m iędzy w a r to śc ią  zaw iązane j reze rw y  a  fa k 
ty c z n ą  w a r to śc ią  zobow iązania  (czy innej pozycji ekonom icznej), do którego  
się odnosi. A ta  zależy nie ty le od przyjętej stopy dyskon ta , ile od p o p ra w 
ności sz ac u n k u  nak ładów . S topa  dyskon ta  odgryw a is to tn ą  rolę w tedy, gdy 
p rzedsięb io rstw o  górnicze kończy działa lność zan im  w y stąp i konieczność 
reku ltyw acji kopalni, w w yn iku  np. p rzejęcia  czy likw idacji. W  tym  p ie rw 
szym  p rzy p a d k u  różn ica  m iędzy k sięgow ą w a r to śc ią  rezerw y  a  ry n k o w ą  
w a r to śc ią  analizow anego  rozw iązan ia  je s t  odzw iercied lona w różnicy m ię 
dzy c e n ą  akcji a  ich w a r to śc ią  księgow ą. P rob lem  odpow iedzialności za l i 
kw idację kopa ln i schodzi więc n a  ogół, n ies te ty , n a  dalszy  p lan .

2. W y z n a c z a n ie  s to p y  d y s k o n ta  d la  u s ta la n ia  
w a r to ś c i  r e z e r w y  n a  w y d a tk i  z w ią z a n e  
z l ik w id a c ję  za k ła d u  g ó r n ic z e g o  
w  w a r u n k a c h  p o lsk ic h

W  w a ru n k a c h  polskich, zdan iem  au to ra , na jba rdz ie j p o p raw nym  podej
ściem  do u s ta la n ia  s topy  dysk o n ta  p rzy  w yznaczan iu  w artośc i reze rw  n a  
likw idację kopa lń  będzie p rzede  w szystk im  stosow anie  s topy  dysk o n ta  nie 
większej n iż  s topa  c h a ra k te ry s ty c z n a  d la  przepływ ów  w olnych od ryzyka. 
S topa  t a  m oże być niższa, jeśli w yceniający uzna , że z jak ich ś  powodów i n 
w estycja  w obligacje skarbow e nie je s t  d o s tęp n a  d la  p rzedsięb io rcy  g ó rn i
czego. J e ś l i  p rzep isy  w tym  zak res ie  n ie  u le g n ą  zm ian ie , środk i finansow e 
F u n d u sz u  L ikw idacji Z ak ład u  Górniczego m a ją  być grom adzone n a  w yod
rębn ionym  ra c h u n k u  bankow ym , co w p rak ty ce  ogran icza  m ożliwości in w e 
s to w an ia  ty lko i wyłącznie do lokat bankow ych, a  w yklucza  inw estow an ie  
w obligacje skarbow e.

M im o że p raw idłow e w yznaczenie  właściwej w artośc i s topy  wolnej od r y 
zyka je s t  zad an iem  o wiele m niej skom plikow anym  i sub iek tyw nym  od w y
zn aczan ia  stopy ryzyka, w ym aga  je d n a k  zachow an ia  k ilk u  podstaw ow ych, 
niżej w ym ienionych  zasad.
a. N ależy  dokonać, ja k  już  w spom niano  uprzedn io , w yboru  u jęc ia  p rzew i

dyw anych zm ian  cen. S am  wybór cen rea ln y ch  czy nom in a ln y ch  może 
być dokonany  dość a rb itra ln ie , je d n a k  m a on im plikacje  d la  sposobu 
p row adzen ia  w szystk ich  obliczeń.

b. N ależy  dokonać tak iego  doboru w alu ty , aby do n iezbędnego m in im u m  
ograniczyć liczbę konw ersji z jednej w a lu ty  n a  d rugą . W  p rak ty ce  n a j 
p rostszym  wyjściem  w ydaje się s tosow anie  w a lu ty  obowiązującej w k ra ju  
prow adzenia eksploatacji. W yznaczając stopę w o lną  od ryzyka należy wziąć 
pod uw agę oprocentow anie  obligacji skarbow ych  tego w łaśn ie  k ra ju .
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c. N ależy  dokonać w yboru  in s t ru m e n tu  finansow ego lub  g rupy  in s t ru m e n 
tów, k tó rych  ren tow ność  w yznacza  stopę w o ln ą  od ryzyka.
W p rak tyce  swojej dz ia ła lności a u to r  s tosu je  m etodologię o p a r tą  o ceny 

rea ln e , wychodząc z n as tęp u jący ch  p rzesłanek :
• P rognozow anie  inflacji i stóp nom ina lnych  nie w nosi żadnej isto tnej w a r 

tości poznawczej, zw łaszcza d la  odległych horyzontów  czasowych. Oczy
wiście, m ożna a rgum en tow ać , że stopy ogólnej inflacji, k tó re  najczęściej 
s ą  w ykorzystyw ane do w yznaczan ia  rea lnego  kosz tu  p ien iądza , ró żn ią  
się od p rzew idyw anych  zm ian  czynników  ksz ta łtu jący ch  wysokość wy
datków  n a  likwidację kopalń i rekultyw ację terenów  górniczych, zwłaszcza 
jeś li p rzyjm iem y, że te  d rug ie  sp ro w ad za ją  się do cen m ate ria łów  oraz 
prac ziemnych i budowlanych, ale tak ie  różnice, w wiarygodnych źródłach, 
z a n ik a ją  po okresie  początkow ych k ilk u  lat.

• P a radoksa ln ie , o wiele łatw iej je s t  wyznaczyć re a ln ą  niż n o m in a ln ą  stopę 
dyskonta , gdyż w s tab ilnych  gospodarkach  t a  p ierw sza  m a tendenc ję  do 
w ykazyw an ia  dość w ąskiego  p rzedz ia łu  w artośc i (najczęściej w zak resie
1,5 % -  3 %).

• W przypadku  obliczania om aw ianych rezerw  nie m a ją  znaczenia norm alnie 
w skazyw ane  w ady m etodologii opartych  n a  cenach  rea lnych , tj. n iew ła 
ściwe odzw ierciedlenie w pływ u podatków  i am ortyzacji.
Dzięki s tab ilne j polityce m oneta rne j naszego k ra ju  wybór w a lu ty  je s t  

obecnie dość oczywisty. Jeśli nie zachodzą jak ieś szczególne przesłanki, pod
s taw ow ą w a lu tą  obliczeń pow inna  być złotówka.

W polskiej rzeczywistości (ale też w wielu innych krajach) najwięcej tru d n o 
ści p rzy sp a rza  uzgodnien ie  te rm inów  zapada lności in s tru m e n tó w  f in an so 
wych używ anych  do w yznaczan ia  stopy wolnej od ryzyka  z przew idyw anym  
te rm in em  w ykonan ia  p rac  rekultyw acyjnych. Poniew aż w 2008 r. najdłuższy 
te rm in  zapada lności polskich obligacji skarbow ych wynosił 10 la t, a  okresy 
eksp loatac ji złóż m ogą  p rzek raczać  n aw e t 40 la t  i więcej, is tn ie je  koniecz
ność odpowiedniego za ad re so w a n ia  tego problem u. I s tn ie ją  w tym  zakresie  
dw a wyjścia:
-  ek s trapo lu jąc  t re n d  p rzy  użyciu  obligacji o różnych  te rm in a c h  z a p a d a l 

ności, jako  danych  wejściowych,
-  w yznaczając p rem ię  ryzyka  d la  Polsk i n a  podstaw ie  po rów nan ia  odpo

w iadających  sobie ok resem  zapada lności obligacji U SA  i Polsk i oraz do
konując  odpowiedniej k o rek ty  op rocen tow ania  obligacji skarbow ych USA 
o te rm in ie  zapada lności rów nym  te rm inow i am ortyzac ji złoża.
Nie je s t  też  dużym  b łędem  przyjęcie w prost oprocen tow ania  obligacji 

10-letnich d la  okresów  am ortyzacji dłuższych niż 10 la t, bez żadnego dosto 
sow an ia  -  i to rozw iązan ie  w p rak tyce  p referu je  a u to r  (zob. też L ew andow 
ski M. i in., 2001, s. 176.)

Ryzyko w zrostu  w ydatków  n a  likwidację należy, wobec b rak u  stosownych 
in s tru m e n tó w  finansow ych, odzwierciedlić w form ie dodatkow ej p rem ii do 
szacow anego poziom u tych  w ydatków . T akie  rozw iązan ie  je s t  w pełn i zgod
ne z:
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-  SFAS 143, k tó ry  w ym aga, aby  w ocenie w ydatków  n a  p race  likw idacyjne 
i reku ltyw acy jne  zo sta ła  uw zg lędn iona  tzw. „m a rk e t  r isk  p r e m iu m ”,

-  ogólnie stosow anym i zasadam i kosztorysowania, k tó re  p rzew idu ją  uw zględ
n ian ie  rezerw y n a  n iep rzew idziane  w y d a tk i lub  w zrost kosz tów 10.
K w estia  ryzyka  b łędu  szacu n k u  w artośc i p rac  reku ltyw acy jnych  je s t  czę

sto  pom ijana  w p rak ty ce  księgowej, gdyż w artość  rezerw y, jako  z definicji 
opartej n a  szacunku, zaw iera  w sobie ryzyko błędu. Podobne podejście w spie 
r a ją  stosow ne dyspozycje § 47 M SR  3711. Z p u n k tu  w idzen ia  wyceniającego, 
w artość  złoża, powyższe rozw iązan ie  je s t  t ru d n e  do zaakcep tow an ia , jeśli 
m a  być w yznaczona jego w artość  rynkow a.

W yceniający w artość  złoża m u si też  odnieść się do p rob lem u  zw ro tu  ca ło 
ści lub  części w ydatków  n a  reku ltyw ację  te renów  górniczych. W  polskich 
w arunkach  chodzi tu  przede w szystkim  o możliwość w ykorzystan ia  środków 
F u n d u sz u  Likw idacji Z ak ład u  Górniczego. Najczęściej m ożna założyć, że 
środki tego fu n d u szu  b ę d ą  p ierw szym  w kolejności źródłem  fin an so w an ia  
om aw ianych  prac. W tej sy tuacji z ad an iem  w yceniającego je s t  spójne z m o 
delem  zapro jek tow anie  przepływ ów  funduszu , z uw zg lędn ien iem  wpływów 
z lokat środków  funduszu . N a  m arg in es ie  tych  ro zw ażań  na leży  zauw ażyć, 
że je s t  też  m ożliwa (i w ystępu je  w p rak tyce) sy tuac ja , w k tó re j a k ty w a  fu n 
duszu  likw idacji m a ją  w artość  w yższą  od koniecznych nak ład ó w  n a  te n  cel.

O s ta tn ią  z om aw ianych  tu  kw estii  je s t  zag ad n ien ie  w artośc i ak tyw ów  
pow stałych  w w yniku  likw idacji. S ą  n im i bow iem  przede  w szystk im  z re k u l 
tyw ow ane te reny , k tó re  m ogą  mieć z n a c z n ą  w artość  rynkow ą. Ich  w ycena, 
i to w perspek tyw ie  k ilkudz iesięciu  la t, je s t  zag ad n ien iem  bardzo  skom pli
kow anym  i w p rak ty ce  uzależn ionym  od k o n k re tn y c h  u w a ru n k o w a ń . W y
ceniający złoże m usi każdorazow o odnieść się do isto tności tego z a g ad n ien ia  
d la  potrzeb konk re tne j wyceny. P onad to  w yceniający  w artość  p rac  r e k u l ty 
w acyjnych n a  podstaw ie  sp raw ozdań  finansow ych  m u si pam ię tać , że M SR 
37 w § 51 i 52 z a b ra n ia  u jm ow an ia  zysków z oczekiw anego zbycia ak tyw ów  
jako  pom niejszających  w artość  rezerw y, n a w e t jeś li zbycie tych  ak tyw ów  
je s t  im m a n e n tn ą  częśc ią  p lan u  likw idacji z a k ła d u  górniczego (M ię d zy n a ro 
d o w e  S ta n d a r d y ,  t. II, s. 325).

10 Jest to praktyka tak powszechna, że trudno tu  znaleźć akt prawny ją  sankcjo
nujący. Niemniej każdy wyceniający dysponuje znaczną liczbą przykładów potwier
dzających istnienie ww. praktyki.

11 „Stopy dyskontowej (stóp dyskontowych) nie obciąża ryzyko, o które skorygo
wano szacunki przyszłych przepływów pieniężnych”, Międzynarodowe S tandardy  
Sprawozdawczości Finansowej (MSSF) (2005, t. II, s. 324).
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P o d s u m o w a n ie

N ie budzi w ątpliw ości, że w łaściw e ujęcie rezerw y  n a  w ydatk i zw iązane 
z l ikw idac ją  zak ład u  górniczego m a  is to tn y  wpływ n a  wielkość kluczowych 
pozycji u jaw n ianych  w sp raw ozdan iach  finansow ych firm  górniczych: zysku  
i w artości kapita łów  własnych. Ponieważ m om enty tw orzenia  rezerw y i pono
szenia w ydatków  s ą  ba rdzo  często odległe w czasie, k w e s tia  u s ta la n ia  stopy 
d yskon ta  m a  pow ażny wpływ  n a  popraw ność  u s ta la n e j  w artośc i tej re z e r 
wy. A naliza  p rzepisów  rachunkow ośc i w tym  zak res ie  o raz  dorobku n a u k i 
finansów  w skazu je  n a  b ra k  u n iw ersa lne j, u znaw ane j w is to tnych  a sp ek ta c h  
za p o p ra w n ą  m etodologii w tym  zakresie . K ażde z p rezen tow anych  w n i 
n iejszym  a r ty k u le  podejść spo tyka  się z u z a sa d n io n ą  k ry ty k ą . P re fe row ana  
i s to sow ana  p rzez a u to ra  m etodyka  o p a r ta  n a  stopie wolnej od ryzyka  je s t  
w konsekw encji w yborem  „najm niejszego zła”, w y n ik a ją c ą  z nas tępu jących  
p rzesłanek :
a) w sk azan a  przez SFAS 143 m etoda w yznaczan ia  stopy dyskonta  nakazu je  

uwzględniać te  czynniki ryzyka, k tóre  nie m a ją  zw iązku z us ta lan iem  re 
zerwy, a le  z ryzykiem  działa lności p rzeds ięb io rs tw a  górniczego w ogóle,

b) przy jm ow anie  stopy wolnej od ryzyka  je s t  a d e k w a tn e  do możliwości uzy 
skanego  zw ro tu  n a  ś rodkach  stanow iących  i mogących stanow ić zabez 
p ieczenie w ykonan ia  obow iązku likw idacji kopalni.
W yrażając  p rzekonan ie , że je s t  to w obecnych w a ru n k a ch  polskich wybór 

właściwy, a u to r  nin iejszego a r ty k u łu  chciałby p rzede  w szystk im  uśw iado 
mić księgow ym  i biegłym  rew iden tom  w agę i s top ień  skom plikow ania  roz 
pa try w an eg o  tu  z ag ad n ien ia  oraz podkreślić  konieczność dalszych b a d a ń  
w ty m  zakresie .
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Streszczenie

Prezentowany artykuł dotyczy ustalania stopy dyskonta przy tworzeniu rezerw 
na wydatki związane z likwidacją zakładów górniczych. Przedsiębiorstwa górnicze, 
z mocy prawa, m uszą tworzyć wymienione rezerwy, a ich wartość ma często istotny 
wpływ na wynik finansowy. Z kolei, ze względu na zazwyczaj długi okres czasu między 
momentem ich tworzenia a momentem poniesienia wydatków stopa dyskonta jest 
bardzo istotnym parametrem określającym wartość rezerwy. Niniejszy artykuł wska
zuje na zagrożenia związane ze stosowaniem najbardziej rozpowszechnionych metod 
ustalania stopy dyskonta bez uwzględniania szczególnych uwarunkowań zachodzą
cych w omawianym przypadku, oraz wskazuje możliwe sposoby uniknięcia tych zagro
żeń.

S u m m a ry

D e te r m in in g  a d isc o u n t  rate ap p lied  for c a lc u la t io n  o f  p ro v is io n s  
for d e c o m m is s io n in g  o f  m in in g  fac i l i t ie s

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 tu rn  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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