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Ryzyko fazy inwestycyjnej

* Ryzyko fazy inwestycyjnej a ryzyko fazy operacyjnej

* Model sprawdzajacy zmiennoS¢ przepltywow pienieznych
fazy operacyjnej i inwestycyjnej projektu gorniczego

¢ Budowa bazy danych

¢ Analiza wynikow oraz adekwatnosci wybranych metod
stosowanych do oceny ryzyka projektow gorniczych

* Whioski
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Ryzyko fazy inwestycyjnej a ryzyko fazy
operacyjnej

¢ Dlugotrwalos¢ procesow inwestycyjnych.

¢ Profil przeptywéw pienieznych: najwieksza czes¢
wydatkow inwestycyjnych przypada na ogot na koniec
cyklu inwestycyjnego.

¢ Wielkos¢ nakladéw rzadko kiedy moze by¢ precyzyjnie i
bez ryzyka popelnienia btedu wykonana ex ante.

¢ Metoda DCF i jej pochodne bazujg na mniej lub bardzie;

jawnym zatozeniu, ze naktady sg skupione w roku
,Zerowym” a po nim przeptywy sg co do zasady dodatnie
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Model sprawdzajacy zmiennosc przeplywow
pienieznych fazy operacyjnej i inwestycyjnej
projektu gorniczego

Likwidacja irekultywacja Warto$¢ projektu
(poza modelem) NPV
[
[ |
Zaktualizowana warto$¢ naktadéw inwestycyjch Zaktualizowana warto$¢ przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej

(fazy inwestyjnej) (fazy eksploatacji kopalni, operacyjnej)
| Stopa dyskonta | | Stopa dyskonta |

Stopa wolna od ryzyka |— | Stopa wolna od ryzyka |—
| Stopa ryzyka | | Stopa ryzyka |

Zmienno$¢ nakfadéw inwestycyjnych Zmienno$¢ cen wegla

¢ Porownanie oparto o dwa wskazniki: wielko$¢ nakladow
inwestycyjnych i czas realizacji projektu.

¢ Wystandaryzowane zalozenia dla studium wykonalnosci
wybranych projektow

¢ Realnie ksztattujacych sie wskaznikéw.
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Budowa bazy danych

*  Model skonstruowano w oparciu o projekty zagospodarowania zt6z wegla
kamiennego w Australii, ktore sgq raportowane od ok. 1995 r.

¢ Obecnie za raportowanie to odpowiada Biuro ds. Zasobéw Naturalnych i
Gospodarki Energetycznej (BREE).

¢ 0Od 2012 r. pokazuje ono cztery stadia realizacji analizowanych projektow:
Ogloszenia, Studium wykonalnosci, Wigzacej decyzji oraz Rozpoczecia
eksploatacji.

¢ Wybrano te projekty, tgcznie 17, ktore:

a) zostaly zakonczone (tzn. rozpoczely eksploatacje) na dzien 1/04/2015 r.,

b) byly raportowane od stadium Ogloszenia,

c) co do ktorych zostat podany przewidywany rok zakonczenia oraz szacunek
nakladow co najmniej 2 lata przed zakonczeniem (Stadium Rozpoczecia
eksploatacji).
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Analiza wynikow oraz adekwatnosci wybranych metod
stosowanych do oceny ryzyka projektow gorniczych

160%

29% 48% 51%
140%
14%
120%
100%
80%
60%
40%
20%

0%

Wszystkie projekty Tylko projekty z przekroczeniem Ceny wegla energetycznego Ceny wegla koksujacego
budzetn
m srednie odchylenie odchylenie standardowe m wspotezynnik zmiennosci V

¢ Ceny wegla kamiennego pochodza z BP World Energy Statistics i dotycza
wegla importowanego do Japonii.

¢ Przyjeto zalozenie, ze najwazniejszym jednostkowym czynnikiem
ksztaltujagcym ryzyko fazy inwestycyjnej jest zmiennoS¢ cen wegla.

¢ Otrzymane wyniki wskazuja, Ze oba ryzyka, to jest przekroczenia budzetu
inwestycyjnego oraz zmiennosci cen wegla sa w zblizonej mierze istotne.
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Whnioski

¢ Obszary poszukiwan nowych metodologii:

— pominiecie w ogole stopy ryzyka przy wyznaczania stopy
dyskonta dla strumieni nakladow inwestycyjnych i okreslanie jej
na poziomie stopy wolnej od ryzyka;

— zastosowania analizy drzew decyzyjnych dla wyznaczenia
najbardziej prawdopodobnej wartosci tych nakladow,

— potraktowaniu mozliwych odchylen od planowanych naktadow
jako ryzyka o charakterze ubezpieczeniowym i powiekszanie
planowanych naktadow o koszty wykupienia hipotetycznych polis
ubezpieczeniowych, ktore przenosityby to ryzyka na
ubezpieczyciela.
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