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Wprowadzenie

Obserwujemy niezwykle ozywienie w poszukiwaniu zasobow mineralnych na $wie-
cie od sektora energetycznego poczynajac, na metalach ziem rzadkich konczac. Nigdy jesz-
cze w tak krétkim czasie nie zlokalizowano tylu nowych zrodet ropy naftowej, gazu kon-
wencjonalnego i niekonwencjonalnego oraz innych mineratéw o znaczeniu gospodarczym.
Surowce i dostep do nich nie dawatly dotychczas takiej przewagi konkurencyjnej jak to ob-
serwujemy dzisiaj. Wydaje sig, ze to dostep do surowcow mineralnych na rowni z nowymi
technologiami i innowacyjnymi projektami beda decydowaty o przewadze konkurencyjne;j
w ciagu najblizszych dziesigcioleci. Spotki te ciesza si¢ tez rosngca popularnoscig wsrod
inwestoréw. Tym bardziej w czasach kryzysu moga si¢ one okazaé dobra ochrong posia-
danych zasobow finansowych w sytuacji spadku wewngtrznej wartosci wigkszosci spotek
i ich ceny gietdowej Obserwujemy wiele przejeé¢ na rynkach kapitalowych, tworzone sg
fundusze inwestujagce w surowce mineralne, powstaja spotki eksploracyjne, wykupywane
sa tereny z zawarto$cig surowcow. Rozpoczat si¢ spor miedzy mocarstwami o dostgp do za-
sobow arktycznych. Dlatego poswigcenie uwagi metodom wyceny spotek sektora gornicze-
go wydaje si¢ zabiegiem pozadanym, tym bardziej, ze spotki te cechujg si¢ swojg specyfika
wptywajaca na odmienno$¢ dokonywania wyceny w porownaniu z ,,standardowymi” spot-
kami. Wiele krajow z rozwinigtym przemystem goérniczym wprowadzilo nowe legislacje
i procedury metodologiczne stosowane przy wycenie spotek sektora wydobywczego. Wy-
magania w tym kierunku wzrosty wraz z rozwojem globalizacji gospodarczej. Wiasciwa
wycena spotek gorniczych ma znaczenie nie tylko dla rynkow finansowych ale zabezpiecza
ekonomiczne, techniczne i operacyjne warunki dla prowadzenia wlasciwej gospodarki za-
sobami mineralnymi. Tworzy baze dla decyzji dotyczacych finansowania projektow, prze-
je¢, fuzji i ma wplyw na tworzenie wtasciwej bazy opodatkowanial.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie specyfiki wyceny spéiki kopalnianej,
stosowanych w wycenie podej$¢ i metod oraz analiza ich praktycznego wykorzystania.

' S. Frimpong: Evaluation of Mineral Ventures using Modern Financial Methods, Ph.D. Dissertation,
University of Alberta, Edmonton, Canada 1996.
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W drugiej cze$ci artykutu prezentowane sa definicje i pojecia zwigzane ze spotkami
wydobywczymi i opisang specyfika spotki gorniczej. W trzeciej przedstawione zostang
standardowe metody wyceny przedsigbiorstw z uwzglednieniem ich przydatnosci do wyce-
ny spotek wydobywcezych. W czwartej, praktycznej czgsci, zaprezentowana zostanie meto-
da wyceny miedziowej spotki gorniczej. Piata cze§¢ zawiera zakonczenie i wykorzystang
literature.

Terminologia i specyfika spélki gorniczej

Spotki goérnicze postuguja si¢ swoistg przedmiotowa terminologia. Samo okreslenie
i nazwa spotki gorniczej jest nienormowana, KGHM Polska Miedz — Kombinat Gérniczo-
Hutniczy Miedzi (wcze$niej Zaktady Gornicze ,,Lubin”) jest spotka gérnicza zajmujaca si¢
dziatalnoscia wydobywcza i przetworstwem miedzi oraz innych metali niezelaznych: sre-
bra, zlota, platyny, palladu. W nazwie moze by¢ stowo kopalnia, ale nie musi: Jastrzgbska
Spotka Weglowa, Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” SA, Kopalnia Wegla Brunatnego Belcha-
tow — to tylko niektdre z nazw polskich spdlek gérniczych.

Gornictwo (mining) to poszukiwanie, odkrycie i eksploatacja mineralow w wszelkiej
postaci: ropa naftowa, sol, gips, zwiagzki metaliczne — w tym ztoto, srebro, rudy zelaza, rudy
miedzi; mineraty ilaste, skatotworcze, skaly magmowe, okruchowe — w tym zwir, piasek;
skaty organiczne — w tym wegiel, torf; mineraty weglowodorowe — w tym ropa naftowa,
gaz ziemny.

Kopalnia odkrywkowa (open-pit mining) — wydobycie skal lub mineraléow metoda
odkrywkowsa. Latwiejszy i tanszy sposob eksploatacji. Przeciwienstwem jest podziemna
kopalnia. Tg droga eksploatuje si¢ glebsze i bogatsze, ale za to mniejsze zloza. Eksploatacja
zwigzana jest z wyzszymi kosztami wydobycia z powodu wentylowania, tunelowania, wy-
pompowywania wody, srodkéw przeznaczanych na bezpieczenstwo.

Eksploracja to poszukiwanie zasobow naturalnych i ewentualnych z16z mineratow
posiadajacych ekonomiczne znaczenie. Towarzyszy jej ocena ekonomicznej optacalnosci
eksploatacji odkrytych z16z.

Dla przemystu wydobywczego wazne jest rozroznienie mi¢dzy rezerwami i zasobami
geologicznymi (mineralnymi).

Zasoby mineralne to ta cze$¢ ztoz, ktéra posiada potencjalng ekonomiczng warto$é
i optacalnos¢ wydobycia?.

Zasoby mozliwe (rozpoznane) to zasoby ustalone na podstawie analiz geologicznych,
stabo rozpoznane (posiadajace np. 10—15% pewnosci), panuje w stosunku do nich niskie
zaufanie; czasowo nie majace ekonomicznego znaczenia.

2 CIMVAL Standards and Guidelines (Final Version) Standards and Guidelines for Valuation of Min-
eral Properties , Canadian Institute of Mining, Metallurgy and Petroleum, Montreal Quebec, Canada, Feb.
2003; Standards on Mineral Resources and Reserves Definition and Guidelines adopted by CIM Council
on August 20, 2000.
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Zasoby prawdopodobne ustalone na podstawie analiz geologicznych i prac inzynie-
ryjnych, srednio rozpoznane o niskich szansach eksploatacji (np. 50% szans). Na poziomie
zaufania wigkszym niz rezerwy stabo rozpoznane, ale mniejszym niz rezerwy na poziomie
trzecim, czasowo nie posiadajg ekonomicznego znaczenia.

Zasoby potwierdzone (mierzalne) to zasoby ustalone i oszacowane na podstawie ana-
liz geologicznych i prac inzynierskich z rozsadna pewnoscia (np. 90%), posiadajace ekono-
miczne znaczenie, przeznaczone do wydobycia. Dobrze okres$lony tonaz, gestosc, potoze-
nie, fizyczne charakterystyki, klasa i zawarto$¢ mineratu.

Poziom pierwszy, zgodnie z The Australasian Code for Reporting of Exploration Re-
sults® nie rokuje optacalnosci projektu z powodu zbyt duzej niepewnosci odnosnie wielkosci
i gatunku zloza. Ma warto$¢ wysoce spekulacyjng w poré6wnani z poziomem drugim i trze-
cim, wymaga dodatkowych prac eksploracyjnych.

Rezerwy to cze$¢ podziemnych z16z, ktora posiada ekonomiczng warto$é. W stosunku
do rezerw przeprowadzono studium wykonalno$ci. Zawarte sg tam informacje dotyczace
wydobycia, przetwarzania oraz potwierdzenie ekonomicznie optacalnej iloSci i mozliwosci
wydobycia. Okreslona jest tez wielko$¢ ztoza, co pozwala skalkulowac okres zycia kopalni.
Te fragmenty ztoza, ktore aktualnie nie majg ekonomicznego znaczenia nie wchodza w po-
jecie rezerw.

Sama spotka gornicza tez nie jest jednorodna. Wyrodznia si¢ co najmniej trzy typy
przedsigbiorstwa gorniczego: spotki poszukiwawcze, spotki przygotowawcze (w budowie),
wlasciwe spotki produkceyjne.

Przedsigbiorstwa poszukujace (exploration property) — realna wartos¢ tych spotek za-
wiera si¢ w efektach ich poszukiwan. Spotki te najezesciej majg koncesje na poszukiwanie.
Nie posiadaja w swoich aktywach realnych, ekonomicznie okreslonych depozytéw mineral-
nych. Realna warto$¢ lezy w ich potencjale eksploracyjnym. Tylko niewielka liczba spotek
przeksztatca si¢ w przedsigbiorstwa gornicze. Wartos¢ tych spolek jest niewielka.

Przedsigbiorstwa rozwojowe (development property) to te, ktore posiadaja udoku-
mentowane, ekonomiczne optacalne zasoby (depozyty) mineralne. Najczesciej sa juz po
studium wykonalnosci (feasibility study lub pre-feasibility study). Posiadaja warto$¢ w po-
staci podziemnych, udokumentowanych depozytéow. Na tym etapie mozna zacza¢ budowaé
kopalnie. Istniejg juz dane o duzym stopniu wiarygodnosci, ktore pozwalajg wyceni¢ depo-
zyty kopalni. Sg zmierzone rezerwy kopalni i mozna zaplanowac okres eksploatacji. Znana
jest cena rynkowa produktu i mozliwo$¢ wyznaczenia stopy dyskontowej*.

3 JORC, The Australasian Code for Reporting of Exploration Results, Mineral Resources and Ore Re-
serves, Code and Guidelines, 2004.

4 Zatozmy, ze spotka ma udokumentowane rezerwy ztota, ktore zamierza eksploatowac przez dziesig¢
lat. Rocznie chce wydobywac¢ 1000 uncji. Cena zakupu ztota wynosi $2500 i rocznie bedzie rosta 1,5%.
Stopa dyskontowa na poziomie 5% wyznaczy biezacg warto$¢ wydobycia resp. wartosci kopalni w wyso-
kosci PV — warto$ci biezacej platno$ci rosnacych $11°383°225.
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Przedsigbiorstwo produkcyjne (production properties) produkcyjnie wykorzystuje
posiadane aktywa. Najmniejsza teoretycznie wartos¢ posiadaja przedsigbiorstwa zajmujace
si¢ eksploracja zasobéw geologicznych nie dysponujace produkeyjnymi aktywami, docho-
dami z dziatalnos$ci operacyjnej, zyskami i przeptywami pieni¢znymi.

Podejscia i metody wyceny spélki gorniczej

Jest wiele metod i praktycznych podej$¢ do wyceny przedsigbiorstwa. Mamy chociaz-
by warto$¢ odtworzeniowa, warto$¢ na zabezpieczenie (collateralowg), wartos¢ likwidacyj-
ng, warto$¢ szacunkowa, wartos¢ ksiegowa, rynkowg warto$¢ godziwa.

Bez okreslenia celu wyceny i rodzaju przedsiebiorstwa nie jest mozliwe za pomocg
réznych metod dokona¢ wyceny w sposob jednoznaczny, a czesto nawet zblizony do sie-
bie. Poniewaz mamy wyodrgbnione trzy rodzaje spotek wydobywczych, potrzeba bedzie
dopasowac do nich podejscia i metody wyceny. Jest to proces ztozony w tym sensie, ze nie
jest to tylko czysta statystyka ale i problem teoretyczny. Po pierwsze od przyjetego spo-
sobu wyceny zalezy warto$¢ przedsiebiorstwa, po drugie przyjety sposéb wyceny bedzie
w roézny sposdb wpltywat na pdzniejsze zachowanie podmiotu gospodarczego, po trzecie
zmienne rynkowe, jak ceny, kursy walutowe, normy bilansowe, takie jak m.in. amortyzacja,
beda dawaty inne efekty w ciggu okresu uzytkowania przedsigbiorstwa. Jesli dokonuje si¢
wyceny przedsigbiorstwa kopalnianego (wydobywczego), to istniejg standardy opracowane
dla wyceny spotek gorniczych. Specyfika spotek gorniczych polega na tym, ze ich gtéwne
aktywa znajduja si¢ pod ziemia. Owe podziemne depozyty powoduja, ze spotki te posiadaja
bilansowa przewagg po stronie rezerw. Nie wszystkie ze znanych metod wyceny przedsie-
biorstw nadaja si¢ do wyceny spdlek kopalnianych. Dos¢ wspomnie¢ o ryzyku spoétek po-
szukiwawczych dotyczacych odkrycia zasobow i optacalnosci ich eksploatacji (zwiazanych
z wielkoscig odkrytych zasobow, ich dostgpnoscia, zawartoscig podstawowego sktadnika
itp.), czy specyficznym ryzyku spotek eksploatujacych zasoby albo przygotowujacych za-
sob do eksploatacji.

Ponadto gornictwo i hutnictwo ma tradycyjnie silnie cykliczny charakter, zar6wno
od strony ksztaltowania cen, jak i szerokich cykli ekonomicznych. Procykliczny charakter
spotek gorniczych oznacza, ze ich ekonomiczne zmienne poruszajg si¢ zgodnie z kierun-
kiem zagregowanej ekonomicznej aktywnosci. Ponadto wigkszo$¢ spolek jest cenobiorcami
(pomijajac takich potentatow w branzy jak Norilsk Nickel, najwickszy $wiatowy producent
aluminium, czy BHP Biliton, mogacych wptywac na ceny regulujac wielko$¢ produkc;ji).
Duza zmiennos¢ cen produktéw goérniczych powoduje duze wahania w osigganych zyskach
i przeplywach pieni¢znych w ciggu wielu lat. Spoétki takie stwarzaja dodatkowa trudno$¢
w wycenie, gdyz warto$¢ spotki moze zmieniaé si¢ ze zmiang cen towardw i przychodow?.
Ekstrapolacja wynikow takich spotek czesto prowadzi (z powodu trudno kontrolowanego

5 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies,
McKinsey & Company Inc., USA 2010.
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ryzyka koniunkturalnego) do btgdnej ich wyceny®. Podobna sytuacja wiaze si¢ ze spotkami
gorniczymi posiadajacymi wysokie koszty dziatalnosci. Z powodu wysokich kosztow za-
mknie¢cia i ponownego otwarcia przedsigbiorstwa dziatajg one nawet podczas dolnej fazy
cyklu gospodarczego. Alternatywa jest zakonczenie wydobycia i zamknigcie kopalni zanim
Wwyczerpig si¢ rezerwy.

Wycena spotki kopalnianej zalezy od antycypowanych cen i przewidywanego okresu
dziatalnosci kopalni, na co wptyw majg m.in. rezerwy surowca. Antycypacja cen pozwala
okresli¢, czy zyski operacyjne kopalni przewyzszajg koszty eksploatacji i czy spotka gene-
ruje jakikolwiek zysk. Istnieje istotna réznica miedzy metalami kruszcowymi a przemy-
stowymi w przewidywaniu cen. Dla tych ostatnich w dtugim okresie ma zapotrzebowanie
popyt ze strony przemystu i podaz, podczas gdy w przypadku ztota, platyny, wptyw tych
czynnikéw nie ma tak istotnego znaczenia. Podobnie nie majg znaczenia koszty transportu
istotne w przypadku metali przemystowych.

Zardéwno spotki sektora naftowego i gazowego, jak i rud metali i mineratéw dla uru-
chomienia potrzebuja duzych naktadow kapitatowych, z tego powodu duzo spoétek finansuje
si¢ dtugiem. Zmiennos$¢ zysku operacyjnego naktada si¢ z wahaniami w dochodzie netto.
Ponadto, spotki wydobywcze poszukuja nowych ztéz, aby przedtuzy¢ swoj cykl zycia po
wyczerpaniu biezacych rezerw, co rowniez finansuja czesto dtugiem. W tym przypadku
zmienno$¢ zyskow taczy sie z duzymi wahaniami wartosci netto i wspotczynnika zadtu-
Zenia.

Dodatkowo przygotowanie do eksploatacji udokumentowanych rezerw wymaga cze-
sto wielu lat. Wszystko to sktada si¢ na ryzyko, ktére musi by¢ uwzglednione przy wycenie
spotek wydobywczych.

Podsumowujac, najczestszym rodzajem ryzyka dla spotek gorniczych jest:

— ryzyko finansowe zwigzane z tworzeniem optymalnego zasobu kapitatu,

— ryzyko zezwolen na eksploatacje,

— ryzyko wielkos$ci rezerw i depozytdéw podziemnych,

— makroekonomiczne ryzyko (cyklicznos¢, stopy procentowe, kursy walutowe, re-

strykcje kapitatowe),

— mikroekonomiczne (koszty transportu),

— ryzyko kraju,

— ryzyko polityczne (stabilno$¢ polityczna, niestabilnos¢ systemu podatkowego, pra-

wo, polityka srodowiskowa),

— ryzyko geograficzne — pogoda, klimat,

— ryzyko spoteczne (korupcja, lokalne prawo pracy, etniczne uwarunkowania i rozni-

ce, endogeniczna populacja).

Poniewaz mamy wyodregbnione trzy rodzaje spotek wydobywcezych, potrzeba bedzie
trzech rodzajéw metod wyceny dla tych spotek.

¢ A. Damodaran: Ups and Downs: Valuing Cyclical and Commodity Companies, 2009.
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Trzy podejscia stosuje si¢ praktyce do wyceny spotek gérniczych, na ktorych oparte
sa metody wyceny. Podejscia taczy korzystanie z tych samych danych, ale ich wycena prze-
biega za pomoca ré6znych metod.

Stosowana metoda zalezy od poziomu rozwoju przedsigbiorstwa. Przyjmuje sig, ze
trzy typy przedsigbiorstwa gorniczego stanowia koniunkcj¢, punkty procesu rozwojowego
jednej spotki gorniczej. Podejscie to ma charakter ideowy, odpowiada pewnej logice odroz-
niajacej gorniczy sektor gospodarki od innych sektorow. Faktycznie moga wystgpowac trzy
oddzielne przedsigbiorstwa, albo inaczej mowiac trzy typy spotek. Spotki te charakteryzuja
si¢ posiadaniem lub brakiem rezerw oraz dodatkowo stosunkiem do procesu produkcyj-
nego. W stadium spotki eksploracyjnej w ramach prac poszukiwawczo-geologicznych nie
wystepuja rezerwy. Spotka nic nie produkuje, jest na etapie odkrycia zasobow. W drugim
etapie dokonuje si¢ oszacowania odkrytych zasobow i ustalenia majacych ekonomiczne
znaczenie rezerw, czy inaczej mowiagc depozytow mineralnych, bedacych podstawowymi
aktywami dla spo6tki gorniczej. W trzeciej jest na etapie produkcyjnym: wydobycia i prze-
robu kopalin.

Te trzy stadia rozwoju spotki goérniczej, albo trzy typy spoétki, determinujg uzycie
metody wyceny przedsigbiorstwa gorniczego, pokazane w tabeli 1. Metoda okreslona jest
podejsciem, ktore bezposrednio odnosi si¢ do stadium zaawansowania rozwoju spotki gor-
niczej. Etap rozwoju spoétki determinuje podejsécie, a w ramach podejscia wyodrgbnione sg
odpowiednie dla danego etapu metody. Podejscia sg standardowe: kosztowe, dochodowe
i mieszane. Wszystkie one stosuja si¢ do trzech etapow spolek. Zrdznicowanie nastgpuje
przy wyborze podejscia dochodowego. Przypisana do niego jedna z najpopularniejszych
metod — metoda zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych — nie stosuje si¢ do przedsie-
biorstwa na etapie poszukiwawczo-geologicznym. Pozostate metody stosuje si¢ do wyceny
na wszystkich etapach rozwoju spétki goérniczej, jednak z réoznym stopniem rekomenda-
cji w zakresie wykorzystania (tutaj pomini¢tym jako nieistotnym dla analizy). Nawet jesli
chcemy wykorzysta¢ tradycyjne metody wyceny, jak DCF, to czgsto niezbgdne jest ich sko-
rygowanie, a przede wszystkim, jak w przypadku kazdej spotki, wykorzystaniu co najmnie;j
dwoch metod — np. DCF, opartej na dyskontowaniu przysztej wartosci aktywow z uwzgled-
nieniem kosztu ryzyka i ich okresu oraz relative multiple valuation method, odrzucajacej
wewngtrzng warto$¢ na rzecz cen podobnych aktywow lub poréwnania cen alternatywnych
aktywow (pozwala to dos¢ prosto okresli¢ przewartoSciowanie, czy niedoszacowanie ak-
tywow spotki). Trzeba zauwazy¢, ze ta ostatnia metoda, ktorej praktyczne zastosowanie
przedstawione zostanie w dalszej czgsci artykutu, lepiej nadaje si¢ do wyceny swoistych,
unikatowych aktywow, jakie mamy w przypadku spotek gorniczych.

Rowniez stadium rozwoje spotki gorniczej decyduje o efektach prawie kazdej zasto-
sowanej metody, ale sa rozne uwarunkowania w tej wycenie. ZwracaliSmy uwage, ze nieza-
leznie od przyjetego podejscia i zastosowanej metody, rzeczywista warto$¢ przedsicbiorstw
eksploracyjnych jest nikta. Faktem jest natomiast, ze maja one potencjalne mozliwosci
gwattownego wzrostu w chwili odkrycia podziemnych zasobow. Jednak warto$¢ przedsig-
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Tabela 1
Metoda waluacji zalezna od stadium rozwoju przedsigbiorstwa gorniczego
. . s s Podejscie
Stadium rozwoju spoiki gorniczej do wyceny Metoda wyceny
Rynkowe — poréwnawczo-transakcyjna
Przedsigbiorstwo eksploracyjne Dochodowe | — opgji realnych
(prace poszukiwawczo-geologiczne; roz- Ksi — szacunkowa wycena aktywow
poznanie i dokumentacja) SIeBOWe — metoda krotno$ci komparatywnej
(kosztowe) . .
(Multiples Valuation)
Rynkowe — poréwnawczo-transakcyjna
Przedsi¢biorstwo gornicze w budowie Dochodowe | = DCEF, opcji realnych
(projektowanie kopalni, zagospodarowanie Ksi — szacunkowa wycena aktywow
1 udostepnienie zoza) SieBowe — metoda krotnos$ci komparatywnej
(kosztowe) . .
(Multiples Valuation)
L. . Rynkowe — poréwnawczo-transakcyjna
Przedsiebiorstwo produkcyjne
. . ! . Dochodowe — DCF
(eksploatacja ztoza, wydobycie kopalin - — -
i ich przetwarzanie) Ksiggowe - metod@ krotnosm.komparatywnej
osztowe ultiples Valuation
(kosztowe) (Multiples Val )

Zrédto: EV. Lilford, R.C.A. Minnit: Methodologies in the Valuation of Mineral Rights, ,,The Journal of
South African Institute of Mining and Metallurgy”, October 2002, s. 382—383.

biorstwa prawdopodobnie wzros$nie poczatkowo nieznacznie, dopdki inwestorzy nie beda
pewni ekonomicznego znaczenia dokonanego odkrycia. W tym konkretnym przypadku
czesto stosowana jest szacunkowa metoda wyceny (Appraised Value Method), bazujaca na
oczekiwaniach wzrostu realnej wartosci spotki gornicze;j.

Wycena spélki miedziowej Metodg Krotno$ci Porownawczej
(Multiples Valuation Methods)

Metoda ta przypomina odwrocong metode zdyskontowanych przeptywow pienigz-
nych. Ta ostatnia wycenia wewnetrzng warto$¢ aktywow poprzez zdolnosé do generowania
przysztych przeptywow pienigznych. Jej warto$¢ mierzy sitg inwestycyjna naszych dzi-
siejszych aktywow. Metoda przeplywow pienieznych oparta jest na zasadzie méwiace;j,
ze kazda poczatkowa inwestycja w szanse gorniczej spotki musi zaowocowaé przysztymi
przeplywami pieni¢znymi, zapewniajagcymi minimalng stope zwrotu przewyzszajaca stope,
po ktorej dokonalismy inwestycji. W poréwnawczej metodzie wyceny sadzimy o wartosci
przedsigbiorstwa na podstawie obserwacji dzisiejszej ceny rynkowej placonej za podobne
aktywa. W metodzie wykorzystuje si¢ jeden z najpopularniejszych wskaznikéw rynku ka-
pitatowego PER (Price/Earninigs Ratio). Cena do zysku na akcje, mimo swej atrakcyjnosci
analitycznej, nie uwzglednia ryzyka, wzrostu i przeptywow pieni¢znych, dlatego w rozwi-
nigtej formule skorygowana M VM uwzglednia ryzyko, stope wzrostu zysku i przeptywy
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pieniezne. Wycena relatywna jest bardzo dobrym narzgdziem do oceny przewarto$ciowa-
nia/niedowarto$ciowania przedsi¢gbiorstwa.

Porownawcza wycena krotnosciowa spotki QUADRA LFX MINING Ltd ’

Ponizsze kalkulacje prezentuja zysk na akcje spotki QUADRA MINIG Ltd w latach
2006-2012.

Tabela 2

2006 A 2007 A | 2008 A | 2009 A 2010 A 2011 A 2012 E
0,39 2,72 0,74 0,93 1,09 1,4 1,2

Dla okreslenia biezacej wartosci spotki metoda multiples przesledzimy wskazniki
PER (EPS w tabeli) i EBIDTA. Sa to popularne, zestandaryzowane wartosci, ktore moga
by¢ wykorzystane do porownania rynkowych cen podobnych aktywow. Mozna te wartosci
okresla¢ w relacji do zyskow, wartosci ksiegowych itp. W niniejszej kalkulacji wykorzy-
stano historyczne prognozowane wskazniki EPS i wskazniki zysku operacyjnego EBIDTA.
Oba wskazniki sg w wigkszosci przypadkoéw wskaznikami pierwszego wyboru przy przej-
mowaniu, czy faczeniu si¢ firm. Wyszukuje si¢ spotki z zanizonymi wskaznikami.

Tabela 3
QUADRA (QUX) FUNDAMENTALS
. Revenue Pre-tax EPS .
Year Ending ($m) ($m) EPS P/E PEG Grth. Div
31-Dec-06 A 393.26 6.56 40.00¢ 259 n/a n/a n/a
31-Dec-07 A 493.85 182.32 280.00¢ 6.4 0.0 600% n/a
31-Dec-08 A 487.50 55.85 61.00¢ 4.6 n/a ~78% n/a
31-Dec-09 A 47376 92.15 89.00¢ 16.5 0.4 46% n/a
31-Dec-10 A 944.13 219.64 111.00¢ 15.3 0.6 25% n/a

Zrédto: digitallook.com.

Grupa wybrana do poréwnania sktada si¢ ze znanych spdtek, w czesci notowanych
na londynskiej gietdzie. Por6wnanie pozwala nam skalkulowa¢ $rednig wartos¢ badanej
spotki. QUADRA Ltd posiada niska PER i zanizony wskaznik EV/EBITDA w stosunku do
pozostatych porownywanych spotek. Porownujac $rednig krotnos$ci i Srednig zroznicowania
EV/EBIDTA — wartos¢ spoiki EV (org. enterprise value) do EBIDTA na najblizsze dwana$cie
miesigcy, wskaznik 5.04 ma relatywna warto$¢ nizsza — mediana dla grupy wynosi 5.55,

" Multiples Valuation Method, w skrocie: MV.
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jednoczesnie jest duzo mniejszy dla sektora metali niezelaznych, w ktérym $rednia wyceny
wynosi 6.21. QUADRA jest znacznie nizej wyceny spotek branzowych.

Tabela 4
QUADRA (QUX) Forecasts
. Revenue Pre-tax EPS .
Year Endin EPS P/E PEG Div
£ sm | m Grih,
31-Dec- 11 A | 1,191.81 430.37 107.37¢ 14.0 n/a —2% n/a
31-Dec- 12E | 1,266.99 259.41 119.22¢ 12.6 1.1 11% n/a
31-Dec- 13 E | 1,206.67 275.20 135.71¢ 11.0 0.8 14% n/a
Zrédto: digitallook.com.
Tabela 5
Quadra FNX Mining Ltd. Peer group
Enterprise Value EV/EBITDA Relevance
(in thousands USD) 2012 next 12 mnth Score
Quadra FNX Mining Ltd. 2 367 086 5.15 5.04
Lumina Copper Corp. 591 290 NM NM 100%
First Quantum Minerals 9932 707 6.46 6.18 97%
Mercator Minerals Ltd. 536 330 4.77 4.60 93%
Tiger Resources Ltd. 304 222 4.18 4.02 85%
African Rainbow Mine 5250 415 4.11 441 81%
Aneka Tambang 1 565 560 5.51 5.45 81%
Zrédto: infinancialsanalytics.com.
Tabela 6
Quadra FNX Mining Ltd Benchmark
EV/EBITDA
next 12 mth
Company Quadra FNX Mining Ltd. 5.04
Peer ero Quadra FNX Mining Ltd excluded 5.55
group Quadra FNX Mining Ltd included 5.49
Sector Nonferrous Metals (metale niezelazne) 6.21
S&P 500 7.80
STOXX Europe 600 6.49
Country CAN 7.26

Zrédto: infinancialsanalytics.com.
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P/E 1 EPS to wskazniki. Uzywane sa do porownania warto$ci spotek poprzez ob-
serwacje cen akcji. Aktywa spotek miedziowych wyceniane sg na poziomie razy 1.1-1.2

warto$ci aktywow netto (net asset value NAV). Quadra posiada wyceng migdzy 0.6—0.8

razy.
Tabela 7
Income Statesment — Resalt (in §)
12/2010 12/2009 | 12/2008 | 12/2007 | 12/2006
Basic EPS from Continuing 1,10 0.93 076 2.80 0.40
Operations
Basic EPS from Discontinued 0,00 0.00 0.00 0,00 0,00
Operations
Basic EPS from Total Operations 1,10 0,93 0,76 2,80 0,40
Dlluteq EPS from Continuing 1,09 0,93 0.74 272 0.39
Operations
Dlluteq EPS from Discontinued 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00
Operation
Diluted EPS from Total Operations 1,09 0,93 0,74 2,72 0,39
Zrédto: infinancialsanalytics.com.
Tabela 8
Peer Group Comparison (Copper Stock)
Company Currency Price PE 10A PE 11A
Freeport McMoRan USD 60,80 7.6 6.8
Kazakhmys GBP 994,00 5.5 4.7
First Quantum CAD 55,59 52 4.3
Equinox CAD 3,69 9.7 59
Oz Minerals AUD 0,96 9.1 8.1
Quadra FNX CAD 10,07 6.3 4.0
Antofagasta GBP 786,5 9.7 6.5
Average Copper Peer Group 7,6 5,8

Zrédto: S. Baurens, T. Hens: Valuation of Metals and Mining Companies, University of Ziirich, Swiss

Banking Institute.
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Podsumowanie

Nie istnieje idealna metody wyceny spotek. Nie ma tez takiej metody wyceny spotki
gorniczej, co nie znaczy, ze nie nalezy takiej metody szuka¢, dokonujac kalibracji istnieja-
cych metod dla potrzeb wyceny spotek tego sektora. Literatura tego tematu jest juz bogata,
istniejg rowniez szeroko przyjete standardy tworzone przez specjalne komitety.

Bid wynoszacy 2,9 mld dolaréw przy zakupie spotki przez KGHM Polska Miedz SA
zostat przez cz¢s¢ inwestorow okrzyknigty jako drastycznie zanizony. Pojawily si¢ opinie,
ze jest to transakcja z najwigkszym dyskontem, jakie wspotczesnie si¢ przydarzyto. Cena
nie do pomyslenia jeszcze p6t roku temu.

Z drugiej strony prezes zarzadu Quadry Paul Blythe broni transakcji twierdzac, ze
KGHM dat znaczaca premig, ptacac za jedng akcje QUADRY $15. To o 41% wyzej niz 20-
dniowy VWAP (volume-weighted average price), bedacy benchmarkiem dla biezacej wy-
ceny akcji. Biezaca sytuacja makroekonomiczna Europy i sterowana cyklicznos$¢ chinskiej
gospodarki z zalozeniem obnizenia tempa wzrostu do 7,5% w tym roku, z kontynuacja
w nastgpnym, nie rokuje wzrostu popytu wptywajacego na rynkowy poziom ceny miedzi.

Metoda krotnosci relatywnej (RM VM) Relative Multiples Valuation Method jest jedng
z czgsciej stosowanych metod iloSciowych przy wycenie spotek sektora gérniczego. Jest me-
toda stosowang przy wycenie spotki wchodzacej na rynek, czy podczas przejec i akwizycji.
Krotno$¢ pozwala relatywizowac biezace zyski (inaczej niz w metodzie DCF) do ceny
i nastgpnie zrelatywizowaé wskazniki do $rednich w branzy. Zapewnia to wykorzystanie
wielu zmiennych finansowych i znaczace zobiektywizowanie wyceny. Zmienne dotyczace
wzrostu, cen, zyskow, ryzyka sg systematycznie standaryzowane, a poréwnywanie danych
daje mocne podstawy do okreslenia przez spotke jej pozycji konkurencyjne;.
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Streszczenie

Spotki kopalniane naleza do rodziny spotek posiadajacych wyraznie zaznaczona specyfike.
W znacznym stopniu determinuje ona ich wyceng. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie
odrgbnosci podejscia i metod wyceny spotki kopalnianej w poréwnaniu do wigkszosci pozostatych
spotek rynkowych. Na tle przedstawionych w artykule standardowych metod wyceny, wskazano na
trudnosci z doborem odpowiednich metod dla spotek dziatajacych w swoistych uwarunkowaniach.
W konsekwencji pokazano praktyczng przydatnos¢ doboru wiasciwej metody dla wiarygodnej wy-
ceny spotki wydobyweczej.

VALUATION OF MINING SECTOR COMPANIES
Summary

Mining companies belong to a family of companies with a distinct specificity. It determines the
valuation of these companies to a large extent. The aim of this article is to present the distinctiveness
mining companies valuation approach in comparison to other company types. Against the standard
methods of valuation the difficulties with the selection of appropriate methods for companies operat-
ing in specific conditions were indicated. As a result, the practical usefulness of selecting a proper
method for a reliable valuation of a mining company was shown.



