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Piotr Satluga jest bardzo konsekwentnym naukowcem, ktory
w swoich pracach koncentruje si¢ na ekonomicznych aspektach
dziatalno$ci geologiczno-gorniczej. We wezesniejszych publika-
cjach analizowal m.in. zagadnienie teorii opcji w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych dotyczacych projektow surowcowych.
Jest on ponadto jednym z inicjatorow powstania Polskiego Sto-
warzyszenia Wyceny Warto$ci Zt6z i Polskiego Kodeksu
Wyceny Z16z PolVal. Problematyka wyceny wartosci projektow
surowcowych, a zwlaszcza znajomos¢ towarzyszacego im ryzyka,
to kolejne zagadnienie, ktorego badaniem zajmuje si¢ dr Satuga.
Wihasnie tej tematyki dotyczy praca pt. Ocena ekonomiczna pro-
jektow i analiza ryzyka w gornictwie, wydana w 2009 r. przez
Instytut Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energia Polskiej
Akademii Nauk w Krakowie w ramach cenionej serii Studia—
Rozprawy—Monografie. Autor dokonal w niej podsumowania
swoich wezesniejszych doniesien, utrwalonych gtownie w postaci
artykulow konferencyjnych, ale takze zwartych publikowanych
pozycji. Recenzowana praca sktada si¢ z 6 rozdziatdéw mery-
torycznych: Ryzyko w gornictwie, Ogolna charakterystyka oceny
ekonomicznej gorniczych projektow inwestycyjnych, Analiza
zdyskontowanych przeplywow pienieznych, Uwzglednienie ryzy-
ka w ocenie ekonomicznej projektow surowcowych i gorniczych,
Przyktady z branzy, Zakonczenie.

Dodatkowo autor zamieszcza wstep, stownik pojec i termi-
noéw wykorzystywanych w tekscie, a takze zalaczniki, ktore
przektadaja zagadnienia teoretyczne na jezyk praktyki.

Kazdy geologiczno-goérniczy projekt surowcowy jest obar-
czony wysokim ryzykiem, bgdacym miara niepewnosci zwigzanej
z otrzymaniem zamierzonego efektu prowadzenia prac. Doktor
Satuga precyzuje, ze w swojej pracy pod pojeciem ryzyka bedzie
rozumiat prawdopodobienstwo powodzenia/niepowodzenia roz-
wazanego przedsiewziecia. Ryzyka w dziatalnos$ci geologicznej i
gbrniczej wyeliminowacé si¢ oczywiscie nie da, mozna natomiast
okresla¢ jego rozmiar i charakter, a takze podja¢ probe jego
oceny iloSciowej. W rozdziale Ryzyko w gormictwie, zawiera-
jacym sze$¢ podrozdziatdw, omawiane zagadnienie — wraz z jego
systematyka i metodami mierzenia — przedstawione jest wyczer-
pujaco i kompetentnie. Nacisk potozony jest na specyficzny cha-
rakter ryzyka w gornictwie (i w mniejszym stopniu w geologii).
Piotr Saluga proponuje wlasng kategoryzacje ryzyka specyficz-
nego w gornictwie (projekcie surowcowym) uznajac, ze wystgpuje
ono w szesciu kategoriach: geologicznej, ekonomiczno-finan-
sowej, technologicznej, ochrony $rodowiska naturalnego, krajo-
wego ryzyka inwestycyjnego oraz innych. Kazda z tych kategorii
jest szczegotowo omowiona na tamach ksiazki.

Bardzo waznym rozdziatem omawianej pozycji jest Ogolna
charakterystyka oceny ekonomicznej gorniczych projektow inwe-
stycyjnych. Kazdy kto miat kontakt z projektem inwestycyjnym
dotyczacym kopalin rozumie, jak niebagatelne znaczenie ma
syntetyczne okreslenie wielko$ci projektowanych przychodow z
wydobycia i poréwnanie ich z nakladami inwestycyjnymi na
poszukiwanie, rozpoznanie, udostgpnienie i eksploatacje ztoza.
Bez watpienia istotne jest przyjecie wlasciwej metody wyceny
ztoza i obliczenie jego warto$ci. Warto$¢ zloza jest parametrem,
ktorego doktadne rozpoznanie jest konieczne, gdyz musi by¢ on
prezentowany w szeregu sytuacji zwiazanych m.in. z przeksztal-
ceniami wlascicielskimi, operacjami finansowymi, negocjacjami
handlowymi itp. W Polsce stosowano wyceng wartos$ci ztoza
bedacego wlasnoscia Skarbu Panstwa do okre$lenia wynagro-
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dzenia za ustanowienie uzytkowania gorniczego. Autor szcze-
gbétowo i kompetentnie omawia poszczegolne rodzaje i metody
wyceny, prezentuje ich wady i zalety. Opisuje takze metodyke
oceny gorniczych projektow inwestycyjnych dzielac je na metody
wykorzystujace czynniki mierzalne oraz metody postugujace si¢
pojgciami warto$ci spotecznych czy srodowiskowych, ktore nie
zawsze sa mozliwe do zmierzenia — na podjgcie decyzji moze
mie¢ wptyw taki parametr, jak np. zgoda spoteczna. Metody
mierzalne wykorzystuja pojgcia i aparat pojeciowy w grupie
geologicznej, technologicznej, inwestycyjnej czy finansowej.
Jednakze nie kazda najlepsza metoda nadaje si¢ do wykorzy-
stania w danej sytuacji. Tak jest w przypadku metody wyceny
wartosci ztoza przez porownywanie transakcji. [lo$¢ transakcji
kupna-sprzedazy zloza jest w Polsce w dalszym ciagu niewielka,
trudno zatem t¢ sprawdzona metodg stosowac. Mimo, ze gospo-
darka naszego kraju jest coraz bardziej zglobalizowana i zinter-
nacjonalizowana, to jednak cig¢zko jest porownywac transakcje
kupna-sprzedazy zawierane w innych krajach (nawet sasiadu-
jacych) i przenosi¢ je na grunt Polski. Autor w swoich rozwa-
zaniach wskazuje, ze metoda poréwnania transakcji jest uwazana
na $wiecie za metodg stosowana dodatkowo, obok metody docho-
dowej, w celu zweryfikowania szacunkéw warto$ci ztoza, czy
projektu. W zwiazku z tym dr Saluga szerzej omawia grupg
metod dochodowych, a zwlaszcza podstawowa wérod nich me-
tode DCF — zdyskontowanych przeptywow pienigznych, ktéorym
poswigcony jest caty rozdziat trzeci omawianej publikacji.

Zasadniczym i oddajacym tytul ksiazki fragmentem pracy
jest rozdziat Uwzglednienie ryzyka w ocenie ekonomicznej pro-
jektow surowcowych i gorniczych, liczacy 72 strony. Oddaje on
glowne zainteresowania badawcze autora, ktory z duza biegloscia
warsztatowa i licznymi komentarzami autorskimi do cytowanych
pozycji literatury prezentuje podziat metod oceny ryzyka, wyrdz-
niajac wsrod nich sze$¢ podstawowych. Mimo coraz czgstszej
obecnosci koncernow migdzynarodowych w polskim sektorze
surowcowym i wykorzystywania przez nie (w ramach tadu kor-
poracyjnego) zakresu przyjmowanej metodyki dziatania w ocenie
ryzyka (stosowanej cz¢sto w due diligence przed podjgciem
decyzji inwestycyjnej) to ogdlnie metody te sa stabo znane. Tym
wigksza jest zastuga autora, ktory przybliza je polskim czytel-
nikom i uzytkownikom.

Niezwykle istotna czgscia ksiazki jest rozdziat Przyklady z
branzy, zawierajacy przykladowe oceny ekonomiczne i analizy
ryzyka projektow surowcowych wykonane w rzeczywistosci. Ze
wzgledu na dane wrazliwe i tajemnice handlowa zakodowano
nazwy gorniczych podmiotéw gospodarczych, aby nie mozna
byto dokona¢ ich identyfikacji. Zapoznanie si¢ z tym rozdziatem
daje duza wiedzg praktyczna o zastosowanych metodach i osia-
gnigtych efektach, ponadto, jak wytrawnemu szaradziscie, ktory
juz niejedno widzial, tak i osobom z branzy umozliwia czgSciowa
lub nawet petna identyfikacjg operacji dokonywanych w auten-
tycznych warunkach.

Nalezy przyzna¢, ze prezentowana pozycja wypetnia wazna
luke w polskim pismiennictwie z zakresu geologii gospodarczej i
powinna stac si¢ lektura obowiazkowa dla 0s6b zajmujacych si¢
zawodowo oceng projektow surowcowych, a takze przedstawi-
cieli bankow, funduszy inwestycyjnych, partnerow biznesowych,
srodowiska akademickiego oraz dzialéw ekonomicznych przed-
sigbiorstw geologicznych i goérniczych. Czas przeznaczony na
zapoznanie si¢ z treScig ksiazki Piotra Satugi bedzie dla
czytelnika bez watpienia czasem dobrze zainwestowanym, ktory
moze przynies¢ w przysztosci wymierne korzysci.
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