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Piotr Sa³uga jest bardzo konsekwentnym naukowcem, który

w swoich pracach koncentruje siê na ekonomicznych aspektach

dzia³alnoœci geologiczno-górniczej. We wczeœniejszych publika-

cjach analizowa³ m.in. zagadnienie teorii opcji w podejmowaniu

decyzji inwestycyjnych dotycz¹cych projektów surowcowych.

Jest on ponadto jednym z inicjatorów powstania Polskiego Sto-

warzyszenia Wyceny Wartoœci Z³ó¿ i Polskiego Kodeksu

Wyceny Z³ó¿ PolVal. Problematyka wyceny wartoœci projektów

surowcowych, a zw³aszcza znajomoœæ towarzysz¹cego im ryzyka,

to kolejne zagadnienie, którego badaniem zajmuje siê dr Sa³uga.

W³aœnie tej tematyki dotyczy praca pt. Ocena ekonomiczna pro-

jektów i analiza ryzyka w górnictwie, wydana w 2009 r. przez

Instytut Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energi¹ Polskiej

Akademii Nauk w Krakowie w ramach cenionej serii Studia–

Rozprawy–Monografie. Autor dokona³ w niej podsumowania

swoich wczeœniejszych doniesieñ, utrwalonych g³ównie w postaci

artyku³ów konferencyjnych, ale tak¿e zwartych publikowanych

pozycji. Recenzowana praca sk³ada siê z 6 rozdzia³ów mery-

torycznych: Ryzyko w górnictwie, Ogólna charakterystyka oceny

ekonomicznej górniczych projektów inwestycyjnych, Analiza

zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych, Uwzglêdnienie ryzy-

ka w ocenie ekonomicznej projektów surowcowych i górniczych,

Przyk³ady z bran¿y, Zakoñczenie.

Dodatkowo autor zamieszcza wstêp, s³ownik pojêæ i termi-

nów wykorzystywanych w tekœcie, a tak¿e za³¹czniki, które

przek³adaj¹ zagadnienia teoretyczne na jêzyk praktyki.

Ka¿dy geologiczno-górniczy projekt surowcowy jest obar-

czony wysokim ryzykiem, bêd¹cym miar¹ niepewnoœci zwi¹zanej

z otrzymaniem zamierzonego efektu prowadzenia prac. Doktor

Sa³uga precyzuje, ¿e w swojej pracy pod pojêciem ryzyka bêdzie

rozumia³ prawdopodobieñstwo powodzenia/niepowodzenia roz-

wa¿anego przedsiêwziêcia. Ryzyka w dzia³alnoœci geologicznej i

górniczej wyeliminowaæ siê oczywiœcie nie da, mo¿na natomiast

okreœlaæ jego rozmiar i charakter, a tak¿e podj¹æ próbê jego

oceny iloœciowej. W rozdziale Ryzyko w górnictwie, zawiera-

j¹cym szeœæ podrozdzia³ów, omawiane zagadnienie – wraz z jego

systematyk¹ i metodami mierzenia – przedstawione jest wyczer-

puj¹co i kompetentnie. Nacisk po³o¿ony jest na specyficzny cha-

rakter ryzyka w górnictwie (i w mniejszym stopniu w geologii).

Piotr Sa³uga proponuje w³asn¹ kategoryzacjê ryzyka specyficz-

nego w górnictwie (projekcie surowcowym) uznaj¹c, ¿e wystêpuje

ono w szeœciu kategoriach: geologicznej, ekonomiczno-finan-

sowej, technologicznej, ochrony œrodowiska naturalnego, krajo-

wego ryzyka inwestycyjnego oraz innych. Ka¿da z tych kategorii

jest szczegó³owo omówiona na ³amach ksi¹¿ki.

Bardzo wa¿nym rozdzia³em omawianej pozycji jest Ogólna

charakterystyka oceny ekonomicznej górniczych projektów inwe-

stycyjnych. Ka¿dy kto mia³ kontakt z projektem inwestycyjnym

dotycz¹cym kopalin rozumie, jak niebagatelne znaczenie ma

syntetyczne okreœlenie wielkoœci projektowanych przychodów z

wydobycia i porównanie ich z nak³adami inwestycyjnymi na

poszukiwanie, rozpoznanie, udostêpnienie i eksploatacjê z³o¿a.

Bez w¹tpienia istotne jest przyjecie w³aœciwej metody wyceny

z³o¿a i obliczenie jego wartoœci. Wartoœæ z³o¿a jest parametrem,

którego dok³adne rozpoznanie jest konieczne, gdy¿ musi byæ on

prezentowany w szeregu sytuacji zwi¹zanych m.in. z przekszta³-

ceniami w³aœcicielskimi, operacjami finansowymi, negocjacjami

handlowymi itp. W Polsce stosowano wycenê wartoœci z³o¿a

bêd¹cego w³asnoœci¹ Skarbu Pañstwa do okreœlenia wynagro-

dzenia za ustanowienie u¿ytkowania górniczego. Autor szcze-

gó³owo i kompetentnie omawia poszczególne rodzaje i metody

wyceny, prezentuje ich wady i zalety. Opisuje tak¿e metodykê

oceny górniczych projektów inwestycyjnych dziel¹c je na metody

wykorzystuj¹ce czynniki mierzalne oraz metody pos³uguj¹ce siê

pojêciami wartoœci spo³ecznych czy œrodowiskowych, które nie

zawsze s¹ mo¿liwe do zmierzenia – na podjêcie decyzji mo¿e

mieæ wp³yw taki parametr, jak np. zgoda spo³eczna. Metody

mierzalne wykorzystuj¹ pojêcia i aparat pojêciowy w grupie

geologicznej, technologicznej, inwestycyjnej czy finansowej.

Jednak¿e nie ka¿da najlepsza metoda nadaje siê do wykorzy-

stania w danej sytuacji. Tak jest w przypadku metody wyceny

wartoœci z³o¿a przez porównywanie transakcji. Iloœæ transakcji

kupna-sprzeda¿y z³o¿a jest w Polsce w dalszym ci¹gu niewielka,

trudno zatem tê sprawdzon¹ metodê stosowaæ. Mimo, ¿e gospo-

darka naszego kraju jest coraz bardziej zglobalizowana i zinter-

nacjonalizowana, to jednak ciê¿ko jest porównywaæ transakcje

kupna-sprzeda¿y zawierane w innych krajach (nawet s¹siadu-

j¹cych) i przenosiæ je na grunt Polski. Autor w swoich rozwa-

¿aniach wskazuje, ¿e metoda porównania transakcji jest uwa¿ana

na œwiecie za metodê stosowan¹ dodatkowo, obok metody docho-

dowej, w celu zweryfikowania szacunków wartoœci z³o¿a, czy

projektu. W zwi¹zku z tym dr Sa³uga szerzej omawia grupê

metod dochodowych, a zw³aszcza podstawow¹ wœród nich me-

todê DCF – zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych, którym

poœwiêcony jest ca³y rozdzia³ trzeci omawianej publikacji.

Zasadniczym i oddaj¹cym tytu³ ksi¹¿ki fragmentem pracy

jest rozdzia³ Uwzglêdnienie ryzyka w ocenie ekonomicznej pro-

jektów surowcowych i górniczych, licz¹cy 72 strony. Oddaje on

g³ówne zainteresowania badawcze autora, który z du¿¹ bieg³oœci¹

warsztatow¹ i licznymi komentarzami autorskimi do cytowanych

pozycji literatury prezentuje podzia³ metod oceny ryzyka, wyró¿-

niaj¹c wœród nich szeœæ podstawowych. Mimo coraz czêstszej

obecnoœci koncernów miêdzynarodowych w polskim sektorze

surowcowym i wykorzystywania przez nie (w ramach ³adu kor-

poracyjnego) zakresu przyjmowanej metodyki dzia³ania w ocenie

ryzyka (stosowanej czêsto w due diligence przed podjêciem

decyzji inwestycyjnej) to ogólnie metody te s¹ s³abo znane. Tym

wiêksza jest zas³uga autora, który przybli¿a je polskim czytel-

nikom i u¿ytkownikom.

Niezwykle istotn¹ czêœci¹ ksi¹¿ki jest rozdzia³ Przyk³ady z

bran¿y, zawieraj¹cy przyk³adowe oceny ekonomiczne i analizy

ryzyka projektów surowcowych wykonane w rzeczywistoœci. Ze

wzglêdu na dane wra¿liwe i tajemnicê handlow¹ zakodowano

nazwy górniczych podmiotów gospodarczych, aby nie mo¿na

by³o dokonaæ ich identyfikacji. Zapoznanie siê z tym rozdzia³em

daje du¿¹ wiedzê praktyczn¹ o zastosowanych metodach i osi¹-

gniêtych efektach, ponadto, jak wytrawnemu szaradziœcie, który

ju¿ niejedno widzia³, tak i osobom z bran¿y umo¿liwia czêœciow¹

lub nawet pe³n¹ identyfikacjê operacji dokonywanych w auten-

tycznych warunkach.

Nale¿y przyznaæ, ¿e prezentowana pozycja wype³nia wa¿n¹

lukê w polskim piœmiennictwie z zakresu geologii gospodarczej i

powinna staæ siê lektur¹ obowi¹zkow¹ dla osób zajmuj¹cych siê

zawodowo ocen¹ projektów surowcowych, a tak¿e przedstawi-

cieli banków, funduszy inwestycyjnych, partnerów biznesowych,

œrodowiska akademickiego oraz dzia³ów ekonomicznych przed-

siêbiorstw geologicznych i górniczych. Czas przeznaczony na

zapoznanie siê z treœci¹ ksi¹¿ki Piotra Sa³ugi bêdzie dla

czytelnika bez w¹tpienia czasem dobrze zainwestowanym, który

mo¿e przynieœæ w przysz³oœci wymierne korzyœci.
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