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Tresciq publikacji jest problematyka wyceny aktywow geologicznych. Szczegolng uwage zwrécono na fazy poszukiwan oraz

rozpoznania | dokumentowania zIoz kopalin.

Omowiono zalecane w zagranicznych i krajowyveh kodeksach wycen podejscia i metody wyceny aktywow,
Ocenie poddano metody podejscia kosztowego charakteryzujqc ich zalety i wady. Okreslono, zgodnie z polskim Kodeksem
POLVAL, okolicznosci i warunki stosowania podejscia kosztowego dla wyceny aktywow geologicznych, w tym wyceny wartosci

koncesji na poszukiwanie i rozpoznanie zIoz kopalin.

The presented article discusses selected problems of mineral assets 'valuation. Authors focus on the ones related to explora-
tion for and documentation of hypothetical deposits. Cost approach to valuation was placed in the centre of analysis. Following
recommendations of POLVAL (Polish Code for Mineral Assests Valuation) premises and conditions for use of cost approach to
value mineral assets related to exploration for and documentation of hypothetical deposits ave identified and set.

Wstep

Wsréd aktywow przedsigbiorstw przemyslu wydobywceze-
go znaczaca pozycje zajmuja aktywa geologiczno — gornicze,
do ktorych zalicza si¢ zloza kopalin, ztoza antropogeniczne
i zwiazane z nimi wartosci niematerialne i prawne, majatek
trwaly i ruchomy zaktadu gérniczego oraz papiery warto$ciowe
i srodki pienigzne nalezace do zaktadu gorniczego.

O ile wycena majatku trwalego i ruchomego nie stwarza-
ta wigkszych trudnosci merytorycznych i metodologicznych,
o tyle wycena wartosci ztoz kopalin w warunkach rynko-
wych nie byta w Polsce znana procedura. Dopiero niedawno
podjgto intensywne prace w tej dziedzinie rozwijajac teorig
i zasady wyceny [2], [5], [8], [11], opracowano standardy
wyceny [4] i wykonano wiele operatow wyceny wartosci
zt6z kopalin i zt6z antropogenicznych. Co do pozostatych
aktywow geologicznych jak np. dokumenty koncesyjne
— prace nad metodami wyceny ich wartosci przebiegaly z
mniejsza intensywnoscia niz w przypadku z16z kopalin. Po-
wodem tego stanu rzeczy bylo przede wszystkim niewielkie
zapotrzebowanie rynku.

Do wejscia w zycie ustawy z dnia 27 lipca 2001 r. o zmia-
nie ustawy Prawo geologiczne i gornicze nie bylo mozliwe
przenoszenie koncesji, a zatem nie funkcjonowat rynek obrotu
koncesjami i nie bylo potrzeby wyceny ich wartosci rynkowe;j.
Ceng koncesji (optatg) ustala bowiem organ koncesyjny na
podstawie zasad okreslonych przepisami Prawa geologicznego
i gorniczego. Oplata za koncesj¢ na poszukiwanie i rozpoznanie
z16z kopalin jest rowna iloczynowi stawki jednostkowej okre-
slonej w ustawie dla kazdej kopaliny i powierzchni poszukiwan
w kilometrach kwadratowych.

Wraz z mozliwoscia przenoszenia koncesji otworzyla sig¢
mozliwos¢ dokonywania roznych dziatan formalno — finanso-

wych, dla prowadzenia ktorych niezbgdna jest wycena wartosci
rynkowej tego aktywu.

Cele, dla ktérych konieczna jest wycena wartosci
rynkowej koncesji na poszukiwanie i rozpoznanie zi6z
kopalin

Praktyka krajow o rozwinigtej gospodarce rynkowej pozwa-
la wyr6znié nastepujace operacje dotyczace koncesji:

1) Zakup koncesji na poszukiwanie i rozpoznanie zt6z
kopalin od organu upowaznionego do udzielenia takiego
prawa.

2) Odkupienie koncesji od strony trzeciej.

3) Wejscie w spolke ze strona posiadajaca koncesje, a
takze w przypadku, gdy nastgpuje wystapienie z takiej
spotki.

We wszystkich wymienionych przypadkach niezbgdna jest

znajomos$¢ wartosci rynkowej tego aktywu geologicznego.

W Polsce oplaty za koncesj¢ na poszukiwanie z{6z lub
lacznie za poszukiwanie i rozpoznanie zl6z ustalone sa w
ustawie Prawo geologiczne i gornicze i odnosza sig¢ do stanu
wyjsciowego dzialalnosci poszukiwawczo — rozpoznawczej
[10] i przez to nie w pelni oddaja realna wartos¢ rynkowa.

Wprawdzie ustawodawca przewiduje coroczna zmiang
stawek oplat stosownie do sredniorocznego wskaznika cen
towarow i ustug konsumpcyjnych ogolem, planowanego w
ustawie budzetowej na dany rok kalendarzowy, co jednak nie
zawsze jest wystarczajace.

Wartos¢ aktywu moze si¢ bowiem zmienia¢ w czasie w
calym procesie poszukiwania i rozpoznawania zloza i zaleze¢
bedzie takze od stopnia zaawansowania prac i prawdopodobien-
stwa odkrycia ztoza, od warunkow rynkowych, od poniesionych
nakladoéw na poszukiwanie i dokumentowanie ztoza.
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Tab. 1. Podejécia do wyceny Aktywow Geologiczno-Gorniczych wg POLVAL
Tab. 1. Approaches to mineral deposits valuation according to the POLVAL

Etap badania i wykorzystania ztoza
Podeitci prace geologiczne |rozpoznanie i doku-| projektowanie eksploatacja zloza likwidacja
pasjHole — poszukiwawcze | mentacja zloza |i zagospodarowanie eksploatacji
do wyceny |
zloza
AGG Typ 1 AGG Typ I AGG Typ III AGG Typ IV AGGTyp V
Dochodowe Nie Rt o Tak Tak Nie
przypadkach
Porownawcze Tak Tak Tak Tak Tak
Kosztowe Tak* Tak* Nie Nie Tak

Oznaczenia: * - tylko w przypadku pozytywnych wynikow.

Zrodlo: POLVAL 2008, Tabela W1.04.
Source: POLVAL 2008, Table W1.04.

Mozliwos$é przenoszenia koncesji (drugi i trzeci przypadek)
wymaga ustalenia jej prawdziwej wartosci na moment pode;j-
mowania decyzji o zmianie wlasciciela.

Podej$cia stosowane do wyceny wartosci aktywow
geologicznych

W praktyce zagranicznej, dla wyceny wartosci aktywow
geologicznych stosowane sa trzy podejscia, a mianowicie:

- poréwnawcze,

- dochodowe,

- kosztowe.

Podejscie porownawcze polega na wykorzystaniu analogii
i wymaga dysponowania bankiem informacji z dokonanych
transakcji, co ze wzglgedu na réznorodnosé ztoz kopalin oraz
warunkow je charakteryzujacych ogranicza mozliwos¢ pozy-
skania potrzebnej liczby danych.

Istota podejscia dochodowego jest ocena przewidywanych
korzysci (zyskow), jakie moze generowa¢ posiadanie danego

aktywu. Brak na tym etapie dziatalnosci geologiczno — gorni-
czej danych o sposobie zagospodarowania zloza najczgsciej
uniemozliwia skonstruowanie wiarygodnego modelu wyceny
wartosci zloza.

Podejscie kosztowe opiera sig¢ na zalozeniu, ze poniesione
koszty najlepiej odzwierciedlajg warto$¢ wycenianego aktywu.
Okolicznoscia dodatkowo przemawiajaca za jego stosowaniem
jest mozliwosé pozyskania wiarygodnej bazy danych do wyceny
wartosci koncesji na poszukiwanie i rozpoznanie ztoza kopaliny.
Mimo takich wad jak ,historycznos$c”, a wigc przestarzalosé
informacji podejscie kosztowe wydaje si¢ przydatne dla wyceny
wartosci omawianego aktywu geologicznego [2], [9].

W Polsce kodeks wyceny zt6z kopalin POLVAL [4], podob-
nie jak kodeksy zagraniczne: kanadyjski CIMVAL [6], austra-
lijski VALMIN [7] wymieniaja takze podejscia porownawcze,
dochodowe i kosztowe jako mozliwe do wykorzystania przy
wycenie wartosci aktywow geologicznych wskazujac jednak
wyraznie, ktore z podej$¢ nalezy preferowac dla konkretnego
typu aktywu geologiczno — gorniczego.

Tab. 2. Hierarchia metod wyceny Aktywow Geologiczno-Gorniczych wg POLVAL

Tab. 2. Hierarchy of mineral deposits’ valuation methods according to POLVAL

AGG Typ Il
i AGG : AGG AGG AGG
Podejscie Metoda Typl A tymezasowo zamknigte Typ Il Typ IV TypV
1B nc
Dochodowe | DCF N N A* (N) N A* (N) A* (N) N
ROV C C C*(A) A C*(A) C* (A)
Poréwnawcze Tral] sakej | A B B B C C B
poréwnawczych
Kosztowe 1) Wartosci
szacunkowej,
2) Wydatkow na prace B A N C N N B
geologiczne
A Metoda najbardziej rekomendowana przez Kodeks, powszechnie stosowana
B Metoda zalecana przez Kodeks, stosunkowo szeroko stosowana
C Metoda akceptowana przez Kodeks - w pewnych sytuacjach zalecana, rzadko stosowana, nie przez wszystkich rozumiana
N Metoda nie akceptowana przez Kodeks

Oznaczenia: DCF - analiza zdyskontowanych przeplywow pienigznych, ROV -

Metoda wyceny opeji realnych. 11 A - AGG na wezesnym etapie oceny lub

zaniechane, 11 B - AGG z widokami na rychle, ekonomicznie uzasadnione zagospodarowanie, 11 C - AGG bez nadziei na rychle, ekonomicznie uzasadnione
zagospodarowanie, ¥ W przypadkach, gdy Wartosci NPV, uzyskiwane z Metody DCF, sa ujemne, Metoda ROV jest przez Kodeks NAJBARDZIE]

REKOMENDOWANA,

Zrodio: POLVAL 2008, Tabela W1.06 i W1.03.
Source: POLVAL 2008, Table W1.04 and W1.05.
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Przykladowo Kodeks POLVAL w tabeli 1 wyszczegolnia
pig¢ typow aktywow geologiczno — gorniczych przypisujac
kazdemu z nich podejscia i metody mozliwe do stosowania
ze wskazaniem metody preferowanej (tab. 2).

Metody podejs$cia kosztowego przydatne dla wyceny
wartosci koncesji na poszukiwane i rozpoznanie zl6z
kopalin

W specjalistycznej literaturze oraz w kodeksach wycen
wymienianych jest kilka metod z podejscia kosztowego
przydatnych dla wyceny wartosci aktywow geologicznych.
Sa to metody:

- wskaznikow geologicznych (Kilburna),

- wartosci szacunkowej (Appraised Value Method w

skrocie AVM),

- wielokrotnosci wydatkow na prace geologiczne.

Metoda Kilburna

Metoda ta zaklada wykorzystanie zidentyfikowanych
kosztow pozyskiwania i utrzymania powierzchni terenu
objetej koncesja (wszystkie oplaty koncesyjne, prawne i
inne, jakie pobiera panstwo) oraz optaty za udostgpnienie
terenu pobierane przez jego wiasciciela. Koszty te stano-
wig glowny skladnik wartosci koncesji, ktora to wartosc
koryguje sig, nastgpnie stosujac cztery grupy wskaznikow
okreslajacych:

- lokalizacje,

- mineralizacjg,

- anomalie geofizyczne lub (i) geochemiczne,

- charakterystyczne cechy budowy geologiczne;j.

W obrgbie kazdego z glownych wymienionych wcze-
$niej wskaznikow wydziela si¢ 19 parametrow, ktore podle-
gaja szczegotowemu stopniowaniu i wartosciowaniu w celu
uzyskania odpowiednich mnoznikow (rang).

Szczegdtowq charakterystyke metody wraz z zasadami
jej stosowania znalez¢ mozna w publikacji L. C. Kilburna
[3], a takze w literaturze polskoj¢zycznej [2].

Metoda wartosci szacunkowej (AVM)

Stosowanie metody AVM do wyceny aktywdéw geolo-
gicznych wymaga uwzglednienia nastgpujacych sktadnikow
2], [9]:

- kosztow bezposrednich w warto$ci nominalnej ponie-

sionych do momentu wyceny (np. kosztow uzyskania
pozwolenia, badan laboratoryjnych itp.)

- uzasadnionych kosztow posrednich poniesionych do
momentu wyceny,

- kosztow zaangazowania kapitatu,

- premii / dyskonta w zaleznosci od stopnia ,, usatys-
fakcjonowania ,,rezultatami dotychczasowych prac.

Koszty bezposrednie sa zwykle dos¢ tatwe do ziden-
tyfikowania i najczgsciej w przypadku AGG typ I i
typ I obejmuja:

- koszty pozyskania prawa do podjgcia prac poszuki-
wawczych (oplaty koncesyjne, pozwolenia na uzyt-
kowanie terenu itp.),

- koszty wykonania prac kartograficznych, geologicz-
nych, geofizycznych i geochemicznych,

- koszty wiercen poszukiwawczych, wykonania szur-
fow, odkrywek itp.,

- koszty wykonania badan laboratoryjnych probek,

- koszty prac studialnych nad techniczna mozliwoscia
i ekonomiczna oplacalnoscia eksploatacji potencjal-
nych ztoz.

Wigcej problemow niz ustalenie kosztow bezposrednich
przysparza identyfikacja kosztow posrednich. Typowym
przykladem trudnosci jest ustalenie wydatkow na utworzenie
i administrowanie (tzw. kosztow zarzadu).

Inaczej koszty posrednie moga by¢ ewidencjonowane
w podmiocie, ktory zostal utworzony specjalnie w celu
zarzadzania wymienionymi aktywami, a inaczej w spolce,
ktora prowadzi wigcej niz jeden projekt poszukiwawczy,
albo catkowicie odmienna dziatalnos¢ [9].

Co do kosztu zaangazowanego kapitatlu, to konieczne
jest wlasciwe zidentyfikowanie poziomu wlozonego w
przedsigwzigcie poszukiwawcze kapitahu, ale takze uwzgled-
nienie w stopie aktualizacji inflacji oraz charakterystycznego
dla branzy poziomu ryzyka. W tym drugim przypadku nie
mozna utozsamia¢ ryzyka zwigzanego z pracami poszuki-
wawczymi z ryzykiem eksploatacji tej samej kopaliny z
zagospodarowanych juz zt6z. Szerzej problemy inflacji i
ryzyka w kontekscie wyceny aktywow geologiczno-gorni-
czych naswietlone zostaly w pracach [5] i [9].

Najwigksze kontrowersje w metodzie AVM wywo-
luje jednak kwestia premii/dyskonta majace z zalozenia
odzwierciedla¢ prawdopodobienstwo uzyskania korzysci
ekonomicznych z ewentualnego podjgcia wydobycia z
mozliwego do odkrycia i udokumentowania zloza kopa-
liny. Szacowanie premii/dyskonta na etapie poszukiwania
i rozpoznawania zloza byloby préba wprowadzenia przy-
najmniej posrednio komponentu dochodowego do podejscia
kosztowego wyceny.

Inne niebezpieczenstwo polega na dwukrotnym
uwzglednieniu tego samego czynnika w koszcie kapitatu tj.
premii oraz wynagrodzenia za ryzyko w koszcie kapitatu.
Nalezy zauwazy¢, ze w odroznieniu od metody zdyskon-
towanych przeplywow pienig¢znych mowa tu o stopie ak-
tualizacji a nie dyskonta, gdyz przedmiotem wyliczen jest
wartos¢ biezaca przesztych, a nie przysziych przeptywow
pienigznych. W konsekwencji wyzsza stopa aktualizacji
oznacza wWyzsza, a nie nizsza warto$¢ wyceny. Jesli ryzyko
branzy ma odzwierciedla¢ prawdopodobienstwo uzyskania
korzysei (strat) ekonomicznych, to naliczanie dodatkowo
premii z tego tytulu byloby ewidentnym blgdem. Nalezy
wige ograniczy¢ kwesti¢ kosztu kapitalu do oceny szans
sukcesu w konkretnym projekcie.

Metoda wielokrotnosci wydatkow na prace

geologiczne

Metoda wielokrotnosci wydatkow na prace geologicz-

ne [1] zalecana takze przez Kodeks POLVAL zaklada, ze
warto$¢ wycenianego aktywu geologiczno — gorniczego
wyznaczaja dwa sktadniki:

- poniesione do daty wyceny koszty prac geologiczno
— poszukiwawczych,

- wspolezynnik korygujacy, wyznaczany subiektywnie
przez wyceniajacego, a okreslajacy antycypowane
mozliwosci uzyskania korzysci ekonomicznych
po ewentualnym udokumentowaniu i rozpoczgciu
eksploatacji analizowanego ztoza (Prospective En-
hancement Multiphier w skrocie PEM).
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Rys. 1. Obszar rekomendowanego stosowania podejscia kosztowego w uznanych kodeksach wyceny aktywow geologiczno-gorniczych
Fig 1. Recommended area of the cost approach application according to the leading valuation codes covering mineral deposits

Co do kosztow, to mozna w tej metodzie stosowac te,
same zasady, ktore omowiono przy metodzie AVM odnoénie
do kosztow bezposrednich i posrednich.

Wspdlezynnik korygujacy PEM zaleca sig¢ stosowac¢ w
granicach od 1,0 do 3,0, chyba ze oczekuje si¢ wielkiego
odkrycia. Wtedy dopuszcza sig¢ przyjgcie wartosci wyzszych,
nie wskazujac jednak zadnych zasad ich obliczania.

Przy ustalaniu wartosci wspolczynnika korygujacego
nalezy raczej zachowaé podejscie ostrozne i uwzgledniaé
prognozowane koszty prac poszukiwawczych koniecznych
do wykonania w przysztosci.

Ten wzglad powoduje, ze metodg wielokrotnosci wydat-
kow uwaza sig¢ za przydatng dla prognozowania przysztych
wydatkow na poszukiwanie i geologiczne rozpoznanie zt6z
nicudokumentowanych [5].

Okolicznosci i warunki dla stosowania podejscia
kosztowego dla wyceny wartos$ci koncesji na
poszukiwanie i rozpoznanie zl6z kopalin

Analizujac i oceniajac najbardziej znane kodeksy wy-
ceny wartosci aktywow geologiczno — goérniczych mozna
stwierdzi¢, ze dla etapu prac geologiczno — poszukiwaw-
czych oraz dla wczesnej fazy rozpoznania i dokumen-
towania ztoz kopalin zalecajg one stosowanie podejscia
kosztowego.

Podobne wskazania zaleca takze Kodeks POLVAL.

Obszar rekomendowanego stosowania podejscia koszto-
wego w cytowanych w artykule kodeksach wyceny aktywow
geologiczno — gorniczych pokazano na rysunku 1.

Z doswiadczen zagranicznych, a takze krajowych (na
razie nielicznych), wynika, ze dla wyceny aktywow typu
AGG 11 AGGII (tab. 1) najkorzystniej jest stosowaé metode
warto$ci szacunkowej AVM, ale bez uwzgledniania premii
/ dyskonta odzwierciedlajacego prawdopodobienstwo uzy-
skania korzysci ekonomicznych z ewentualnego podjgcia
wydobycia z mozliwego do odkrycia i rozpoznania ztoza.

Odnosénie do metody wielokrotnosci wydatkow na prace
geologiczne, to biorac pod uwage, ze stanowi ona w zasadzie

uproszczenie metody AVM lepiej stosowaé metodg bardziej
rozwinigta.

Natomiast metoda Kilburna nadaje sig¢ dla okreslenia
maksymalnego putapu dopuszczalnych wydatkéw na dalsze
prace poszukiwawcze i dokumentowanie zloza.

Zalecajac podejscie kosztowe dla wyceny aktywow
geologiczno — gorniczych typu AGG I i AGG II zwrdcic
nalezy uwage na dos¢ czgsto stawiany zarzut o ,,historycz-
nosci” danych stosowanych w wycenie. Oczywiscie zarzutu
tego nie mozna bagatelizowaé wybierajac potrzebne do
wyceny informacje kosztowe. Analogiczny zarzut mozna
tez postawi¢ w stosunku do podejécia porownawczego, w
ktorym tez sigga sig¢ po informacje z transakcji dokonanych
w przeszlosci.

W sytuacji, gdy stosowanie podejscia dochodowego
dla wyceny wartosci aktywow AGG 11 AGG 11 jest jeszcze
bardziej utrudnione ze wzglgedu na zupetny brak lub niewiel-
ka wiarygodnos¢ danych pozostaje jedynie wykorzystanie
podejscia kosztowego, co bardziej szczegdtowo naswietlono
w pracy [9].

Podsumowanie

Wobec pojawiajacych sig¢ coraz czgsciej potrzeb wyceny
wartosci aktywow geologicznych, w tym wartosci koncesji
na poszukiwanie i rozpoznanie zt6z kopalin zachodzi ko-
niecznos¢ doskonalenia i upowszechniania zasad i metod
prowadzenia takich szacunkow.

Autorzy artykulu na podstawie literatury zagranicznej
i wlasnych doswiadczen rekomenduja;:

Kodeks Polskiego Stowarzyszenia Wyceny Zt6z Kopalin
POLVAL jako w pelni przydatny zbior zasad i standardow
dla wyceny wartosci aktywow geologiczno — gorniczych.

Podejsécie kosztowe i metodg wartosci szacunkowej
AVM jako najbardziej przydatne w polskich warunkach dla
wyceny wartosci prac geologiczno—poszukiwawczych i roz-
poznawczych z16z kopalin, w tym wyceny warto$ci koncesji
na poszukiwanie i rozpoznanie z{6z kopalin.
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