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Streszczenie: Zaprezentowano propozycje podejscia metodycznego do wyceny zt6z kopa-
lin, ktore taczy elementy podejscia poréwnawczego i dochodowego. Zasadniczym proble-
mem przy stosowaniu tego pierwszego jest konieczno$¢ dysponowania wilasciwa baza
danych o transakcjach referencyjnych. Niestety, w przypadku zt6z kopalin, najczesciej
zarowno ze wzgledu na malg ilo$¢ transakcji, jak i poufnos¢ ich warunkow, skom-
pletowanie takiej bazy jest trudne. W konsekwencji czesto wyceniajacy dokonujg daleko
idgcych kompromiséw, jesli chodzi o zgodnos¢ atrybutow zloza wycenianego i aktywow
referencyjnych. Rozwigzaniem tego problemu moze byé wprowadzenie elementow podej-
scia dochodowego, dzigki czemu mozliwe bgdzie pominigcie, czgsto bardzo subiektywnej
oceny poszczegolnych atrybutow, a oparcie si¢ na jednym, w miar¢ obiektywnie wyzna-
czalnym parametrze potencjatu dochodowego.

Stowa kluczowe: wycena zt6z kopalin, podej$cie porownawcze, podejscie dochodowe,
Taksator Zt6z Kopalin, kodeks POLVAL.

JEL Classification: G12, G31.

Wprowadzenie

Podejscie porownawcze jest bardzo silnie preferowane przez wiele praw-
nych i zawodowych regulacji dotyczacych wycen nieruchomosci. Obejmujg one
rowniez problematyke wyceny zt6z kopalin, a szerzej Aktywow Geologiczno-



Potencjat dochodowy jako jedyny atrybut wyznaczania wartosci ztoza... 61

-Gorniczych (AGG)'. Poglad ten znalazt wyraz w Ustawie z dnia 21 sierpnia
1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (Dz.U. z 2004 r., nr 261, poz. 2603
z pdzn. zm.), ktéra w art. 152, p. 3 jednoznacznie stwierdza, ze warto$¢ rynkowa
nieruchomosci okresla si¢ przy zastosowaniu podej$cia poroOwnawczego lub
dochodowego. Wydane na jej podstawie Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia
21 wrze$nia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu sza-
cunkowego (Dz.U. z 2004 r., nr 207, poz. 2109 z p6zn. zm.) w art. 47 takze
wskazuje te dwa podejscia jako dopuszczalne do wyceny nieruchomosci ,,poto-
zonych na ztozach kopalin”, niezastrzezonych prawem wlasnosci gorniczej
Skarbu Panstwa. Rozporzadzenie idzie jeszcze dalej w odniesieniu do wycen dla
potrzeb aktualizacji optat z tytulu uzytkowania wieczystego, bowiem wowczas
nakazuje stosowanie podejscia porownawczego (art. 27). Przyjmuje sig, ze usta-
lenia poczynione z wykorzystaniem metod zaliczanych do podejscia porownaw-
czego najlepiej odzwierciedlajg warto$¢ rynkowa aktywow, gdyz bazujg na fak-
tycznie zawartych transakcjach, w domysle na warunkach rynkowych. Uwaza
si¢, ze przez to sa one najmniej podatne na zatozenia ksztattowane oraz subiek-
tywnie przyjmowane przez wyceniajacych.

Roéwniez polski Kodeks Wyceny Zt6z Kopalin POLVAL rekomenduje sto-
sowanie podejscia porownawczego do wyceny niektorych rodzajow AGG, ale
jednak nie dla zt6z juz eksploatowanych (w ich przypadku jest do podejscie
tylko akceptowane, a zalecane w szczegélnych przypadkach). Podobne reko-
mendacje zawierajg inne uznane kodeksy wyceny zt6z kopalin (np. kanadyjski
CIMVAL). Zestawienie zalecanych metod w zalezno$ci od typu wycenianych
zk6z i rodzaju AGG przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Najczesciej wystepujace rodzaje aktywow oraz zalecane podejscia do wyceny
w zaleznosci od fazy cyklu zycia projektu geologiczno-gorniczego

. . . Zalecane podej$cia
Faza cyklu projektu Rodzaj wycenianego AGG do wyceny
Faza I. Eksploracja Koncesja na poszukiwania, wyniki prac Porownawcze i kosztowe
Faza II. Ocena zloza Udokumentowane wyniki prac geologiczno- Poréwnawcze i kosztowe,
-poszukiwawczych, dokumentacja geologiczna | z wykorzystaniem opcji

Faza I1I. Udostepnianie | ZtoZe in situ, koncesja na wydobycie, Dochodowe
zloza nieruchomosci z prawem do z16z kopalin
Faza IV. Produkcja Zaktad gomiczy ze ztozem Dochodowe
glrnicza
Faza V. ZamKkniecie Zobowiazania z tytutu likwidacji i rekultywacji | Kosztowe, z wykorzystaniem
kopalni i rekultywacja zakfadu gérniczego, ztoze in situ opcji
terenu

Zrodto: Uberman [2015].

! Aktywa Geologiczno-Gornicze sa pojeciem szerszym niz zloze. Obejmuja one réwniez np.
prawa do poszukiwania zt6z, dokumentacj¢ prac geologicznych, maszyny i urzadzenia kopalni.
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Jesli chodzi o zagraniczne uregulowania kodeksowe dotyczace wyceny
AGG, to podejscie porownawcze jest faworyzowane przez kanadyjski kodeks
CIMVAL, ktéry zostat przyjety w lutym 2003 r. [CIMVAL, 2003] i zarekomen-
dowany przez odpowiednie organy rynkéw kapitatlowych do stosowania przez
przedsiebiorstwa szeroko rozumianej branzy goérniczej (zajmujace si¢ poszuki-
waniami lub wydobyciem kopalin). Réwniez inne kodeksy wskazuja na jego
zalety. Szersze omowienie tej tematyki przedstawil autor w innym swoim arty-
kule [Uberman, 2015]. W zagranicznej i polskiej literaturze naukowej dotycza-
cej wyceny AGG podejécie porownawcze rowniez jest omawiane, np. zdecydo-
wanym zwolennikiem jego stosowania jest Lawrence [2002]. Jednak wigcej
uwagi poswieca si¢ podejsciu dochodowemu [Rudenno, 2006, s. 188-197; Tor-
ries, 1998, s. 21-24]. Oferuje ono szersze mozliwosci praktycznego stosowania
ze wzgledu na brak koniecznosci korzystania z danych o transakcjach referen-
cyjnych, ktére mogg by¢ niedostgpne. W Polsce powstato rowniez kilka warto-
$ciowych pozycji dedykowanych w calo$ci metodom stosowanym w obrebie
tego podejscia [Satuga, 2006; Pera, 2010].

Przekonanie o obiektywizmie podejscia poréwnawczego jest jednak obar-
czone bledem wynikajagcym z przenoszenia prawidlowosci dotyczacych w miarg
jednolitych aktywow bedacych przedmiotem transakcji na aktywnych rynkach,
np. mieszkan, dziatek budowlanych, na wszystkie aktywa, nawet jesli nie spet-
niaja one wymienionych kryteriow. AGG z pewnoscig do takich nie naleza. Za-
stosowanie kazdej metody zaliczanej do podejScia poréwnawczego wymaga
przede wszystkim wlasciwego doboru proby transakcji referencyjnych, oceny
wplywu wielu atrybutow w oparciu o szczatkowe dane statystyczne albo wrecz
z wykorzystaniem oceny eksperta, wzglednie ekspertoéw. Niniejszy artykut po-
kazuje sugestie metodyczne, ktore eliminujg konieczno$¢ selekcji 1 wazenia
atrybutow, zastepujace je jedynym kryterium potencjatu dochodowego.

1. Dobor atrybutéw w podejsciu porownawczym

Niezaleznie od konkretnej metody wybor atrybutdow jest, obok wyboru pro-
by, w zasadzie najwazniejszym elementem procesu wyceny. Na podstawie do-
$wiadczen 1 dyskusji w gronie naukowcow i rzeczoznawcoéw majatkowych moz-
na stwierdzi¢, ze w tym zakresie panuje dos¢ duza dowolnos¢. Dzieje sie tak
pomimo rozwoju i coraz szerszego stosowania metod statystycznych, ktore jed-
nak mogg by¢ wykorzystywane tylko przy duzej ilosci transakcji. Np. Bitner
w czgsto cytowanej pracy [2010] analizowata atrybuty ksztattujace ceny miesz-
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kan w Krakowie, ale nawet w tak duzym mie$cie zmuszona byla wyeliminowa¢
te, ktorych powierzchnia przekraczata 100 m®.

O tym, jak wiele atrybutow nalezy potencjalnie uwzgledni¢, $wiadczy fakt,
7ze w obowiazujacym od 1 stycznia 2017 r. standardzie wyceny nieruchomosci
gruntowych ze ztozami kopalin objetych wlasnoscig nieruchomosci gruntowej
lista przygotowana przez zespot ekspertow, w tym réwniez autora, liczy 37 po-
zycji pogrupowanych w 6 grup [PFSRM, 2016]:

a) formalno-prawne;

b) ekonomiczno-finansowe i rynkowe;

c) uwarunkowania lokalizacyjne dotyczace potozenia wzglgdem rynkow zbytu;
d) uwarunkowania srodowiskowe;

e) uwarunkowania geologiczno-goérnicze;

f) uwarunkowania infrastrukturalne, w szczego6lnosci transportowe;

g) inne wynikajace z uwarunkowan szczeg6lnych.

Oczywiscie w indywidualnych przypadkach lista atrybutow jest o wiele wez-
sza, a w samym procesie obliczeniowym uwzglednia si¢ najczesciej 3-5 z nich.
Duza ilos¢ zalecanych atrybutdéw, koniecznos¢ ich selekcji oraz wazenia wplywu
powoduja, w powigzaniu z relatywnie niewielka liczbg transakcji ztozami (na tle
np. liczby transakcji lokalami mieszkalnymi), ze realizowany w praktyce proces
wyceny opiera si¢ w znacznej mierze na subiektywnych, aczkolwiek wspartych
wiedzg 1 doswiadczeniem decyzjach ekspertow. Brak jest uznanej metodyki
doboru tych atrybutdéw i ich wazenia w sytuacji, gdy stosowane metody staty-
styczne wymagaja proby liczniejszej niz dostegpna w praktyce. Np. w praktyce
czasem jako minimum przyjmuje si¢, ze proba musi by¢ liczniejsza niz liczba
parametréw (atrybutow) podlegajacych analizie. Jak tatwo zauwazy¢, oznacza to
konieczno$¢ zgromadzenia danych o 4-6 porownywalnych transakcjach, co wca-
le nie jest proste.

2. Opis proponowanej metody

Jak juz wspomniano, nawet stosujac podejscie porownawcze, w przypadku
aktywow komercyjnych, nie mozna pomijaé¢ podstawowego zatozenia, jakim jest
zwigzek pomiedzy warto$cia rynkowa wycenianego aktywa a jego zdolnoscig do
generowania korzysci ekonomicznych. Nawet jesli analizowany podmiot naby-
wa ztoze w celach zaktadajacych ich realizacje na drodze odsprzedazy (np. na-
bycie w celu spekulacyjnym), to na koncu ,tancucha transakcji” musi zaistnie¢
podmiot, ktory odzyska zaplacong przez siebie cen¢ poprzez uzytkowanie ztoza.
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Dlatego cena jednostki zasobow (np. 1 Mg) jednego ztoza, nawet tej samej ko-
paliny, za wyjatkiem szczeg6lnych przypadkéw, bedzie z prawdopodobienstwem
graniczacym z pewnoscig rozna od ceny 1 Mg w innym ztozu. Ich warto$¢ jest
bowiem $cisle skorelowana z wartoscig potencjalnych korzysci ekonomicznych
netto, jakie moga zosta¢ uzyskane na drodze ich eksploatacji. A one beda rdzne
zaréwno po stronie przychodowej (np. ré6zne koszty transportu na rynki docelo-
we, rozne parametry jakosciowe i struktura sprzedazy), jak i po stronie kosztow
oraz naktadow (rozne uwarunkowania eksploatacji). Ztoza ro6znia si¢ od siebie
pod wzgledem najbardziej kluczowych parametrow, takich jak lokalizacja (ze
wszystkimi konsekwencjami: dostgpu do rynkéw, uwarunkowan srodowiskowych
eksploatacji itp.) czy charakterystyki geologicznej (ilos¢ i miazszo$¢ poktaddw,
cechy fizyko-chemiczne kopaliny). De facto nie ma dwoch zt6z o porownywalnie
bliskiej charakterystyce, jak np. udaje si¢ zidentyfikowaé w przypadku mieszkan.

Wybdr atrybutdow, o ktorym mowa w punkcie 2. artykutu, w praktyce musi
by¢ traktowany, $wiadomie lub nieSwiadomie, wlasnie jako proba okreslania
potencjatu dochodowego wycenianego aktywa w relacji do innych aktywow
z proby. W tym miejscu nasuwa si¢ pytanie: dlaczego nie wykorzysta¢ parame-
trow dochodowosci z16z wystepujacych w probie i znanych dla wycenianego
ztoza, zysku netto, przeptywow pienigznych netto itp., ktore w ujeciu historycz-
nym dos$¢ czesto sg znane. Przyjmujac (upewniajac sie, ze sg faktycznie spetnio-
ne) wymagane zatozenia odnos$nie racjonalnosci gospodarki prowadzonej przez
przedsigbiorcow gorniczych objetych analizg oraz braku wptywu innej dziatal-
no$ci, mozna uznaé, ze wielkosci te odzwierciedlajg historyczng dochodowos$¢
tych zt6z. Z kolei znajac ceny (ceng) transakcyjna na tych ztozach, mozna przy-
jac¢ zatozenie, ze strony odzwierciedlity prognozy dotyczace zmiany dochodo-
wosci ztoza w przyszto$ci. Rozumowanie to, powszechnie stosowane w wyce-
nach, przedstawiono ponizej (rys. 1):
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Ztoze A Ztoze wyceniane Zloze B

z proby z proby
Rentownos$¢ historyczna | | Rentowno$¢ historyczna | | Rentownos$¢ historyczna
Prognozy rentownosci A Przy wlasciwie dobranej probie Prognozy rentownosci B

prognozy rentownosci A, B
i zoza wycenianego
powinny uwzglednia¢ te same
czynniki zewngtrzne

Cena transakcyjna Parametry okreslajace warto$¢ Cena transakcyjna
rynkowg zloza wycenianego:
a) ceny transakcyjne A i B;
b) rentowno$¢ historyczna A, B
i zloza wycenianego;
¢) wewngtrzne czynniki ksztalttujace
prognozg rentownosci zt6z

Rys. 1. Schemat zatozen dotyczacych wykorzystania potencjatu dochodowego
w podejsciu pordwnawczym

Zrodto: Opracowanie whasne.

Teoretycznie pierwszym i najwazniejszym problemem metodycznym jest
wybor wspdlnej miary rentownos$ci dla wszystkich zt6z w probie. W praktyce
jednak ta decyzja powinna zosta¢ poprzedzona identyfikacja charakteru prawnego
i ekonomicznego analizowanych AGG. Najtatwiejsza sytuacja wystepuje wtedy,
gdy wszystkie zloza sa wykorzystywane przez dedykowane spotki gornicze,
nieposiadajace znaczacych aktywow niezwigzanych z ich eksploatacjg. Rowniez
przypadki, w ktorych warto$¢ rynkowa aktywdw nie gorniczych moze by¢ tatwo
ustalona (np. sg to $rodki pieniezne), nie sprawiajg klopotéw. Znacznie trudniej-
sza sytuacja wystepuje wtedy, gdy chociaz jedno z analizowanych z16z jest eks-
ploatowane w powiazaniu z innymi dziatalno$ciami i nie tworzy samodzielnie
nawet jednostki sporzadzajacej bilans (np. w tej formie eksploatowanych jest
wiele zt6z dla przemystu ceramicznego).

W literaturze przewaza poglad, Zze najlepsza miarg rentownosci aktywow
jest strumien generowanych przez nie przeplywow pienieznych netto [Brealey,
Myers, 1996; Damodaran, 2002; Jajuga, Jajuga, 2016]. Jednak w powszechnym
uzyciu sg rowniez inne parametry, wykorzystywane zwlaszcza, ale nie tylko,
w odniesieniu do wyceny spolek gieldowych. Szeroko wykorzystywane sg mo-
dele wigzace ich warto$¢ z zyskiem netto, wartoscig ksiegowa, strumieniem
dywidend czy nawet przychodami lub specyficznymi wskaznikami sektorowymi
[Damodaran, 2002, s. 453-574; Jajuga, Jajuga, 2016, s. 145-168].
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Niezaleznie od tego, jaka miara rentownosci zostanie ostatecznie wybrana

przez wyceniajacego, musi ona spetnia¢ nastepujace warunki:

a) byc¢ zwigzana tylko i wytacznie z eksploatacjag wycenianego ztoza;

b) odzwierciedla¢ wszystkie istotne korzysci ekonomiczne i obcigzenia wynika-
jace z jego eksploatacji.

W dalszej czegéci pracy postuzono si¢ najpopularniejsza miarg rentownosci,
tj. przeptywami pieni¢znymi netto dla wilascicieli AGG. W praktyce, jesli mowa
o spotce, ktorej jedynym obszarem dziatalno$ci jest eksploatacja ztoza, ich okre-
slenie w ujeciu historycznym pozostaje kwestiag wyboru odpowiednich pozycji
sprawozdan finansowych i ich korekt.

Dobrym punktem wyjscia do analizy jest zysk z dziatalnosci gospodarczej.
Nie uwzglednia on kosztow i przychodow z dziatalnosci finansowej — wyelimi-
nowany zostaje wigc problem struktury zrodet finansowania. Zawiera on nato-
miast pozostate przychody i koszty operacyjne. Pozycje te wymagaja szczego-
towej analizy, o ile wykazywane w nich wartos$ci sg istotne z punktu widzenia
procesu wyceny. W praktyce jednak najczesciej sa one zwigzane z dzialalno$cia
gornicza, wigc ich uwzglednienie nalezy uzna¢ za w petni uzasadnione. Nie bez
znaczenia jest fakt, ze zysk z dziatalnosci gospodarczej jest porownywalny nie-
zaleznie od tego, czy analizowane sg sprawozdania sporzadzane w wersji kalku-
lacyjnej czy porownawcze;.

Glownymi pozycjami réznicujagcymi zysk z dziatalnoSci gospodarczej i stru-
mien przeptywow pienieznych sg wielkosci nakladow inwestycyjnych, w tym
odtworzeniowych, kapitatu obrotowego netto oraz amortyzacji. Wyliczenie prze-
plywow pienieznych wymaga skorygowania analizowanego zysku o te pozycje.
W tym miejscu nalezy jednak przede wszystkim uwzgledni¢ zakres AGG podle-
gajacych wycenie. Jesli jednak przedmiotem wyceny jest ztoze in situ, a dzieje
si¢ tak np. przy wycenie na potrzeby ustalenia optaty za uzytkowanie wieczyste,
to tak otrzymana warto$¢ przeptywow pienigznych nie bedzie mogta by¢ wyko-
rzystana, gdyz bedzie zawierata rowniez przeptywy przynalezne aktywom samej
kopalni (tj. osiagniete w wyniku wykorzystania jej majatku). W takiej sytuacji
rozdzielenie przeplywow pieni¢znych przynaleznych wiascicielowi ztoza in situ
i kopalni jest do§¢ trudnym zagadnieniem, a jego przedstawienie wykracza poza
ramy artykutlu [zob. Uberman, Uberman, 2008]. Jesli przedmiotem wyceny jest
ztoze wraz z kopalnig, jako calg jednostkg generujaca przeptywy pieni¢zne, pro-
ces wyliczenia przeplywow pienigznych netto mozna przeprowadzi¢ relatywnie
tatwo, w czterech zasadniczych krokach:

1. Pierwotne naktady inwestycyjne sg odzwierciedlone w bilansie w postaci
majatku trwatego. Jesli wigc przedmiotem transakcji jest ztoze z kopalnia, nie
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istnieje konieczno$¢ zadnej korekty. Bez znaczenia jest bowiem, z punktu
widzenia ceny transakcyjnej, jaka cze$¢ zaplaconej ceny zostanie przypo-
rzadkowana ztozu in situ, a jaka poszczegdlnym elementom infrastruktury
i wyposazenia kopalni (podziat ten ma znaczenie ze wzgledu na bilans jed-
nostki nabywajacej, ale zagadnienie to nie jest przedmiotem artykutu).

2. Jesli chodzi o inwestycje odtworzeniowe, to przede wszystkim nalezy ustali¢
przewidywany okres eksploatacji do wyczerpania zasobow ztoza. Jesli jest on
relatywnie krotki, mniejszy niz 10 lat, mozna pozycje te w niektdrych, uza-
sadnionych przypadkach, bezpiecznie pomingé. W praktyce przedsigbiorstwa
gornicze w takiej sytuacji ograniczaja inwestycje odtworzeniowe i wykonuja
tylko niezbedne remonty. Jesli pomimo to inwestuja w modernizacje sprzetu,
to z mysla o kontynuacji eksploatacji z wykorzystaniem zasobow sasiaduja-
cych z16z.

3. Amortyzacja powinna by¢ traktowana jako pozycja zwickszajgca przeptywy
pieniezne przynalezne wiascicielowi AGG.

4. Warto$¢ majatku obrotowego netto nie powinna by¢ uwzgledniana w wyce-
nie AGG. Chociaz czgsto transakcje obejmujg ten element — z praktycznego
punktu widzenia elementy majatku obrotowego przedstawiajg istotng warto$¢
dla nabywcy, umozliwiajac nieprzerwane prowadzenie dziatalnosci od mo-
mentu przejecia — to jednak majatek obrotowy netto jest wyceniany odrebnie
od AGG. W praktyce bardzo czesto w takich przypadkach cene¢ transakcji
konstruuje si¢ jako dwusktadnikowg: pierwszy element stanowi cena za AGG
ustalana ex ante, a drugi cena za majatek obrotowy netto okreslana na pod-
stawie sprawozdania finansowego na dzien wykonania transakcji.

W praktyce warto$¢ przeptywow pienieznych przynaleznych wlascicielowi
ztoza z kopalnig bedzie sumg zysku z dziatalnosci gospodarczej powigkszona
0 amortyzacj¢ i pomniejszona, jesli to konieczne, o strumien wydatkéw odtwo-
rzeniowych.

Z powaznym utrudnieniem procesu wyceny wigze si¢ sytuacja, w ktorej na-
bywana spotka gornicza prowadzi roéwniez inng dziatalno$¢ niz polegajaca na
eksploatacji wycenianego zloza. Wtedy konieczne bedzie ustalenie przeptywdow
pieni¢znych na dziatalno$ci gorniczej na drodze analizy jej sprawozdan. Bedzie
to tatwe, jesli eksploatacja zloza stanowi wydzielony segment i podlega rapor-
towaniu wedtug zasad okreslonych w MSSF 8 [2010] lub stanowi oddzial samo-
dzielnie sporzadzajacy bilans zgodnie z Ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (tekst jednolity Dz.U. z 2018 r., poz. 395). W innym przypad-
ku pozostaje analiza raportow kontrolingowych, co obarczone jest nastepujacy-
mi wadami:
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a) wymaga uzyskania dost¢gpu do rachunkowosci zarzadczej przedsigbiorstwa,
co nie jest czgsto mozliwe;

b) interpretacja raportoéw kontrolingowych wymaga rzetelnego dialogu z oso-
bami odpowiedzialnymi za ich tworzenie, gdyz raporty te nie sg sporzadzane
scisle wedlug uniwersalnych zasad.

Odrebnym problem jest wyznaczenie okresu, dla ktorego okresla si¢ ren-
towno$¢ w ujeciu historycznym. Wydaje si¢, Zze obecnie przewaza poglad, iz
w tym zakresie nie nalezy opiera¢ si¢ na konkretnych rekomendacjach, ale za-
dba¢, aby zachowana zostata zgodno$¢ fundamentalnych czynnikow ksztattuja-
cych rentowno$¢ [Damodaran, 2002, s. 477]. Mozna stwierdzi¢, ze optymalna
dhugo$¢ okresu analizy historycznej rentowno$ci powinna by¢ réwna dlugosci
cyklu ekonomicznego (ze wzgledow praktycznych zaokraglona do peinych lat).
Znajac wielko$¢ wydobycia oraz warto$¢ przeptywdw pienieznych wynikaja-
cych z eksploatacji ztoza, mozna obliczy¢ usredniong warto$¢ przeplywow pie-
ni¢znych z 1 Mg wydobytej kopaliny.

Nastgpnym krokiem jest odniesienie (wyznaczonych zgodnie z zasadami
podanymi powyzej) przepltywow pienigznych do wlasciwej kategorii zasobow.
Problematyka ta wiaze si¢ $cisle z zagadnieniem stosowanych klasyfikacji zaso-
bow geologicznych — jej, nawet skrotowe, przedstawienie wykracza poza ramy
niniejszego artykutu [zob. np. Nie¢, 2008]. Z punktu widzenia prezentowanej
metodyki powinno si¢ dazy¢é do porownywania zasobow, ktore sa najblizsze
wolumenowi dostepnemu dla gospodarczego wykorzystania. W polskiej klasyfi-
kacji zasobOw sg to zasoby operatywne i/lub eksploatacyjne. W przypadku braku
dostepu do informacji o nich uzasadnionym moze by¢ postuzenie si¢ zasobami
przemystowymi, a nawet bilansowymi. Trzeba jednak wtedy uzasadni¢, ze czyn-
niki réznicujace zasoby bilansowe, przemystowe i operatywne sg podobne dla
ztoza wycenianego i z16z referencyjnych. Znajac wielko$¢ zasobow i usrednione
wydobycie, mozna obliczy¢ przewidywany okres eksploatacji. Natomiast na
podstawie wielkosci zasobow i usrednione]j historycznej wartosci przeptywow
pienieznych netto mozna obliczy¢ niezdyskontowang ich wartos¢ w catym okre-
sie eksploatacji analizowanych zt6z, zardwno catosciowo, jak i w przeliczeniu
na jednostke (Mg) zasobow.

Pozostaje do obliczenia warto$¢ pienigdza w czasie. W tym miejscu nalezy
wykorzysta¢ informacje¢ o cenach transakcyjnych, one bowiem odzwierciedlaja
zaktualizowang warto$¢ przeplywow na moment transakcji. Oczywiscie prze-
pltywy przeszte i przyszie nie musza by¢ i raczej nie beda jednakowe. Jednak
zarowno sprzedajacy, jak i kupujacy znali tylko te przeszle przeptywy. Ryzyko
ich zmiany odzwierciedlili w przyjetej stopie dyskonta. Zaktadajac, ze liczyli
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warto$¢ rynkowa za pomocg metody przeplywow pienieznych netto, w stopie
dyskonta ujeli zard6wno stopg wolng od ryzyka, jak i stopg ryzyka. Jesli wiec
znane s3: usredniona warto$¢ przeptywow historycznych, przewidywany okres
eksploatacji zloza i cena transakcji, mozna obliczy¢ przyjeta przez inwestoréw
stope dyskonta (Sciezka 1). Ze wzgledow prezentacyjnych mozna postapi¢ tez
inaczej: zdyskontowaé przeplywy stopa wolng od ryzyka dla ztoza i porownaé
otrzymang warto$¢ tak zaktualizowanych przeptywow pieni¢znych do skorygo-
wanej ceny transakcji (Sciezka 2). Roznica bedzie de facto dyskontem z tytutu
ryzyka ponoszonego przez nabywce uzyskania strumienia przeptywow réznych
od historycznych. Jesli przyjac, ze ryzyko to jest tozsame dla zt6z referencyj-
nych i wycenianego, to takie wtasnie dyskonto nalezy zastosowac dla obnizenia
zaktualizowanej wartosci przeptywow dla ztoza wycenianego stopa wolna od
ryzyka. Schemat prezentujacy proponowana metodyke pokazano ponizej (tabela 2).

Tabela 2. Schemat metodyki wykorzystania potencjatu dochodowego do wyceny ztoza
za pomocg podejscia porOwnawczego

Zloze Zloze
Lp. Pozycja Jednostka | wyce- referen- Wzér/sposob obliczenia
niane cyjne A
1 2 3 4 5 6
1. | Wartos¢ transakcji PLN Vo Wielkos¢ znana
2. | Oczyszczona warto$¢ transakeji PLN Va Wyeliminowanie elementow
o elementy niezwigzane ze niezwiazanych ze ztozem
zlozem
3. | Zasoby operatywne ztoza Mg Zx Za Wielko$¢ znana
4. | Wartosc¢ transakcji w odniesie- PLN/Mg Vmga ValZa
niu do jednostki zasobow
operatywnych
5. | Usrednione roczne, przeszte PLN/rok Whx Wha Wielkos¢ znana
przeptywy pienig¢zne jednostki
6. | Usrednione roczne przeptywy PLN/rok Wx Wa Wyeliminowanie elementow
pieni¢zne z eksploatacji ztoza niezwiazanych z eksploatacja
zloza, uwzglednienie amorty-
zacji i naktadéw odtworze-
niowych
7. Usredniona, przeszia wielko$¢ Mg/rok Ex Ea Wielko$¢ znana
wydobycia
8. Usrednione, roczne przeplywy PLN/Mg Mumgx Mmga Mwmg=W/E
pieni¢zne z eksploatacji ztoza
na jednostke¢ wydobycia
9. Niezdyskontowane przeptywy PLN/rok Mix Mia M=Z*Mwmga
pienigzne z przysziej eksploata-
cji zasobow zloza
10. | Zdyskontowane stopa wolna PLN Mbpx Mpa Dyskontowanie strumieni
od ryzyka przeplywy pienigzne pienigznych
z przyszlej eksploatacji zaso-
bow ztoza
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cd. tabeli 2
1 2 3 4 5 6
A |Scieika 1
A.11. | Zdyskontowane stopa wolna PLN/Mg Mowmgx Mopwmga Mowmg=Mp/Z
od ryzyka przeptywy z przysztej
eksploatacji zasobow ztoza
w przeliczeniu na jednostke
jego zasoboéw
A.12. | Dyskonto z tytulu ryzyka % Rx Ra 1- (Vmg/Momg)
A.13. | Warto$¢ 1 Mg zloza wycenianego | PLN/Mg Vmgx Mbmgx *(1-Ra)
A.14. | Warto$¢ zloza wycenianego PLN Vx Vmg*Z
B |Scietka 2
B.11. | Relacja potencjatu dochodowego Px Mpx/Mpa
7167
B.12. | Warto$¢ 1 Mg zloza wycenianego | PLN/Mg Vmgx Vmga *Px
B.13. | Wartos¢ zloza wycenianego PLN Vx Vmg*Z

Zrédto: Opracowanie whasne.

Prezentowana metodyka wymaga kilku dodatkowych objasnien:

. Wartosc¢ transakcji dla zt6z referencyjnych musi by¢ znana. Najczgsciej doty-

czy ona zespotu aktywow, ktorych zloze stanowi cze$¢. Bardzo wazne jest to,
czy wycenie podlega ztoze in situ, czy ztoze wraz z zespotem $srodkow trwa-
tych kopalni. Pozagdanym jest, aby transakcje referencyjne i przedmiot wyce-
ny byty pod tym wzgledem zgodne.

. Wyeliminowanie elementéw transakcji niezwigzanych ze ztozem polega na

skorygowaniu ceny transakcji o warto$¢ tych elementow. W szczego6lnosci

zaliczy¢ do nich nalezy:

a) warto$¢ objetych transakcjg zobowigzan finansowych i aktywow finanso-
wych;

b) wplyw na ceng innych dziatalnosci (zwigzanych z nimi aktywow i pasy-
wOw), np. nieruchomosci zbgdnych z punktu widzenia eksploatacji ztoza
referencyjnego;

c) srodkow trwatych kopalni, jesli wycenie podlega ztoze in situ.

Nalezy okresli¢ zasoby operatywne ztoza.

Przeszle przeplywy pienigzne z eksploatacji zloza albo podlegajg ujawnieniu

w sprawozdaniach finansowych, albo moga by¢ policzone na podstawie in-

nych, ujawnianych pozycji (np. zysku netto, amortyzacji) — ale oczywiscie

jednostka raportujgca nie musi prowadzi¢ dziatalnosci ograniczonej do eks-
ploatacji ztoza, stad potrzeba podjecia krokéw opisanych ponize;j.

. Wyeliminowanie elementow zysku z dziatalnosci operacyjnej niezwigzanych

z eksploatacja ztoza polega na dokonaniu korekt o przychody i koszty takich
dziatalnosci (np. wynajmu budynku biurowego. Trzeba w tym momencie za-
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strzec, ze w praktyce sens ma eliminowanie dzialalno$ci, ktorych skutki eko-
nomiczne s3 relatywnie proste do oszacowania).

6. Okreslenie $redniej, przesztej wielkosci wydobycia jest mozliwe na podsta-
wie analizy wtasciwego dla przedmiotowego ztoza Projektu Zagospodarowa-
nia Ztoza (PZZ) lub decyzji koncesyjnej, chociaz wiele przedsiebiorstw gor-
niczych ujawnia t¢ informacj¢ w notach do sprawozdania finansowego.

7. Stosowany wzor na aktualizacje strumienia przyszlych przeplywow finanso-
wych netto to:

M

gdzie rf oznacza stop¢ wolng od ryzyka.

3. Przyklad zastosowania proponowanej metodyki

Przedstawiony w niniejszym punkcie przyktad zastosowania metodyki po-
rownywania potencjatu dochodowego z16z zostal opracowany z wykorzystaniem
faktycznie wykonanej wyceny, aczkolwiek z oczywistych wzgledow zmienione
zostaly zar6wno poszczegdlne wartosci, jak i niektore inne parametry. Zacho-
wane zostaly jednak wszystkie istotne dla zastosowania omawianej metodyki
uwarunkowania.

Przedmiotem wyceny byta nieruchomos$¢ obejmujgca eksploatowane ztoze
kopaliny, przy czym eksploatacja byta prowadzona przez spotke akcyjna, stano-
wigc jej wydzielony oddzial. Sporzadzano dla niego odrgbne sprawozdania fi-
nansowe, ale tylko dla celow zarzadczych (wewngtrznych). Istnialy przestanki
do stwierdzenia, ze warto§¢ AGG obejmujacych zloze z trwale zwigzanym
z gruntem wyposazeniem kopalni byta tozsama z warto$cig nieruchomosci. Zlece-
niodawca zazadat zastosowania podejscia poréwnawczego. Zasadniczym proble-
mem bylo zidentyfikowanie transakcji referencyjnych, ktore spetniatyby warunek
porownywalnosci. Okazalo si¢, ze w praktyce wystapita tylko jedna transakcja
spetniajaca warunek porownywalnosci. Wszystkie pozostate, na pozoér podobne,
dotyczyly albo matych dziatek, ktorych posiadanie uniemozliwiato samodzielne
podjecia eksploatacji, albo odnotowane transakcje nie mogly zosta¢ uznane za
rynkowe (zostaly zawarte miedzy podmiotami powigzanymi). Ta jedna transakcja
zostala zawarta w wyniku otwartego postgpowania przetargowego, a cato$¢ ceny
zostala pokryta pieni¢znie. Dotyczyta nabycia wszystkich udziatow w spotce z o.0.,
ktoérej jedyna dziatalno$cig byta eksploatacja zloza okreslonej kopaliny. Spra-
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wozdanie finansowe tej spotki byto dostepne w Krajowym Rejestrze Sadowym.
Podstawowe informacje o tej transakcji pokazano ponizej (tabela 3).

Tabela 3. Informacje o transakcji referencyjnej wykorzystanej w procesie wyceny zloza

Pozycja Jedn. Warto$é Omaczenie z Tabeli 2
Cena za 100 % akeji spétki gorniczej PLN 15000 000 Vo
Korekty bilansowe
Srodki pienigzne na rachunkach PLN - 5000 000
Kredyty PLN
Aktywa trwate PLN
Kapitat oborotowy netto PLN - 1000 000
Korekty bilansowe razem PLN - 6000 000
Warto$¢ transakcyjna ztoza z kopalnig PLN 9000 000
Aktualizacja na date wyceny
Warto$¢ transakeyjna Zoza zkopalnia na 31.12.2014 PLN 9000 000
Korekta o uplyw czasu PLN 270 000
Warto$¢ zaktualizowana zoza referencyjnego na date
wyceny (31.12.2015) PLN 9270 000 VA
Wycena zasobéw zoza referencyjnego na dat¢ wyceny
Zasoby operatywne Jedn. 31.12.2014
Bloki tys. Mg 152,00
Kruszywa drogowe tys. Mg 1 688,00
Razem tys. Mg 1 840,00 ZA
Cena za Z4oza w przeliczeniu na 1Mg zasobow PLN/Mg ‘ 5,04 ‘ Vmga

Zrodto: Opracowanie wihasne.

Nastepnie (tabele 4 1 5) pokazano obliczenia ilustrujgce proces wyceny.
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Tabela 5. Obliczenie wartos$ci ztoza

Pozycja Jedn. Wartos¢ Sposob wyliczenia/
Omaczenie z Tabeli 2
Zioze referencyjne
Srednie przeptywy netto w okresie PLN/Mg 14,73 Tabela 5
Zasoby przemystowe/
usredniona wielko$¢
Przewidywany okres eksploatacji lata 8,78 wydobycia
Stopa dyskonta % 3,00%
1 Mg/ Przewidywany
Roczne wydobycie z 1 Mg Mg 0,114 okres eksploatacji
Roczne wydobycie z 1
Mg * $rednie przeptywy
Srednio roczne przeplywy netto z 1 Mg PLN/Mg 1,6785 netto w okresie
‘Warto$¢ zaktualizowana przeplywéw z1 Mg PLN/Mg 12,79 MDMgA
Zloze wyceniane
Przewidywany okres eksploatacji lata 9,72
Stopa dyskonta % 3,00%
Roczne wydobycie z 1 Mg Mg 0,103
Srednio roczne przeptywy netto z 1 Mg PLN/Mg 1,8215
‘Wartos¢ zaktualizowana przeplywéw pienieznych netto z
1 Mg PLN/Mg 15,17 Mpuex
Zasoby operatywne zloza wycenianego na dzien wyceny
Bloki tys. Mg 322,00
Kruszywa drogowe tys. Mg 2 006,00
Razem tys. Mg 2 328,00 Zx
Warto$¢ zaktualizowana przeptywow netto z 1 Mg - ztoze
referencyjne PLN/Mg 12,79
Warto$¢ zaktualizowana przeplywow netto z 1 Mg - ztoze
wyceniane PLN/Mg 15,17
Warto$¢ relatywna zaktualizowanych przeptywow pienieznycHhrelacja 1,19 Px
Cena za Mg zasobow operatywnych oszacowana na podst.
Transakcji Referencyjnej PLN/Mg 5,04 VMg A
Wyznaczona warto$¢ Mg zasobow operatywnych ztoza
wycenianego PLN/Mg 5,98 Vmex
Wielko$¢ zasobdéw operatywnych ztoza wycenianego tys. Mg 2 328,00 7y
Wyznaczona wartosc zasobow operatywnych z1oza
wycenianego z kopalnig tys. PLN 13912 Vx

Zrodto: Opracowanie wihasne.

W procesie wyceny poczyniono szereg koniecznych zatozen. Najwazniejsze

Z nich to:

a) zatozono, ze wynik na dziatalno$ci operacyjnej powigkszony o amortyzacje
odpowiada przeptywom pieni¢znych z eksploatacji analizowanych zt6z (za-

tozenie to dotyczylo ztoza referencyjnego, przy wycenianym istniala pew-

nos¢);

b) przyjeto $rednig arytmetyczng z 5 ostatnich lat jako odzwierciedlajaca ,,usta-
bilizowany” poziom przeptywow pieni¢znych netto;
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c) zatozono, ze koszty likwidacji kopalni zostang pokryte ze zgromadzonego
i naliczanego do konca eksploatacji ztoza Funduszu Likwidacji Zaktadu Gor-
niczego.

Ponadto nalezy wspomnie¢ o wprowadzeniu dwoch przeliczen wynikaja-
cych ze szczegolnych cech zt6z kopalin jako aktywoéw. Bardzo wygodng jed-
nostka przeliczeniowa w tym przypadku jest 1 Mg zasobdw. Dla ztoza referen-
cyjnego zaptacona cena za 1 Mg zasobow przemystowych, po uwzglednieniu
aktualizacji z tytulu uplywu czasu pomigdzy datg transakcji a datg wyceny, wy-
niosta 5,04 PLN. Jednak nie mozna mechanicznie stosowac tego samego podej-
scia do wybranej dla ztoza jednostki, np. co do m? powierzchni. Chodzi tu o wla-
$ciwe uwzglednienie wartos$ci pieniadza w czasie. Dla przyktadu, problem ten
nie istnieje, jesli chodzi np. o warto$¢ mieszkan. Przyjmuje si¢ bowiem za
oczywiste, a przez to ukryte zalozenie, ze calo$¢ jego powierzchni zostanie wy-
korzystana od dnia nabycia. Tymczasem w przypadku zasoboéw z16z zatozenie to
nie moze zosta¢ przyjete. Inng warto$¢ maja bowiem te zasoby, ktore zostang
wydobyte od razu, a inng te wyeksploatowane w dalekiej przysztosci. Przyjeto
wigc zatozenie o charakterze prezentacyjnym, istotnie ulatwiajgce zrozumienie
wartosci uzyskanej w wyniku wyceny, a jednocze$nie uwzgledniajace omawiang
okolicznos$¢. Zdyskontowang warto$¢ przeplywow pienieznych z eksploatacji
1 Mg zasobow (MDMg) wyznaczono w ten sposob, ze zatozono, iz kazda poje-
dyncza tona bedzie wydobywana w czgstkach proporcjonalnie do sukcesywnego
wydobycia cato$ci zasobdw operatywnych ztoza. Czyli w przypadku ztoza refe-
rencyjnego z kazdego 1 Mg wydobywanych bedzie okoto 114 kg rocznie. Po-
niewaz usrednione przeptywy netto uzyskane z 1 Mg wydobytych zasoboéw wyno-
sza 14,73 PLN, to kazde wspomniane powyzej 114 kg pozwoli uzyskaé srednio
1,6785 PLN przeptywdéw pienigznych. Dyskontujac te wiasnie 1,6785 PLN
rocznie uzyskiwane przez 8,78 lat za pomoca stopy wolnej od ryzyka rownej
3%, otrzymujemy zaktualizowang warto$¢ przeptyw pieni¢znych z tytutu wydo-
bycia 1 Mg zasobow w okresie 8,78 lat roéwna 12,79 PLN (w zaokragleniu).
W ten sposob przeplywy pieni¢zne z wydobycia zasobow ztoza referencyjnego
zostang przeliczone na 1 Mg tych zasobow, uwzgledniajgc okres ich wydobycia.
Dzigki temu bedzie mozna poréwnac przeptywy pieni¢zne z16z o roznych okre-
sach eksploatacji. Dla zloza wycenianego obliczona w ten sam sposob warto$¢
1 Mg zasobow wyniosta 15,17 PLN (w zaokragleniu). Jest wigc ona, jesli
uwzgledni¢ wyniki bez zaokraglen, 1,19 razy wyzsza niz ztoza referencyjnego.

Obie powyzej wyliczone wartosci 1 Mg zasobow maja t¢ wade, ze nie
uwzgledniajg ryzyka. To jednak, w odniesieniu do ztoza referencyjnego, uwzgled-
nil nabywca (i sprzedajacy) jako premi¢ za ryzyko obnizajaca zaptacong ceng.
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Wyniosta ona bowiem 5,04 PLN, byta wiec o nieco ponad 60% nizsza niz wyli-
czona z zastosowaniem stopy wolnej od ryzyka warto§¢ przeptywow pienig¢z-
nych netto z eksploatacji 1 Mg zasobow tego ztoza. Przyjmujac, ze inwestycja
w oba ztoza jest obcigzona takim samym ryzykiem, a wszystkie inne czynniki
roznicujgce ich warto$¢ zostaty uwzglgdnione w wyliczeniu z zastosowaniem
stopy wolnej od ryzyka wartosci przeptywow pienieznych netto, cena 1 Mg za-
sobow ztoza wycenianego powinna uwzglednia¢ t¢ samg premi¢ za ryzyko co
ztoza referencyjnego. Z matematycznego punktu widzenia oznacza to, ze relacja
1,19 powinna odnosi¢ si¢ zarowno do zaktualizowanej wartos$ci przeplywow
netto bez uwzgledniania ryzyka, jak i do ich wartosci z uwzglednieniem ryzyka.
W konsekwencji wartos¢ 1 Mg zasobow ztoza wycenianego wyniesie 5,04 PLN
przemnozone przez wspotczynnik 1,19, czyli 5,98 PLN. Zatem wartos¢ catego
ztoza (a raczej kompleksu AGG) wyniesie 13,912 tys. zt.

Nalezy podkresli¢, ze przedstawiony przyktad spetnia wszystkie przestanki
do zastosowania prezentowanej metodyki. Transakcja referencyjna dotyczy
spoiki, ktorej jedyna dziatalnos$cia jest eksploatacja ztoza. Jej ,,rynkowos$¢” byta
niepodwazalna. Ztoze referencyjne i wyceniane maja dosyC zblizone istotne
atrybuty: sa blisko siebie potozone, zaopatruja te same rynki, nie odbiegaja od
siebie znacznie wielko$cig zasobow i wydobycia, a w konsekwencji przewidy-
wanym okresem eksploatacji. W praktyce najtrudniej spelni¢ warunek zidentyfi-
kowania kilku transakcji (np. co najmniej trzech, jak chcg niektore uregulowania,
w tym np. Nota Interpretacyjna PFSRM dotyczaca podej$cia porownawczego;
PFSRM, 2008, p. 4.2.6). Jednak zdaniem autora jest on nadmiernie podkres§lany
i prowadzi do skutkéw odmiennych od zamierzonych. Wyceniajacy w pogoni za
jak najwieksza liczba transakcji referencyjnych dokonuja daleko idacych kom-
promisow, jesli chodzi o wymog podobienstwa atrybutéw. Wiaczaja np. do pro-
by transakcje nie na dziatkach obejmujacych cato$¢ albo istotna, pozwalajaca na
samodzielng eksploatacje czgs¢ ztoza, ale mate, kilkuarowe dziatki lezace na
obrzezach stabo rozpoznanych zt6z. Uznajg tez za ,,podobne” ztoza, ktdre zao-
patruja rézne rynki, czy to pod wzgledem branzowym czy geograficznym. Pro-
blem ten dotyczy w najwigkszym stopniu z16z surowcow skalnych. Co gorsza,
czesto cata proba sktada sie z takich wiasnie zt6z. W takiej sytuacji pytanie, czy
wyceng oprze¢ na jednej, dobrze udokumentowanej 1 relatywnie gleboko przea-
nalizowanej transakcji na zlozu rzeczywiscie podobnym i bedacym w trakcie
eksploatacji, czy na transakcjach dotyczacych kilkudziesigciu matych dziatek
majacych ze ztozami tyle wspdlnego, ze lezacymi na ich nie eksploatowanych
kraficach — wydaje si¢ retoryczne.
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Podsumowanie

Autor zdaje sobie sprawe, ze prezentowana metodyka wykorzystania poten-
cjatu dochodowego jako jedynego atrybutu przy wycenie AGG za pomocg po-
dejscia porownawczego jest obarczona wieloma uproszczeniami. Oceniajac
mozliwo$¢ jej wykorzystania, nalezy jednak odnies¢ ja nie do teoretycznego
idealu, ale do rozwigzan juz stosowanych w praktyce. Moze ona bowiem w wie-
lu przypadkach dostarczy¢ znacznie bardziej wiarygodnego wyniku niz najcze-
$ciej w praktyce stosowane zasady wazenia atrybutow za pomoca wiedzy eks-
perckiej, gdyz:

1. Badanie korelacji cech jakosciowych z cenami transakcyjnymi ma sens tylko
dla odpowiednio duzych prob gwarantujacych wiarygodnos¢ wynikow. Spet-
nienie tego warunku w przypadku z16z kopalin czgsto jest niemozliwe.

2. Wybdr cech jakosciowych do analizy zawsze bedzie do pewnego stopnia
subiektywny. Zastosowanie potencjatu dochodowego jako atrybutu eliminuje
ten problem. Kazdy parametr, ktory jest rzeczywiscie istotny dla ksztattowa-
nia rentownosci eksploatacji ztoza, znalazt w niej odzwierciedlenie.

3. Préba moze by¢ bardzo ograniczona. Jesli nawet znaleziono tylko jedng
transakcje referencyjna, ale spetnia ona wymogi metodyki, to wycena bedzie
wiarygodna. Transakcje dotyczace zt6z sg bowiem dokonywane przez pod-
mioty profesjonalnie zajmujace si¢ gornictwem i charakteryzuja si¢ znaczna
warto$cig. Sag to wigc decyzje przemyslane, oparte o szczegdélowe analizy,
a rola przypadku jest sprowadzona do minimum.

Przedstawiona w niniejszym artykule metodyke charakteryzuja pewne
istotne ograniczenia. W praktyce bedzie ona latwiejsza do zastosowania dla wy-
ceny AGG obejmujacych eksploatowane ztoze wraz z kopalnig niz dla zt6z
in situ ze wzgledu na kltopotliwg koniecznos$¢ korekty o wartos¢ srodkow trwa-
tych Zakladu Gorniczego. Innym ograniczeniem jest konieczno$¢ identyfikacji
transakcji na jednostkach eksploatujacych ztoza podobne, ktoére jednoczesnie
prowadza sprawozdawczo$¢ finansowa obejmujaca gtownie albo tylko taka
dziatalnoé¢. Kiedy jednak ograniczenie powyzsze nie wystepujg, to uzyskany
z jej wykorzystaniem wynik wyceny jest zdecydowanie bardziej racjonalny niz
w przypadku metod tradycyjnych.

Na zakonczenie nalezy wspomnie¢, ze chociaz teoretycznie prezentowang
metodyke mozna stosowa¢ w ramach wigkszo$ci metod podejscia porOwnaw-
czego, to biorgc pod uwagg zakres informacji, jakie muszg zosta¢ pozyskane dla
zapewnienia prawidlowosci jej wykorzystania, jest ona najbardziej predystyno-
wana do wykorzystania w ramach metody porownan parami.
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EARNING POTENTIAL AS THE SOLE PARAMETER DETERMINING
A MINERAL ASSET VALUE IN MARKET BASED APPROACH.
PROPOSAL OF A METHOD

Summary: The article presented herewith present a proposed method of earning poten-
tial application as a sole parameter determining a Mineral Asset value if a market bases
approach is used. The underlying thesis is that although market-based approach is con-
sidered to be highly objective in general, it loses its appeal where a small number of
transaction on non-homogenous assets is available. And mineral assets represent such
case. Here a high number of parameters coincided with quite complicated measurements
methods results with a need for series of subjective, although certainly based on compe-
tences and experience, decisions of a valuator. The method put forward in the article
limits number of final parameters to just one. It may be used in a limited number of cases
but if premises for it application are met, the results obtained shall be much more power-
ful than ones achieved via traditional methods of weighting a string of attributes.

Keywords: mineral asset valuation, real estate valuation, market-based approach, income-
-based approach.



