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ZASADY WYCENY ZEOZ KOPALIN
NA GRUNCIE KODEKSOW ICH WYCENY

Streszczenie

Prezentowany artykul zawiera analize metod i zasad wyceny zIoz kopalin zalecanych
przez cztery kodeksy regulujqce tq dziatalnosé: VALMIN, CIMVAL, SAMVAL
i POLVAL — wg wiedzy autora jedyne wprowadzone w zZycie uregulowania w tym
zakresie. Wskazuje podobienstwa iroznice miedzy nimi wraz ze wskazaniem
uwarunkowan powodujgcych te drugie. Analizuje wphyw teorii cyklu zycia projektu
gorniczo-geologicznego na ich konstrukcje w zakresie rekomendowanych podejsé
i metod wyceny.

Stowa kluczowe: zioza kopalin, aktywa geologiczno-gornicze, wycena ztoz kopalin,
kodeksy wyceny

Wprowadzenie

Problematyka wyceny wartos$ci z160z kopalin, aszerzej Aktywow
Geologiczno-Gorniczych! cieszy sie popularno$cia w nielicznych
krajach, do ktorych zalicza si¢ jednak Polska. Zaplecze teoretyczne
w postaci instytutow naukowo-badawczych oraz prac naukowych
w polaczeniu  z zapleczem praktycznym  w postaci duzej iloSci
wykonanych wycen stworzylo w tych krajach mozliwos¢ wykreowania
standardow wyceny zt6z, ktore przybraly postaé kodeksow?. Zaliczaty
si¢ do nich pierwotnie przede wszystkim Australia i Kanada, do ktorych
dotaczyly Polska i RPA, w ktérych to krajach stosowne organizacje
profesjonalne opracowaly iwdrozyly kodeksy wyceny zt6z kopalin.
Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie podobiefistw iroznic
pomigdzy wskazanymi czterema regulacjami wraz zich przyczynami

* Dr Robert Uberman, Krakowska Akademia im. Andrzeja Frycza Modrzewskiego,
Polskie Stowarzyszenie Wyceny Zt6z Kopalin.

! Dalej: AGG.

2 J. Kicki, P. Saluga, o potrzebie standaryzacji i opracowania polskiego kodeksu wyceny
z10z kopalin, Gospodarka Surowcami Mineralnymi, t. 24 z2/4, IGSMIE PAN, Krakow
2008.
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1 konsekwencjami. w konsekwencji pozwoli to czytelnikowi zorientowaé
sie w:

e istotnych cechach odrézniajacych ztoza kopalin od innych rodzajow
aktywow,

e przydatnosci prezentowanych kodeksow w praktyce wyceny
aktywow geologiczno-gorniczych,

e weztowych problemach badawczych pozostajacych do rozwigzania
w przedmiotowym zakresie.

1. Zagraniczne i polskie uregulowania odnos$nie wyceny aktywow
geologiczno-gorniczych

Specyficzna sytuacja gornictwa polega na tym, ze w odroznieniu od
przewazajacej wigkszosci innych aktywow, dla ktérych nauka finansow
dawno juz wypracowala bogata infrastruktur¢ metodologiczng
zawierajagcg uniwersalnie uznawane standardy, problematyka wyceny
716z byla analizowana w do$¢ waskiej grupie krajow, a wyniki tych
badan s jeszcze dalekie od konkluzji. Tylko w niektorych krajach
rosngca liczba transakcji dotyczacych AGG oraz zwigkszajacy si¢ zastep
firm gorniczych notowanych na rynkach kapitalowych wykreowat
zapotrzebowanie na opracowanie obiektywnych 1uznanych regut ich
wyceny tak, aby inwestorzy mogli pozyska¢ wiarygodng informacje
o warto$ci tego rodzaju aktywow. Wiodace kraje gornicze, z punktu
widzenia przedmiotu niniejszego referatu, acza dwie cechy: maja dtuga
tradycje eksploatacji zt6z kopalin w warunkach gospodarki rynkowe;j
oraz posiadaja rynki kapitatlowe, na ktérych notowane sa firmy goérnicze.
Najczesciej jako takie wymieniane sg: USA, Kanada, Wielka Brytania,
RPA i Australia. Kraje te charakteryzuje rozwinigta infrastruktura
prawna (tworzona zardwno przez Panstwo, jak i inne instytucje publiczne
— gieldy, organizacje branzowe) obejmujaca takie dziedziny, jak: prawo
do eksploatacji zt6z, obowigzek rekultywacji terenow pogdrniczych
1 sposOb zabezpieczenia jego wypelnienia, wycena aktywow gorniczych.
Posiadaja one rowniez rozwinigte rynki finansowe zainteresowane
inwestowaniem w AGG. Wreszcie nie bez znaczenia jest rozw¢] mysli
teoretycznej w tych krajach. Najwieksza popularnos¢ zdobyly prace:

A. Annelsa®, Ch. Kernota*, T. Torriesa® oraz V. Rudenno®.

3 A. E. Annels, Mineral Deposit Evaluation: a Practical Approach, Kluwer Academic
Publishers 1991.
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Powszechnie uwaza si¢, ze pierwszym kodeksem poswigconym
wytacznie wycenie AGG byt wprowadzony w Australii w 1995 r. kodeks
VALMIN. Zostat on opracowany wspolnie przez Australasian Institute
of Mining and Metallurgy, Australian Institute of Geoscientists’ oraz
Mineral Industry Consultants Association Inc.® (obecnie Consultants
Society of The AusIMM), z udziatem, w charakterze cial opiniujacych,
wiodacych instytucji  australijskiego rynku kapitalowego oraz
profesjonalistow reprezentujacych australijski sektor finansowy. Kodeks
VALMIN zostat wprowadzony 17 lutego 1995 r. i od razu uzyskat status
obowigzujacego dla wszystkich sprawozdan firm gérniczych. Obecnie
obowigzujaca jego wersja zostala przyjeta 29 lutego 2005 r. i nosi nazwe
VALMIN Code 2005°.

Niedlugo po Australii rowniez w Kanadzie tamtejszy Canadian
Institute of Mining, Metallurgy and Petroleum'® utworzyl w styczniu
1999 r. specjalny zespdt zadaniowy dla opracowania standardu wyceny
AGG, wspierany w tej inicjatywie przez rad¢ Gietdy w Toronto, Komisje
Papierow  Wartosciowych Prowincji Ontario oraz naukowcow
1 praktykow zajmujacych si¢ zarowno wyceng zt6z, jak i1 poszczegdlnymi
dziedzinami z nig zwigzanymi. Powstaty w wyniku ich pracy kodeks
CIMVal'! zostat przyjety w lutym 2003 r. i podobnie jak jego australijski
odpowiednik zostal zarekomendowany przez odpowiednie organy
rynkow kapitatowych do stosowania przez firmy gornicze. w analogiczny
sposob w 2008 r. w RPA opracowano kodeks SAMVAL'2. Natomiast
w USA przedmiotem dyskusji jest kodeks USMinval, wcigz

4 Ch. Kernot, Valuing Mining Companies: a Guide to the Assessment and Evaluation
of Assets, Performance, and Prospects, CRC Press 1999.

5 T. F. Torries, Evaluating Mineral Projects: Applications and Misconceptions, Society
for Mining Metallurgy & Exploration, Littleton 1998.

¢ V. Rudenno, The Mining Valuation Handbook, Wrightbooks, Singapore 2006.

7" Dalej: AIG.

$ Dalej: MICA.

® VALMIN 2005: Kodeks Oceny Technicznej oraz Wyceny Aktywow Geologiczno-
Gorniczych Branz Surowcow Mineralnych, Gazu Ziemnego i Ropy Naftowej dla Celow
Sporzqdzania  Raportow  przez  Niezaleznych — Ekspertow, (thum.) J. Praska,
(red.) P. Satuga, IGSMIE PAN, Krakow, 2006.

10 Dalej CIM.

"' CIMVAL: Standards and Guidelines for Valuation of Mineral Properties
“CIMVAL”, Special Committee of the Canadian Institute of Mining, Metallurgy and
Petroleum on Valuation of Mineral Properties:;, CIMMPVMP, wersja ostateczna, luty
2003.

12J. Kicki, P. Satuga, o potrzebie standaryzacji...
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funkcjonujacy jako propozycja, ale nie wprowadzony do uzytkowania'>,

Od 2008 r. specjalistycznym kodeksem wyceny aktywow
geologiczno-gorniczych dysponuje takze Polska. Utworzone w 2006 r.
Polskie = Stowarzyszenie = Wyceny Zi6z Kopalin  opracowalo
i opublikowato w 2008 r. Kodeks Wyceny Zt6z Kopalin POLVAL.
Zostat on przygotowany przez grupg 15 ekspertdéw w zakresie wyceny
7}z, na bazie ich do$wiadczen praktycznych, krajowego 1 zagranicznego
dorobku naukowego oraz regulacji wyzej przedstawionych kodeksow.
Ich wzorem stwarza on podstawy merytoryczne do wyceny wszystkich
aktywow geologiczno-gorniczych, awiec nie tylko zi6z kopalin
bedacymi czeSciami sktadowymi nieruchomos$ci gruntowych, ale takze
716z bedacych wiasnoscig gorniczg przystugujaca Skarbowi Panstwa,
zY6z antropogenicznych oraz wartosci niematerialnych i prawnych
zwigzanych ze ztozami kopalin'*.

Jak juz wspomniano uprzednio, réwniez w Polsce, jako jedynym
kraju UE, Polskie Stowarzyszenie Wyceny Zt6z Kopalin przygotowato
wlasny Kodeks Wyceny Z16z Kopalin'>. Obok oméwionych powyzej
odpowiednikéw z krajow anglosaskich wykorzystano polski dorobek
naukowy oraz do$wiadczenia polskich ekspertéw. Na pierwszym miejscu
nalezy tutaj wymieni¢ stosunkowo niedawno wydany podrecznik.
Wanielisty'®, ktory koncentruje si¢ gldwnie na wycenie zt6z
eksploatowanych metoda podziemng. Nieco inny charakter ma praca.
Satugi'’, ktora teoretycznie dotyczy oceny projektow inwestycyjnych, ale
w praktyce jest bardzo dobrym podrecznikiem z zakresu wykorzystania
podejscia dochodowego, a zwtaszcza metody opcji realnych do wyceny
716z kopalin. Autor niniejszego artykutu jest wspotautorem ksigzki pt.
Podstawy wyceny wartosci ztéz kopalin. Teoria ipraktyka'®, ktora

13 Eves Ch 2013: The valuation of long life mines: Current issues and methodologies.
19th Annual Pacific-Rim Real Estate Society Conference Melbourne Australia.
http://www.prres.net/papers/Eves_The Valuation Of Long Life Mines_Current Issue
s And Methodologies.pdf, pobrano 2 kwietnia 2015.

4 POLVAL: Kodeks Wyceny Zt6z Kopalin (Kodeks POLVAL), Polskie Stowarzyszenie
Wyceny Z16z Kopalin, Krakéw 2008.

1S POLVAL: Kodeks Wyceny Zt6z Kopalin...

16 K. Wanielista, Wycena wartosci zasobéw zloza. Nowa strategia i metody wyceny,
IGSMIE PAN, Krakow 2002.

17 P. Satuga, Wycena gérniczych projektéw inwestycyjnych w aspekcie doboru stopy
dyskontowej, Wyd. 1, IGSMIE PAN, Krakow 2006.

18 Ryszard Uberman, Robert Uberman, Podstawy wyceny wartosci zt6z kopalin. Teoria
i praktyka, IGSMiE PAN, Krakow 2008.
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réwniez przedstawia zagadnienia wyceny z16z, ale z kolei najwigcej
miejsca poswiecajac kopalinom eksploatowanym odkrywkowo. Ponadto
wykorzystano materiaty z wycen wykonanych przez ekspertow.

POLVAL definiuje takie aspekty procesu wyceny, jak:

e kategorie AGG,
e zalecane podejscia i metody wyceny,
e zakres raportu z wyceny.

Ponadto okreslone sg wnim kwalifikacje zawodowe o0s6b
uprawnionych do wykonania wyceny zgodnie zzasadami Kodeksu
POLVAL — Taksatoréw Z16z Kopalin. Na jego podstawie wykonano do
momentu powstania niniejszej pracy ok. 100 wycen AGG o roznej
wielkosci 1 stopniu skomplikowania.

Ponadto w 2013 r. rozpoczeta prace grupa robocza powotana przez
Polskg Federacje Stowarzyszeh Rzeczoznawcéw Majatkowych! oraz
POLVAL wcelu opracowania wspdlnego standardu wyceny
nieruchomos$ci  z kopalinami/ ztozami kopalin. Standard ten ma
w zamierzeniu ujednolici¢ rekomendacje wydawane w odniesieniu do
wyceny takich AGG, ktorych wlasno$¢ wynika z wlasnosci
nieruchomosci.

Na zakonczenie ww. prezentacji warto dodaé, ze AGG staty si¢
rowniez przedmiotem Miedzynarodowych Standardow Wyceny. w 2005
r. opublikowano Note¢ Interpretacyjng nr 14, zatytulowana: Valuation
of Properties in the Extractive Industries. w wyniku przegladu
dokonanego w ramach specjalnego projektu zmierzajacego do poprawy
wszystkich standardow wyceny, podje¢to decyzje o wycofaniu tejze noty
w lutym 2010 r., a w czerwcu 2011 r. rozpoczeto realizacj¢ projektu jego
poprawy 1 aktualizacji. Obecnie trwa faza dyskusji i analizy wynikéw
pracy wspomnianego projektu, opublikowanych w czerwcu 2012 r.
Komentarze zgtosito 18 instytucji, firm zaréwno gorniczych, jak
i doradczych, organizacji zrzeszajacych ekspertow z zakresu wycen,
a nawet 0sob prywatnych — pojedynczych ekspertow. Gtowne poruszane
w nich zagadnienia dotyczyly:

e kwestii ewentualnego rozdzielenia tej Noty na dwie, z ktorych jedna
dotyczytaby zt6z ropy naftowej i gazu, a druga pozostatych kopalin,

19 Dalej: PFSRM.
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e kwestii relacji pomiedzy regulacjami dotyczacymi AGG sensu stricte,
a tymi, ktére odnosza si¢ do przedsigbiorstw w ogole, w tym réwniez
gorniczych,

e zasadnosci stosowania podejs¢ 1 metod do okreslonych klas AGG.

Na spotkaniu w listopadzie 2013 r. Zarzad International Valuation
Standards Council®® zdecydowat o kontynuacji prac i powolal specjalny
zespol roboczy, sktadajacy si¢ z 13 przedstawicieli reprezentujacych te
organizacj¢ oraz zewnetrznych ekspertow =z takich krajow jak USA,
Rosja, RPA, Kanada czy Wielka Brytania®!.

2. Cykl zycia projektu gorniczego a wycena zl6z kopalin

Jednym  z podstawowych  kryteriow  klasyfikacji  aktywow
geologiczno-goérniczych jest ich powigzaniem z miejscem w cyklu zycia
projektu geologiczno-gdérniczego. w literaturze wystepuje dos¢ duzy
stopien zgodnosci jesli chodzi o definiowania jego faz. Roznice dotycza
glownie nazewnictwa. Wyréznia sie 5 glownych faz takiego cyklu®? 23

Fazal.  Eksploracja (stosuje si¢ tez terminologi¢: poszukiwanie
1 rozpoznanie),

FazaIl. Ocena zloza (stosuje si¢ tez pojgcie: rozpoznanie
1 dokumentacja zloza),

Faza Ill. Budowa kopalni (stosuje si¢ tez pojecie: projektowanie
1 zagospodarowanie ztoza),

Faza IV. Produkcja goérnicza (stosuje si¢ tez pojecie: eksploatacja
ztoza),

Faza V. Zamknigcie kopalni irekultywacja terenu (stosuje si¢ tez
pojecie: likwidacja eksploatacji).

Jak juz wspomniano uprzednio pojgcie zloza kopalin nie moze by¢
de iure uzywane w odniesieniu do aktywow powstalych w fazie i1 IL
z tego powodu w niektorych podrecznikach przyjmuje si¢ zatozenie, ze
do przeprowadzenia wyceny zloza kopalin konieczne jest zakonczenie

20 Dalej: TVSC.

21 IVSC 2015: http://www.ivsc.org/workplan/extractive-industries, dostep 10 lutego
2015.

2 H. Wirth, Cykl Zycia projektow geologiczno-gdrniczych imetody jego wyceny,
Gospodarka Surowcami Mineralnymi t. 22/2, IGSMiE PAN, Krakéw 2006.

23 POLVAL: Kodeks Wyceny Zt6z Kopalin...
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fazy 11 tj. oceny ztoza**. Tylko wtedy, bowiem mozna zidentyfikowaé
z akceptowalng doza pewnosci kluczowe parametry konieczne dla
przeprowadzenia stosownych obliczen. We wczesniejszej fazie mozemy
mowic¢ tylko o stopniu prawdopodobienstwa wystgpienia zloza. Na
aspekt ten zwraca uwage np. Miedzynarodowy  Standard
Sprawozdawczo$ci Finansowej 62°2°, ktory zakazuje stosowania swoich
uregulowan od momentu, w ktorym stwierdzono techniczng
1 ekonomiczng wykonalno$¢ eksploatacji ztoza. Dlatego postuguje sig
pojeciem aktywoéw zwigzanych zeksploracja 1ioceng zasobow
mineralnych. Stosowane w tym zakresie metody wyceny powinny
teoretycznie uwzgledniaé przede wszystkim wysoki stopien niepewnosci
danych wuzyskiwanych w tych wilasnie fazach cyklu zycia projektu
geologiczno-gorniczego.

Cykl zycia projektu geologiczno-gorniczego jest dos¢ powszechnie
uwazany za zasadniczy czynnik ksztaltujacy wybor metody AGG. Poglad
ten wyraza wickszo$¢ kodeksow wyceny?” 2® dajac jednocze$nie
wskazowki wtym zakresie w formie niewigzacych rekomendacji.
Réwniez wigkszos¢ autoréw zajmujacych si¢ omawiang problematyka
podziela ten poglad®® 3°.

Wptyw cyklu zycia projektu geologiczno-gorniczego ksztaltuje zardéwno
rodzaj wycenianych AGG, jak i metody wyceny (zob. Tabela 1).

24 Ryszard Uberman, Robert Uberman, Podstawy wyceny wartosci zt6z kopalin. Teoria
i praktyka, IGSMiE PAN, Krakow 2008.

2 Dalej: MSSF 6.

2Thum. aut. — ang. tytuk: International Financial Reporting Standard 6 ,,Exploration for
and Evaluation of Mineral Resources”, IASCF, London 2004.

2T VALMIN 2005: Kodeks Oceny Technicznej...

8 POLVAL: Kodeks Wyceny Zi6z Kopalin...

2 H. Wirth, Cykl Zycia projektow geologiczno-gorniczych...

30 P. Saluga, Elastycznosé decyzyjna w procesie wyceny projektéw geologiczno-
gorniczych, Wyd. 1, IGSMiE PAN, Krakéw 2011.

56



Zasady wyceny zIoz kopalin na gruncie kodeksow ich wyceny

Tabela nr 1. Najcze$ciej wystepujace rodzaje aktywow oraz zalecane podejscia do
wyceny w zaleznoS$ci od fazy cyklu Zycia projektu geologiczno-goérniczego

Zalecane
Faza cyklu projektu Wyceniane AGG podejscia do
wyceny
FAZA 1. Eksploracja Koncesja na poszulqwana, Pprownawcze
wyniki prac. i kosztowe.
Udokumentowane wyniki prac P?f(?;:;ivv‘:;ze
Faza II. Ocena zloza poszukiwawczych, 7 wykorzvs tan’iem
dokumentacja geologiczna. yKorzys
opcji.
Faza I11. Budowa Z%oze in situ, koncesja na
. S . Dochodowe.
kopalni wydobycie, nieruchomosci.
intza .IV. Produkcja Zaktad gorniczy (zloze Dochodowe.
gornicza z kopalnig).
Faza V. Zamkniecie Zobowigzania z tytutu likwidacji Kosztowe,
kopalni i rekultywa- i rekultywacji zaktadu z wykorzystaniem
cja terenu gorniczego, zloze in situ. opcji.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: H. Wirth?! i POLVAL3,

Nalezy podkresli¢, ze informacje pokazane powyzej maja charakter
pogladowy. Pokazujg one jednak r6znorodnos¢ aktywow definiowanych
jako AGG. zpunktu widzenia klasyfikacji aktywow wystepujacych
w rachunkowosci 1 finansach reprezentowane sg praktycznie wszystkie
istniejace ich rodzaje. Fakt ten warunkuje konieczno$¢ kazdorazowej,
skrupulatnej analizy szerokiego wachlarza dostgpnych metod wyceny
oraz uwzglednienia wielu czynnikdw przy wyborze zastosowanej lub
zastosowanych.

3. Zalecenia odnosnie podejs$¢ i metod wyceny na gruncie kodeksow

Przedstawione w powyzej kodeksy wyceny AGG s3g dos¢ zbiezne
jesli  chodzi o zalecane podejscia 1metody wyceny, aczkolwiek
wystepuja pomigdzy nimi pewne réznice. Chronologicznie pierwszy

3UH. Wirth, Cykl Zycia projektow geologiczno-gorniczych...
32 POLVAL: Kodeks Wyceny Zt6z Kopalin...

57




Robert Uberman

z nich, australijski VALMIN nie daje wprost wytycznych w tym zakresie
odwotujac si¢ do nauki finansow 1 powszechnie uznawanych w kotach
profesjonalnych praktyk izwyczajow. w przeciwienstwie do niego
kanadyjski CIMVAL, potludniowoafrykanski SAMVAL oraz polski
POLVAL s3 juz pod tym wzgledem bardziej konkretne.

POLVAL dopuscit do stosowania wszystkie 3 powszechnie znane
podejscia do wyceny aktywow, tj. dochodowe, porownawcze oraz, czesto
pomijane lub niezalecane, kosztowe. Rownolegle jednak, analizujac
rézne typy aktywoéw geologiczno-gérniczych (AGG), w praktyce
odpowiadajace roznym fazom dziatalno$ci geologiczno-gorniczej,
zidentyfikowal konieczno$¢ precyzyjniejszego okre§lenia warunkéw
dopuszczalnos$ci poszczegdlnych podejsé. Jak tatwo zauwazy¢ kodeks
dopuszcza, a nawet zaleca stosowanie podejscia kosztowego dla AGG
typu i1 II, czyli obejmujacych prace poszukiwawcze 1 dokumentowanie,
natomiast de facto nie dopuszcza jego stosowania do wyceny zt6z juz
rozpoznanych, za wyjatkiem specjalnych przypadkow likwidacji zaktadu
gorniczego (AGG typu V).
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Tabela nr 2. Podejscia do wyceny Aktywow Geologiczno-Gorniczych wg POLVAL

Etap badania i wykorzystania Ztoza

>
§ 2 ol o B
> o O 2y 292« 8, < B
S £ 5-g SES g &N S 2 T2
Q 293 2 3N 5 8.2 o N B o
2 o N N < = 8) S Z oz
2 S 2z 3 £g° G =3
< o g o~ a2
£
AGG Typi | AGG Typ I | AGG Typ Il | AGG Typ IV | AGG Typ V
Dochodowe Nie W niektérych Tak Tak Nie
przypadkach
Poréwnawcze Tak 3 Tak Tak Tak Tak
Kosztowe Tak* Tak*3* Nie Nie Tak

Oznaczenia: * — tylko w przypadku pozytywnych wynikow.

Zrédto: Tabela W1.04. Podejscia do Wyceny rekomendowane przez Kodeks dla
roznych Typéw AGG.

33 Dopuszczajac podejscie poréwnawcze w tak wezesnych fazach cyklu zycia projektu
gorniczego kierowano si¢ praktyka — w wielu przypadkach okazalo si¢, ze byta to
jedyna dostepna metoda dla matych dziatek zalegajacych nad ztozami i dajacych prawo
do niewielkich ich czgéci — bez mozliwo$ci samodzielnego prowadzenia eksploatacji.

3% Dopuszczajac, anawet zalecajac w niektérych przypadkach stosowanie podejscia
kosztowego kierowano si¢ praktyka zagraniczna, zwlaszcza RPA iKanady, gdzie
znajduje ono szerokie zastosowanie w praktyce.
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Tabela nr 3. Hierarchia metod wyceny Aktywéw Geologiczno-Gérniczych wg
POLVAL

AGG
AGG Typ Il Typ v
Podejscie Metoda AGC.T tymczasowo AGG | AGG
Typ 1 . Typ II | Typ IV
I A33 zamknigte
B3¢ | ICY
DCF* N N [A*(N)|] N [A*(N)[A*(N)| N
Dochodowe
ROV¥ C C |C*(A)| A |C*(A)|C*(A)| N
Porownawc "ljransakcp A B B B C C B
ze poréwnawczych
1) Wartosci
Szacunkowej,
Kosztowe 2) Wydaﬂ(()w na B A N C N N B
prace
geologiczne
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: * w przypadkach, gdy Wartosci NPV, uzyskiwane z Metody DCEF,
sa ujemne, Metoda ROV jest przez Kodeks NAJBARDZIEJ] REKOMENDOWANA.

Zrodlo: Tabela W1.06. Podejscia i Metody Wyceny rekomendowane przez Kodeks
POLVAL w zaleznosci od Typu AGG oraz Tabela W1.05. Hierarchia Metod Wyceny
w Kodeksie POLVAL.

Kanadyjski CIMVAL jest o tyle mniej szczegdtowy od POLVALu,
izswoje rekomendacje formutuje na poziomie podejs¢, anie
poszczegolnych metod. Nie podaje rowniez rankingu metod

35 AGG na wczesnym etapie oceny lub zaniechane.

36 AGG z widokami na rychte, ekonomicznie uzasadnione zagospodarowanie.

37 AGG bez nadziei na rychle, ekonomicznie uzasadnione zagospodarowanie.

38 Analiza zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych.

3% Metoda wyceny opcji realnych.

40 Okreslajac dang metode jako ,,nie przez wszystkich rozumiana” kierowano si¢ oceng
niektoérych wycen begdacych np. przedmiotem postepowan sadowych.
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w odniesieniu do poszczegdlnych typéw AGG, wymieniajac po prostu
najczesciej stosowane. Ponadto nie zawiera zalecen odnosnie wyceny
AGG Typu V.

Na poziomie merytorycznym najistotniejszg rdznicg w stosunku do
POLVALu jest zalecanie podej$cia poréwnawczego do wyceny kazdego
typu AGG, podczas gdy w polskim kodeksie w przypadku zt6z w fazach
zagospodarowania i eksploatacji jest to podejscie zaledwie akceptowane.
Zrédtem tej roznicy jest stopien rozwoju kanadyjskiego rynku
finansowego oraz znaczenie sektora gorniczego. Na gieldzie w Toronto,
wg stanu na 31 grudnia 2014 r. notowanych byto 291 firm gorniczych
o facznej wartosci ok. 220 mld dolaréw kanadyjskich. Ponadto notowano
109 firm goérnictwa ropy 1gazu o facznej wartoSci 29 miliardow
kanadyjskich. Lacznie wigc notowano 400 firm o wartosci 215 mld USD.
Dla poréwnania cata kapitalizacja Gieldy Papierow Wartosciowych
wyniosta wtedy 350 mld USD, a sektor gorniczy jest reprezentowany
de facto gltownie przez Kombinat Goérniczy-Hutniczy Miedzi
iJastrzgbska Spotke Weglowa (w  przypadku innych spotek
prowadzacych dziatalno$¢ gornicza, jak np. Polskie Gornictwo Naftowe
1 Gazownictwo zbyt duzy wptyw na ich warto§¢ ma dziatalno$¢ w innych
sektorach, aby ich notowania i wskazniki finansowe stanowity baze do
wycen), a historia ich notowan jest do$¢ krotka. Ponadto w Kanadzie
dokonuje si¢ wielu transakcji na AGG nie notowanych na rynkach
regulowanych, ale ktorych  warunki sgznane w $rodowisku
profesjonalistow.

Z kolei potudniowoafrykanski SAMVAL*' wyroznia przede
wszystkim osobny typ AGG pod nazwg ,,uspione”, dzielgc je ponadto na
takie, ktorych komercyjne zagospodarowanie jest na dzien wyceny
uzasadnione oraz takie, ktérych zagospodarowanie bytoby nieoptacalne.
POLVAL traktuje je jako sktadowe typu II AGG i dzieli podobnie jak
SAMVAL z tym, ze uzywa pojecia ,,z nadzieja” i ,,bez nadziei” na rychte
ekonomicznie uzasadnione zagospodarowanie wskazujac jednoznacznie,
ze  przyczyny  zaniechania  zagospodarowania  moga  by¢
pozaekonomiczne, np. cofnigcie lub brak okreslonych pozwolen.
Podobnie jak POLVAL, potudniowoafrykanski kodeks nie preferuje tak
mocno jak CIMVAL podejscia poréwnawczego. Wskazuje na jego

41 SAMVAL 2009: The South African Code for the Reporting of Mineral Asset
Valuation, The South African Mineral Asset Valuation (SAMVAL) Working Group,
www.samcode.co.za
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zastosowanie w tych typach AGG, w ktérych wystepuje mozliwosé
innego zagospodarowania niz gornicze czgsci sktadnikdéw, czyli w typach
odpowiadajacych poczatkowym i koncowym fazom cyklu Zycia projektu
gbrniczego.

Reasumujagc powyzsza charakterystyke nalezy stwierdzi¢, ze:

e analizowane kodeksy preferujg podejscie porownawcze tam, gdzie
jego zastosowanie w warunkach danego kraju jest mozliwe -
w praktyce tylko kanadyjski CIMVAL daje mozliwo$¢ zastosowania
tego podejscia dla AGG typow 11111V,

e wszystkie kodeksy uznaja metode zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych za mniej lub bardziej preferowang dla AGG typu Il 1 IV,

e wszystkie analizowane kodeksy, w przeciwienstwie do uregulowan
stosowanych przez S$rodowiska rzeczoznawcow majatkowych,
dopuszczaja  stosowanie  podejscia  kosztowego, zwlaszcza
w przypadku AGG typuiiV,

e AGG w fazie likwidacji (typ V) oraz tymczasowo zamknigte bez
nadziei na rychle komercyjnie uzasadnione zagospodarowania
(typ IIb) stanowig zdecydowanie najwigksze  wyzwanie
metodologiczne.

4. Zalecenia odnos$nie ekspertow i zakresu raportu z wyceny

Wszystkie omawiane kodeksy klada natomiast silny nacisk na
koniecznos¢ posiadania przez wyceniajacych witasciwych kwalifikacji.
Definiuja one do$¢ precyzyjnie oczekiwania w stosunku do ekspertow,
ktorzy muszg by¢ najczesciej certyfikowani przez stosowne organizacje.
w Polsce jest nig Polskie Stowarzyszenie Z16z Kopalin. Eksperci ci moga
posiada¢ wyksztalcenie ekonomiczne, goérnicze lub geologiczne oraz
wykazywa¢ si¢ odpowiednig praktyka. Ich kompetencje sprawdzane
sana drodze postgpowania kwalifikacyjnego przed stosowna komisja
egzaminacyjna.

Takie podejscie wynika z przyjetego zalozenia, ze wobec calej
ztozonosci problematyki wyceny AGG trudno jest i bgdzie opracowaé
sztywne reguty standaryzujace proces ich wykonywania. w konsekwencji
to na autorach wycen bedzie spoczywac decyzja iodpowiedzialno$¢
odnos$nie doboru podejs¢ i metod wykonywanej pracy. Regulacje moga
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zapewni¢ jedynie (albo az), ze wyboru tego dokonaja osoby
kompetentne.

Kodeksy staraja si¢ ponadto okresli¢ minimalny zakres raportu
z wyceny. Chodzi o to, aby dokument taki ujawnial wszystkie istotne
elementy procesu w sposob, ktory pozwoli jej odbiorcom wiasciwie
oceni¢ informacje w wycenie zawarte w kontekscie podejmowanych
przez nich decyzji. Zakres ten obejmuje ujawnienia prawno-formalne,
geologiczne, gornicze, rynkowe 1 finansowe.

Na zakonczenie kodeksy wprost Ilub posrednio nakladaja
bezwzgledny obowiazek dokonywania wizji terenowej. Jej potrzeba
wynika z faktu, ze bardzo czesto istniejg takie czynniki wptywajace na
wyceng, ktére moga zosta¢ ujawnione tylko na drodze osobistej wizyty
wyceniajacego.

Podsumowanie

Wycena AGG jest jedng znielicznych dziedzin  nauk
ekonomicznych, w ktorych Polska zajmuje przodujace miejsce w ramach
Unii Europejskiej. Dorobek naukowcow i praktykéw wtej dziedzinie
zaowocowal jedynym wsrdd krajow  cztonkowskim  kodeksem
regulujacym metody 1zasady przeprowadzania wycen tego rodzaju
aktywow. Przeprowadzona w niniejszym artykule analiza pokazuje, ze
kodeks POLVAL dzieli wiele wspolnych cech z innymi kodeksami tego
typu, wypracowanymi w Kanadzie, Australii 1 Republice Potudniowej
Afryki. Réznice dotycza w niektorych przypadkach zagadnien istotnych,
ale jednak szczegotowych. Zasady ogdlne rekomendowane przez
analizowane kodeksy sg zbiezne.

Kluczowymi zagadnieniami do rozstrzygnigcia w ramach przysztych
prac sa:

e dopuszczalnos¢ podejscia kosztowego;

e zakres stosowania podej$cia porownawczego;

e zakres wyceny AGG znajdujacych si¢ w fazie likwidacji zaktadu
gorniczego i rekultywacji terendw pogdrniczych.

Prace te sa prowadzone przez Stowarzyszenie Wyceny Zt6z Kopalin
W porozumieniu z innymi organizacjami oraz osrodkami naukowymi.
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MINERAL ASSETS VALUATION RULES AND METHODS
AS STIPULATED BY RELEVANT VALUATION CODES

Summary

The paper contains an analysis of methods and rules stipulated by four valuation codes
for mineral assets: VALMIN, CIMVAL, SAMVAL and POLVAL — to the author’s best
knowledge the only ones implemented in the area of consideration. It indicates
similarities and discrepancies between them as well as reasons for the latter. The paper
also includes the analyis of mining project life cycle as a fundament for recommended
approaches and methods.

Key words: mineral deposits, mineral assets, mineral asset valuation, valuation codes
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