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Ocena przydatnos$ci podejscia kosztowego
do wyceny aktywow geologiczno-gorniczych

Wprowadzenie

W literaturze dominuje przekonanie o niklej przydatnosci podej$cia kosztowego do
wyceny aktywow. Uchodzi ono w potocznej opinii za ,,przestarzate” i ,,mylace”. Aswath
Damodaran, w swojej ksiazce noszacej znamienny podtytut: Narzedzia i techniki okreslania
warto$ci jakichkolwiek aktywow (Damodaran 2002), liczacej sobie ponad 800 stron tekstu
i traktujacej o tak egzotycznych, kolekcjonerskich aktywach jak karty wstepu na mecze
baseball’a, ani razu nie wspomina o mozliwosci wykorzystania podejscia kosztowego. Przez
innych autoréw oraz praktycznie wszystkie liczace si¢ standardy wyceny jest ono reko-
mendowane tylko wtedy, gdy dwa pozostale podejscia (poréwnawcze i dochodowe) nie
moga by¢ zastosowane ze wzgledu na brak mozliwosci skonstruowania wiarygodnego
modelu wyceny.

Wymieniane powszechnie wady omawianego podejscia, takie jak brak bezposredniego
odniesienia do spodziewanych korzysci ekonomicznych czy skutkéw zmian technologicz-
nych i rynkowych, nie powinny eliminowac jego zalet, ktore w niektorych przypadkach
powoduja, ze wlasnie poprzez jego wykorzystanie mozna uzyskac najbardziej wiarygodne
rezultaty. Szczegolnie istotna okolicznoscia przemawiajaca za jego stosowaniem jest fakt,
ze w tym podejsciu najlatwiej uzyskaé¢ wiarygodna bazg danych dla potrzeb wyceny.

Polskie Stowarzyszenie Wyceny Z16z Kopalin przygotowato — na bazie odpowiednikow
z innych krajéw oraz do$wiadczen polskich ekspertéw — wiasny Kodeks Wyceny Zt6z
Kopalin (Kodeks POLVAL), ktory dopuscit do stosowania wszystkie trzy powszechnie
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znane podejscia do wyceny aktywoéw, tj. dochodowe, porownawcze oraz bedace przed-

miotem niniejszego artykutu, podejscie kosztowe. Rownolegle jednak, analizujac rézne typy

aktywow geologiczno-gorniczych (AGQG), w praktyce odpowiadajace réznym fazom dziatal-
nosci geologiczno-gorniczej, zidentyfikowat konieczno$¢ precyzyjniejszego okreslenia wa-
runkéw dopuszcezalno$ci poszczegolnych podejsé. Jak tatwo zauwazy¢, kodeks dopuszceza —

a nawet zaleca — stosowanie podejscia kosztowego dla AGG typu I i 11, czyli obejmujacych

prace poszukiwawcze i dokumentowanie, natomiast de facto nie dopuszcza jego stosowania

do wyceny zt6z juz rozpoznanych, za wyjatkiem specjalnych przypadkow likwidacji zaktadu

gbérniczego (AGG typu V).

Podejscie kosztowe zostalo rowniez uwzglednione przez zagraniczne kodeksy wyceny,
sposrod ktorych za dwa najbardziej znaczace uwaza si¢ kanadyjski CIMVAL i austra-
lijski VALMIN. POLVAL jest w zasadniczych punktach zbiezny z ich rekomendacjami.
W szczegblnosci:

a) CIMVAL w p. G4.9 ogranicza stosowanie omawianego podejscia tylko w odniesieniu do
zasobow okreslanych jako Mineral Resources (zasoby geologiczne) 1 Mineral Reserves
(zasoby eksploatacyjne).

b) VALMIN nie definiuje rekomendowanych podejs¢ i metod w odniesieniu do poszcze-
gblnych typow aktywow geologicznych, ale odwotuje si¢ w tym zakresie do rekomen-
dacji Minerals Industry Consultants Association (MICA), ktore sa zbiezne z reko-
mendacjami POLVALu.

Podejscie kosztowe uchodzi za kontrowersyjne przy wycenie aktywow rzadko wy-
stgpujacych, o indywidualnych cechach, ktorych odtworzenie nie jest mozliwe, czyli na
przyktad w przypadku dziet sztuki, ale tez wlasnie aktywow geologiczno-gdérniczych. Tym

TABELA 1
Podejscia do wyceny Aktywow Geologiczno-Gorniczych wedtug POLVAL
TABLE 1
Approaches to mineral deposits valuation according to the POLVAL
Etap badania i wykorzystania ztoza
Podejscie P re?ce . rozpozname' . projektowanie . eksploatacja likwidacja
geologiczne — | i dokumentacja | i zagospodarowanie . ..
do wyceny > . . ztoza eksploatacji
poszukiwawcze zloza ztoza
AGG Typ AGG Typ Il AGG Typ Il AGG Typ IV | AGG Typ V
Dochodowe Nie w niektorych Tak Tak Nie
przypadkach
Porownawcze Tak Tak Tak Tak Tak
Kosztowe Tak* Tak* Nie Nie Tak

* Tylko w przypadku pozytywnych wynikow.
Zrédto: POLVAL 2008, Tabela W1.04.
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TABELA 2
Hierarchia metod wyceny Aktywow Geologiczno-Gorniczych wg POLVAL
TABLE 2
Hierarchy of mineral deposits’ valuation methods according to POLVAL
AGG Typ II
Po- Metoda AGG tymczasowo AGG AGG AGG
dejscie Typ I LA zamknigte Typ I | Typ IV | Typ V
IIB nmc
Docho- DCF N N A* (N) N A* (N) | A* (N) N
dowe ROV C C C* (A) A C* (A) | C*(A)
Poréw- TransakCJl A B B B C c B
nawcze poréwnawczych
1) Warto$ci szacunkowej
Kosz- i
towe | 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

DCF — analiza zdyskontowanych przeptywow pienigznych, ROV — Metoda wyceny opcji realnych. II A —
AGG na wezesnym etapie oceny lub zaniechane, II B — AGG z widokami na rychte, ekonomicznie uzasadnione
zagospodarowanie, II C — AGG bez nadziei na rychte, ekonomicznie uzasadnione zagospodarowanie,

* W przypadkach, gdy Wartosci NPV, uzyskiwane z Metody DCF, sa ujemne, Metoda ROV jest przez
Kodeks NAJBARDZIE] REKOMENDOWANA.

Zrédio: POLVAL 2008, Tabela W1.06 i W1.05.

niemniej mozna zidentyfikowaé okolicznosci, w ktorych jego wykorzystanie moze okazaé
si¢ niezb¢dne dla wykonania ich wyceny.

1. Fundamentalne zalozenia podejscia kosztowego

Podejscie kosztowe opiera si¢ na zalozeniu, ze poniesione koszty najlepiej odzwier-
ciedlaja warto§¢ wycenianych aktywow. Wiaze ono bowiem ich wartos¢ z kosztem wy-
tworzenia innego aktywa, ktory albo jest jego replika, albo dostarcza podobnej wartosci
uzytkowej. Ponadto kaze uwzglednic¢ zuzycie wycenianego aktywa na dzien wyceny (replika
najczesciej bedzie odpowiadata jego pierwotnemu, a nie biezacemu stanowi). Konceptualnie
wywodzi si¢ ono z przekonania, ze wklad pracy na wykonanie czego§ odzwierciedla jego
warto$¢ (International Valuation... 2005, str. 34).
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Jak juz wspomniano we wstepie uwaza si¢ powszechnie, ze wyceniajacy powinni unikac
opierania si¢ na historycznych kosztach pozyskania wycenianego aktywa, a koncentrowac
si¢ na mozliwos$ci nabycia jego funkcjonalnego odpowiednika (podejscie poréwnawcze) lub
ocenie potencjatu przysztych korzysci ekonomicznych (podejécie dochodowe). Uzasad-
nieniem tego pogladu ma by¢ w pierwszym rzedzie twierdzenie o braku znaczenia kosztéw
poniesionych dla jego biezacej wartosci. Stad tez Migdzynarodowe Standardy Wyceny
naktadaja bardzo liczne ograniczenia dla stosowania omawianego podejscia:

a) zalecaja jego stosowanie tylko do tzw. wyspecjalizowanych aktywow, definiujac je jako
dobra bedace rzadko przedmiotem obrotu rynkowego, poza przypadkami sprzedazy

w ramach catej jednostki gospodarczej, ktorej stanowia cz¢$¢, w wyniku ich wyjatko-

wosci wynikajacej z samej ich natury spowodowanej: projektem, konfiguracja, rozmia-

rem lokalizacja lub innymi czynnikami (International Valuation... 2005, str. 116—-117);
b) w odniesieniu do tych komponentéw wycenianego dobra, ktére jednak moga byé wy-

cenione w uzyciem podej$cia poréwnawczego lub dochodowego, zalecaja stosowanie

metod opartych na tych podejsciach i odrgbne wiaczenie wynikdéw do wyceny. Przy-
ktadem tutaj moze by¢ wycena specjalistycznej instalacji produkcyjnej wraz z gruntem,
na ktérym jest posadowiona — grunt nalezy wyceni¢ za pomoca podejscia pordw-

nawczego lub dochodowego (International Valuation... 2005, str. 239);
¢) za kazdym razem nakazuja przeprowadzenie testu na zgodno$¢ z potencjalnym stru-

mieniem korzy$ci ekonomicznych, jesli nie samego, wycenianego dobra, to catej jed-

nostki (International Valuation... 2005, str. 164—165 oraz 241-242).

Powyzsze ograniczenia doskonale charakteryzuja daleko idaca ostroznos$¢ autoréw Stan-
dardéw w rekomendowaniu stosowania podejscia kosztowego, zwtaszcza w oderwaniu od
wynikéw otrzymanych za pomoca innych podej$é. De facto sprowadzaja one podejscie
kosztowe do ,,zta koniecznego”, ktore nalezy stosowac tylko wtedy, gdy inne nie moga by¢
oparte na zadnych wiarygodnych danych, ale i wtedy naktadaja obowiazek przynajmniej
posredniego, w ramach wigkszych jednostek, sprawdzenia otrzymanych wynikow. Za kaz-
dym tez razem, o ile sprawdzenie to pokaze warto$¢ inna — a szczegoélnie nizsza niz
otrzymana za pomocg omawianego podejscia — nakazuja stosowna korekte (Ellis 2007).

Zastosowanie podejscia kosztowego do wyceny z16z kopalin napotyka trudnos$ci juz na
etapie interpretacji jego definicji. Nie mozna bowiem przyjmowac zatozenia o wytworzeniu
repliki ztoza lub jakiego$ innego, podobnego do wycenianego, gdyz nawet gdyby operacja
taka jakim$ dziwnym zbiegiem okoliczno$ci okazata si¢ by¢ technicznie mozliwa, to na
pewno nie bytaby ekonomicznie oplacalna. Stad tez w przypadku wycen zt6z rozpoznanych
stosuje si¢ dwa pozostate podejscia: dochodowe i porownawcze.

Jednak w szerokim zbiorze aktywow geologiczno-gorniczych znajduja si¢ i takie, ktore
wydaja si¢ spetnia¢ przestanki do stosowania podejscia kosztowego, czyli aktywa zwiazane
z pracami geologiczno-poszukiwawczymi oraz rozpoznaniem i dokumentowaniem ztoza.
Nalezy zauwazy¢, ze ich charakterystyka lezy na pograniczu podlegajacych i niepodle-
gajacych replikacji. Po pierwsze, o ile zloze przyrodnicze jest produktem natury o tyle
wigkszos¢ aktywow nalezacych do AGG typu I i II — na przyktad dokumentacja prac
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poszukiwawczych — jest juz wytworem pracy ludzkiej. Stad tez mozna wykona¢ jej replike.
W ocenie jej wartoSci bierze si¢ pod uwage na ogdt cechy typowe dla instalacji czy
konstrukcji o charakterze specjalistycznym, na przyktad staranno$¢ wykonania, rozleglosé
wykonanych badan, adekwatnos¢ metod, a takze reputacj¢ wykonujacego.

Po drugie, chociaz podstawowa warto§¢ omawianego typu aktywow lezy w czyms, co
mozna okresli¢ jako warto$¢ oczekiwana hipotetycznego ztoza, to na ogo6t na tak wezesnym
etapie nie istnieja zadne realne przestanki do jej wiarygodnego oszacowania. Stad tez
potencjalni sprzedawcy wiedza, ze trudno bgdzie uzyskac za nie jakas szczegodlnie wysoka
ceng. Dlatego powstrzymuja si¢ od sprzedazy do momentu, w ktorym bgda mogli przed-
stawi¢ na tyle wiarygodne wyniki, aby mozliwe bylo zastosowanie podej$cia dochodowego
(lub, co rzadsze, porownawczego). Na ogot na takim wtasnie zatozeniu buduja plan swoje;j
dziatalno$ci.

Po trzecie — w konsekwencji powyzszego — nalezy podkreslié, ze w przypadku AGG
typu I i II, za wyjatkiem przypadku w peini udokumentowanego ztoza z wazna koncesja
na wydobycie, do$¢ trudno wyobrazi¢ sobie okolicznosci, w ktérych w ogole nastapitaby
transakcja spetniajaca stricte wymogi transakcji rynkowej, gdyz kluczowym warunkiem ich
spetnienia jest to, ze sprzedajacy (ani kupujacy) nie moga znajdowac si¢ pod presja jej
wykonania (International Valuation... 2005, str. 27). I tu takze wystepuje podobienstwo do
konstrukcji o charakterze specjalistycznym. Tylko szczeg6lny zbieg okolicznosci moze
zmusi¢ na przyktad wiasciciela specjalistycznej instalacji przeciwpozarowej zabezpiecza-
jacej rafinerig ropy naftowej do jej sprzedazy w oderwaniu od i przed wybudowaniem same;j
rafinerii.

Korzystna okoliczno$é przy wycenie AGG Typu 1111 stanowi fakt, ze na ogél na moment
wyceny nie podlegaja one jeszcze amortyzacji z punktu widzenia wyceny (Prawo bilansowe
i podatkowe podchodzi do tych kwestii bardzo réznie, zaleznie od stosowanego systemu
rachunkowosci 1 wlasciwych przepisow podatkowych. Dla systemu amerykanskiego bardzo
doktadny opis zagadnien z tym zwiazanych znajdzie czytelnik [W:] Wright, Gallun 2008,
str. 75—178). Jej naliczanie rozpoczyna si¢ bowiem od momentu oddania do uzytkowania
rozumianego jako poczatek pobierania korzysci ekonomicznych. A w przypadku AGG
o pobieraniu takowych mozna méwi¢ w odniesieniu tylko do Typu IV AGG. Nie mozna
bowiem mowié o ,,zuzyciu” dokumentacji geologicznej czy wynikow badan sejsmicznych
przed rozpoczgciem eksploatacji ztoza.

W kazdym przpadku nalezy pamigtaé, ze podejscie kosztowe jest bardzo ryzykowne
w sytuacji aktywow, ktore zostaty wytworzone w odlegtym czasie, gdyz wtedy gldwnie ze
wzgledu na inflacje, musza by¢ stosowane rézne metody indeksacji, ktore moga bardzo
istotnie wptynaé¢ na ostateczny wynik, a ktérych obiektywizm moze budzi¢ uzasadnione
watpliwos$ci. Stad najcze$ciej przyjmuje si¢ cezurg 5 lat, jako najodleglejszego, akcepto-
walnego momentu wytworzenia AGG wycenianych w podejsciu kosztowym (Satuga 2009,
str. 80).
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2. Metody wyceny zl6z kopalin zaliczane do podejscia kosztowego

POLVAL zaleca stosowanie dwoch metod wyceny zaliczanych do podejscia kosz-
towego:
a) warto$ci szacunkowej (ang. Appraised Value Method — AVM),
b) (wielokrotnosci) wydatkow na prace geologiczne.

W literaturze wystgpuja rowniez inne metody, nie wspomniane lub wspomniane mar-
ginesowo przez POLVAL oraz zagraniczne kodeksy wyceny. Najbardziej znana z nich,
ichyba jedyna stosowana w praktyce, jest metoda wskaznikdéw geologicznych (Kilburn’a).

2.1. Metoda wartos$ci szacunkowej (AVM)

Sposréd metod zalecanych przez POLVAL zdecydowanie najwigksza popularno$cia
cieszy sig¢ pierwsza z nich, tj. AVM. Jej zastosowanie wymaga uwzglednienia nastgpujacych
sktadnikow (Agnerian 1996, str. 69-72):

a) poniesionych do momentu wyceny kosztéw bezposrednich w warto$ci nominalnej ich
poniesienia (na przyktad kosztow pozyskania zezwolenia i jego przedtuzenia, analiz
laboratoryjnych itp.),

b) uzasadnionych kosztow posrednich, poniesionych do momentu wyceny,

c) kosztdw zaangazowanego kapitatu,

d) premii/dyskonta w zaleznos$ci od stopnia ,,usatysfakcjonowania” dotychczasowymi re-
zultatami prac.

Koszty bezposrednie sa na ogot dos¢ tatwe do zidentyfikowania. Typowo obejmuja one
wydatki na takie dzialania jak:

a) pozyskanie prawa do rozpoczgcia prac poszukiwawczych: koncesji, zezwolen na uzytko-
wanie terenu;

b) wykonanie badan topograficznych, geologicznych, geofizycznych i geochemicznych;

¢) wiercenia poszukiwawcze;

d) wykonanie odkrywek;

e) badanie probek;

f) przygotowanie studiow technicznej mozliwos$ci i ekonomicznej optacalnosci eksploatacji
potencjalnych z16z (International Financial... 2005).

Przypisujac wyzej wymienione koszty do wycenianych AGG nalezy kierowac sig trzema
ponizszymi kryteriami:

a) Czy dane koszty sa rzeczywiscie zwiazane z wycenianym aktywem? Jesli poszukiwania
byly prowadzone pod katem zt6z miedzi nie zawsze musza mie¢ wartos¢ dla badan na
przyktad nad wystgpowaniem weglowodorow.

b) Czy dziatania powyzsze wykonywaly kompetentne osoby/firmy/instytucje o ustalonej
reputacji w zakresie wyzej wymienionych prac? W szczegdlnosci czy zostaty one udo-
kumentowane na tyle transparentnie, ze ich wyniki moga by¢ wykorzystane przez strong
trzecia?



www.czasopisma.pan.pl P N www.journals.pan.pl

I

69

c) Czy stanowia one rzeczywiscie cze$s¢ AGG podlegajacych wycenie i czy prawa do nich
moga by¢ skutecznie przeniesione?

Zalecenia powyzsze opracowano pod katem metody wielokrotnos$ci wydatkéw na prace
geologiczne prezentowanej w dalszej czgsci artykutu, ale zdaniem autora, moga rowniez
stuzy¢ za wskazéwke w przypadku metody AVM (Gregg, Pickering 2007).

Wigkszy problem stanowia tutaj koszty posrednie. Typowym przyktadem wymienianym
w tej kategorii sa wydatki dotyczace utworzenia i administrowania (tzw. ogdlnego zarzadu)
podmiotem, ktory zostal utworzony w celu zarzadzania wycenianymi AGG. Mowa tu o tzw.
project entity — spotce projektowej, kreowanej tylko dla realizacji okreslonej dziatalnosci
poszukiwawczej i przygotowawczej — w przypadku sukcesu sprzedawanej firmie gornicze;j
zainteresowanej wydobyciem, w przypadku porazki utrzymywanej minimalnym kosztem,
do czasu uruchomienia nowego projektu. Ale nawet w takim — wydawatoby si¢ nie budza-
cym watpliwosci — przypadku nie wolno automatycznie kwalifikowa¢ wszystkich wydatkow
jako odnoszacych si¢ do AGG. Nie moga by¢ na przyktad uznane za stanowiace sktadnik
wyceny koszty zwiazane ze zmianami wynikajacymi z relacji pomigdzy wspdlnikami, jesli
zmiany te nie byty konieczne dla utrzymania dziatalnosci spotki.

Wigkszy problem sprawiaja spolki, ktore prowadza inna dziatalno$é niz wyceniana, na
przyklad prowadza wigcej niz jeden projekt poszukiwawczy albo wrecz innag dziatalno$é.
W takiej sytuacji, w systemach rachunkowosci tych firm, koszty posrednie sa alokowane
wedtug kluczy podzialu. Rozwinigcie tego zagadnienia nie jest mozliwe w ramach ni-
niejszego artykutu, tym niemniej wyceniajacy musi mie¢ §wiadomos$¢, ze tworzone sa one na
podstawie bardzo réznych zasad i rownie rézne moga by¢ otrzymane wyniki. Szczegolnie
niebezpieczna jest sytuacja, w ktorej wyceniana dzialalno§¢ ma marginalne znaczenie dla
catosci wynikow przedsigbiorstwa. Istnieje wtedy ryzyko nadmiernych uproszczen lub
wrecz bledow i zaniedban. Zdarza sig, ze w biezacych sprawozdaniach nie sa alokowane
zadne koszty posrednie, a proces ten ma miejsce ex post, ewidentnie w celu podniesienia
warto$ci wyceny.

Okreslajac koszt zaangazowanego kapitatu nalezy nie tylko uwzgledni¢ w stopie aktu-
alizacji inflacj¢ oraz charakterystyczny dla branzy poziom ryzyka, ale rowniez wlasciwie
zidentyfikowac poziom zaangazowanego kapitatu.

Problem identyfikowania stop inflacji dla potrzeb wycen byt juz przez autora wielo-
krotnie omawiany (Uberman R., Uberman R. 2008, str. 69—101), niec ma wigc potrzeby
omawia¢ go w tym miejscu. Natomiast enigmatyczne stwierdzenie o charakterystycznym dla
branzy poziomie ryzyka rodzi w praktyce wiele trudnosci i kontrowersji. Biorac pod uwage
fakt, ze omawiana metodg stosuje si¢ do AGG Typu I i II nie mozna utozsamiaé ryzyka
zwigzanego z pracami poszukiwawczo-przygotowawczymi z ryzykiem zwigzanym z dzialal-
noscia polegajaca na wydobyciu tej samej kopaliny z rozpoznanych juz zt6z. Najbardziej
ekstremalny jest w tym przypadku przyktad branzy naftowej. Charakterystyczny dla niej
poziom ryzyka jest oceniany raczej nisko. Na przyktad liczona dla lat 1998-2008 wartos¢
wspotczynnika beta dla akcji koncernow naftowych notowanych w Ameryce Potnocnej
mieécita si¢ w przedziale 0,62—1,24, przez osiem lat bgdac ponizej jednego (gdzie jeden
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oznacza poziom ryzyka réwny charakterystycznemu dla catego rynku kapitatowego). Odpo-
wiadato to $redniemu, realnemu kosztowi kapitatu (po uwzglednieniu inflacji) nie prze-
kraczajacemu 5% (Satuga 2009, str. 128). Tymczasem typowe rozktady prawdopodo-
bienstwa sukcesu w pracach poszukiwawczych zaktadaja, ze szanse odkrycia ztoza na-
dajacego sig¢ do eksploatacji oscyluja w granicach 15% (Wood 2007). Zaktadajac, ze
z ekonomicznego punktu widzenia oznacza ono 85% prawdopodobienstwo bankructwa
przedsiewzigcia, wskaznik beta osiagnatby putap nieuwzgledniany w normalnych zesta-
wieniach.

Wyliczenie zaangazowanego kapitatu w praktyce tez moze okazac sig nie tak trywialne
jakby si¢ wydawato. Najczgsciej oblicza si¢ go poprzez sumowanie pozycji kosztowych
poniesionych w danym okresie na jego koniec i aktualizuje tak otrzymang wielko$¢ na
dzien wyceny. Poniewaz baza wyliczen sa zwykle ksiggi rachunkowe firmy prowadzace;j
dziatalno$¢ poszukiwawcza zaklada sig, ze przeptywy pieni¢zne sa skorelowane w czasie
z poniesionymi kosztami. Trzeba jednak w kazdym przypadku upewnié sig, ze tak jest
rzeczywiscie.

Najwigcej kontrowersji w metodzie AVM budzi jednak kwestia premii/dyskonta majace;j
w zatozeniu odzwierciedli¢ prawdopodobienstwo uzyskania korzysci ekonomicznych
z ewentualnego podjgcia wydobycia z ewentualnie odkrytego i rozpoznanego ztoza. Jest to
proéba wprowadzenia, przynajmniej posrednio, komponentu dochodowego do podejscia
kosztowego. Pierwszy problem metodologiczny dotyczy zbieznosci pomigdzy ta premia
a wynagrodzeniem za ryzyko uwzglednianym w koszcie kapitatu. Istnieje bardzo powazne
zagrozenie uwzgledniania tego samego czynnika dwa razy. Jesli ryzyko branzy ma od-
zwierciedla¢ prawdopodobienstwo uzyskania korzysci/strat ekonomicznych — a c6z innego
miatoby by¢ przestanka jej stosowania — to naliczanie jeszcze premii z tego tytutu bytoby
ewidentnym bl¢dem. Pozostaje wigc kwestia oceny szans sukcesu w konkretnym projekcie.
W tym zakresie szeroko korzysta si¢ z metod opierajacych si¢ na drzewach decyzyjnych
i symulacjach Monte Carlo (Wood 2007). Nie mozna jednak nie zauwazy¢, ze zgromadzenie
odpowiedniej bazy danych niezbgdnej do uzyskania wiarygodnych rezultatow prezento-
wanej powyzej metodyki pozwala na zastosowanie z powodzeniem przynajmniej niektorych
metod podejscia dochodowego, na przyktad metody opcji realnych. A jesli takie obliczenia
sa mozliwe do wykonania i prowadza do otrzymania wiarygodnych wynikow, to nalezy —
zdaniem autora — zastosowa¢ podejscie dochodowe wprost. Co ciekawe, dos¢ podobny
poglad wyrazali autorzy wydanego w 1920 r. w Wielkiej Brytanii podr¢cznika (Redmayne,
Stone 1920). Dla nieruchomosci, co do ktorych istnialo tylko przypuszczenie odnos$nie
mozliwoséci wystgpowania ztoza pisza oni, ze przyjecie jakiejkolwiek premii powyzej war-
tosci gruntow (wtedy gtownej pozycji kosztowej) jest kwestia czystej spekulacji. Nato-
miast dla nieruchomosci, co do ktorych istnieja mocne przestanki wystgpowania ztoza
sugeruja oni przyjecie podejscia dochodowego, opartego na zatozeniach odno$nie moz-
liwych do uzyskania parametréow ekonomicznych jego przysztej eksploatacji (Redmayne,
Stone 1920, str. 138—-140).
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2.2. Metoda wielokrotno$ci wydatkow na prace geologiczne

Druga z metod zalecanych przez POLVAL jest metoda wielokrotno$ci wydatkéw na
prace geologiczne, ktora zaklada, ze wartos¢ AGG wyznaczaja dwa sktadniki:

a) poniesione do daty wyceny koszty prac poszukiwawczych i geologicznych,

b) wspodlezynnik korygujacy, wyznaczany subicktywnie przez wyceniajacego, a okreslajacy
antycypowane mozliwosci uzyskania korzysci ekonomicznych po ewentualnym udoku-
mentowaniu i rozpoczgciu eksploatacji analizowanego ztoza (ang. Prospective Enhan-
cement Multiplier — PEM)

Jesli chodzi o obliczanie bazy kosztowej dla potrzeb tej wyceny mozna stosowaé wy-
tyczne odnosnie kosztéw bezposrednich i posrednich przedstawione powyzej przy okazji
omawiania metody AVM. O wiele wigkszy problem stanowi obliczenie lub wyznaczenie
warto$ci PEM. Istnieje zalecenie, aby jego warto$§¢ miescita si¢ w przedziale 1,0 do 3,0,
chyba ze racjonalnym jest oczekiwanie rzeczywiscie jakiego$ ,,wielkiego” odkrycia (moze
to chodzi¢ o odkrycie na przyktad tzw. ,,mamuciego” zloza ropy naftowej, tj. o zasobach
przekraczajacych 10 mld barylek; Gregg, Pickering 2007). Ponadto mowi si¢ o koniecznosci
zachowania ,.konserwatywnego”, tj. ostroznego podejs$cia i ewentualnie o uwzglednieniu
prognozowanych kosztow prac poszukiwawczych koniecznych do wykonania w przy-
sztosci. Wiasnie to ostatnie zalecenie dato asumpt do stwierdzenia, ze zastosowania metody
wielokrotnosci wydatkow na prace geologiczne upatrywaé nalezy dla potrzeb prognozo-
wania przysztych wydatkow na poszukiwanie i geologiczne rozpoznanie zt6z nieudokumen-
towanych (Satuga 2009, str. 80).

2.3. Metoda wskaznikéw geologicznych (Kilburn’a)

Sposroéd metod, ktore wystepuja w literaturze, a nie zostaly wspomniane lub wspomniane
marginesowo przez POLVAL oraz zagraniczne kodeksy wyceny, najbardziej znana —
i chyba jedyna stosowana w praktyce — jest metoda wskaznikow geologicznych (Kilburn’a).
U swoich podstaw pomyslana zostata pod katem wyceny AGG Typu I i II. Generalnie zaktada
wykorzystanie zidentyfikowanych kosztow jako fundamentu do catej serii korekt, odzwier-
ciedlajacych istotne parametry ekonomiczne wycenianych aktywow (Killburn 1990; Butra
2004). Metoda ta konceptualnie ma bardzo wiele wspdlnego z niektéorymi metodami wypra-
cowanymi w ramach podejécia kosztowego: na przyktad statystyczna czy porownan parami,
w ktérych rowniez wycenie podlegaja pewne charakterystyki aktywa, ktorych kombinacja
(najczesciej suma) wartosci daje koncowy wynik wyceny. Dlatego tez czasami kwalifikowana
jest do podejscia porownawczego, o ile baza dla korekt nie sa poniesione koszty, a ceny
podobnych koncesji/nieruchomosci bgdacych w obrocie (Lilford, Minnitt 2005).

Metoda wykorzystuje cztery sposrod dziewigtnastu parametréw korygujacych wartosé
zgrupowanych w cztery podstawowe kategorie:

a) bliskos¢ lokalizacji hipotetycznego ztoza wzgledem innych juz odkrytych o istotnej

ekonomicznej wartosci (1);
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b) oczekiwana wielko§¢ zasoboéw i wspdtczynnik mineralizacji (dla rud metali, w przy-
padkach innych nalezy wzia¢ pod uwage wiasciwe dla nich parametry jakosciowe, na
przyklad warto$¢ energetyczna dla wegla) (2);

¢) geochemiczne i geofizyczne wlasciwosci z16z juz odkrytych wzgledem oczekiwanych od
potencjalnie istniejacego (3);

d) oczekiwane warto$ci wyzej wymienionych parametrow wyznaczajace granicg opta-
calnego wydobycia w kontek$cie przewidywanych zmian na rynku poszukiwanej ko-
paliny (4);

przy czym do wyceny bierze si¢ z kazdej charakterystyki po jednym parametrze, ktorego

znaczenie wyceniajacy okresla jako priorytetowe dla wyliczenia wartosci danego AGG.

TABELA 3
Macierz Killburn’a — wzor
TABLE 3
Killburn’s valuation matrix — pattern
Charakterystyka Parametr Warto$¢ Charakterystyka Parametr Warto$é
1 1 1,5 2 11 5,0
1 2 2,0 2 12 6,0-8,0
1 3 2,5 2 13 7,0-8,0
1 4 3,0 2 14 9,0-10,0
1 5 4,0 3 15 2,0
1 6 5,0 3 16 3,0
2 7 1,3 3 17 3,5
2 8 1,5 4 18 2,0
2 9 2,0 4 19 3,0
2 10 3,0

Zrodto: Lilford, Minnitt 2005, Tabela V.

Nawet biorac poprawke¢ na fakt, ze rysunek 1 prezentuje udzial w sumie wszystkich
parametrow, a do wyceny bierze si¢ tylko cztery, najistotniejsza charakterystyka jest druga,
zwiazana z oczekiwanymi parametrami kopaliny zawartej w hipotetycznym ztozu. Znacznie
mniejsze znaczenie maja parametry grupy pierwszej, wpltyw za$ parametréw grupy trzeciej
iczwartej jest juz na ogot zdecydowanie nizszy. Podstawowym zarzutem czgsto wysuwanym
pod adresem tej metody, a wynikajacym z powyzszej proporcji jest nikta rola czynnikoéw
ekonomicznych, tj. spodziewany poziom cen, kosztow i ryzyka zwiazanych z przyszia
eksploatacja hipotetycznego zloza, w determinowaniu otrzymanej warto$ci wyceny. Zda-
niem autora zarzut ten nie jest do kofica trafny. Jego waga jest przeceniana przez pryzmat
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Rys. 1. Udziat poszczegdlnych charakterystyk (1, 2, 3, 4) w pelnym zbiorze parametréw wedtug macierzy
Killburn’a (opracowanie witasne na podst. Lilford, Minnitt 2005, Tabela V)

Fig. 1. Weight of characteristics (1, 2, 3, 4) in the total set of parametrs included into Killburn’s matrix
(author based on Lilford, Minnitt 2005, Table V)

wplywu tych czynnikow na wyceng ztoza juz eksploatowanego lub przygotowanego do
eksploatacji (AGG Typu III i IV). Jesli jednak analizie poddawane sa tylko prawa do
poszukiwan lub wstgpna dokumentacja, czynniki te rzeczywiscie schodza na plan dalszy.
Najwazniejszym problemem jest to, czy w analizowanym obszarze znajduje si¢ jakiekolwiek
istotne zloze, przy czym termin ,,istotne” nalezy interpretowacé raczej szeroko, rozciagajac go
nie tylko na ztoza spelniajace warunki ekonomicznie optacalnej eksploatacji w momencie
odkrycia, ale rowniez w granicach rozsadnych prognoz odno$nie przysziosci. Nalezy pa-
migtaé, ze lista cennych kopalin nie jest znowu tak zmienna, jakby si¢ na pozoér wydawato.
Niezmiernie trudno poda¢ przyktad mineratlu, ktory po jakim$ dluzszym okresie wyko-
rzystania zupehnie stracit warto$¢ ekonomiczng. Zmieniaja si¢ oczywiscie relacje migdzy
nimi, progi optacalnosci wydobycia itd., ale w kazdym przypadku realnym jest odkrycie
zloza, ktorego eksploatacja przyniesie zyski. Stad prymat kryteriow geofizycznych i ge-
ologicznych akurat w przypadku AGG Typu I zdaje si¢ mie¢ uzasadnienie. W przypadku
AGG Typu II krytyka metody Killburn’a wydaje si¢ by¢ zasadna, bo w przypadku udo-
kumentowania ztoza niepewnos¢ odnosnie jego geologicznej charakterystyki (zasobow,
sposobu zalegania itd.) zdecydowanie maleje, za to roSnie — w poréwnaniu do AGG Typu I —
sama baza kosztowa. Na marginesie warto zauwazy¢, ze metoda ta moze bardzo dobrze
sprawdzi¢ si¢ nie tyle dla potrzeb wyceny, co do wyznaczenia maksymalnego putapu
dalszych wydatkéw na prace poszukiwawcze i dokumentowanie ztoza. Wobec braku ,,twar-
dych” danych oparcie si¢ na intuicji i doswiadczeniu rzeczywiscie kompetentnego eksperta
moze by¢ jedynym sensownym rozwigzaniem. Opieranie si¢ na tzw. “migkkich” danych,
czyli czyje$ wiedzy i intuicji nie jest samo w sobie — zdaniem autora — bigdem pod
warunkiem, ze uzytkownik wyceny zdaje sobie sprawg odnosnie rzeczywistej podstawy
przedstawianych rekomendacji. Prawdziwym zagrozeniem jest ukrywanie tego zrodta wie-
dzy za pomoca stosowania skomplikowanych algorytmoéw i korekt. Nie przez przypadek
przeciez jedna z opinii o przyczynach kryzysu finansowego 2008 r. méwi o maniakalnym
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uzywaniu coraz bardziej skomplikowanych wzorow, ktore zawsze dawaty stopg ryzyka na
poziomie 3—4%, niezaleznie czy obliczenia odnosity si¢ do inwestycji w akcje ExxonMobil
czy tez wlasnie zakladanej, setnej z kolei firmy, majacej w zamierzeniu dokona¢ istotnych
odkry¢ w dziedzinie bio-genetyki (Jackson 2008).

Innym problemem w stosowaniu metody Killburn’a jest konieczno$¢ posiadania przez
wyceniajacego mocnych kompetencji geologicznych i geofizycznych, a takze znajomosci
obszaru, w ktorym wystepuja wyceniane AGG, nabytych nie tyle w drodze wykonywania
wycen, co uczestnictwa w badaniach z tych dziedzin. Nawet doswiadczeni wyceniajacy, nie
posiadajacy odpowiedniego wyksztatcenia i dos§wiadczenia w wyzej wymienionym zakresie
musza bazowaé na danych wsadowych przygotowanych przez wilasciwych specjalistow
(Lilford, Minnitt 2005, str. 32).

Innym czynnikiem podwazajacym sens stosowania metody Killburn’a moze by¢ to, ze
wiarygodne oszacowanie wpltywu owych 19 parametréw na wartos¢ AGG wymaga po-
zyskania takiej bazy danych, ktora de facto moze pozwoli¢ na stosowanie preferowanych
podejs¢ dochodowego 1 porownawczego.

3. Przeslanki do stosowania podej$cia kosztowego
wedlug najbardziej znanych kodeks6w wycen zl6z kopalin

Wspomniany powyzej Kodeks Wyceny Zt6z Kopalin POLVAL zaleca stosowanie po-
dejscia kosztowego do wyceny nastgpujacych typow AGG:

a) AGG Typull A, czyli na wezesnym etapie rozpoznania i dokumentacji, dla ktorych jest to
podejscie najbardziej rekomendowane;

b) AGG Typu I, czyli na etapie prac geologiczno-poszukiwawczych, dla ktérych podejscie
to ma rekomendacj¢ stabsza od podej$cia poréwnawczego,

¢) AGG Typu V, czyli na etapie likwidacji eksploatacji, dla ktérych podejscie to jest
rekomendowane na réwni z podej§ciem poréwnawczym,

d) AGG Typu II C, czyli AGG na etapie prac geologiczno-poszukiwawczych, ale bez
nadziei na rychle ekonomicznie uzasadnione zagospodarowanie, dla ktérych ma status
podejscia tylko akceptowanego (najbardziej rekomendowana jest w ich przypadku me-
toda opcji realnych, a potem podej$cie porownawcze).

Kanadyjski CIMVAL zawiera podobne rekomendacje, dajac podejsciu kosztowemu
réwny status z poréwnawczym w przypadku AGG Typu I, a dopuszczajac jego stosowanie
obok dochodowego i poréwnawczego w przypadku AGG Typu II, z tym Ze tutaj pre-
ferowane jest zdecydowanie ostatnie z wymienionych (CIMVAL 2003, str. 20-21).

Australijski VALMIN, w przeciwienstwie do dwoch wymienionych powyzej kodeksow,
nie definiuje rekomendowanych podej$¢ i metod w odniesieniu do poszczegdlnych typoéw
aktywow geologicznych, ale odwotuje si¢ w tym zakresie do prac kompetentnych cztonkow
Minerals Industry Consultants Association (MICA). W tej sytuacji trudno jednoznacznie
mowi¢ o rekomendacjach VALMIN, ale analizujac materialy zamieszczone na stronie
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internetowej tego stowarzyszenia mozna bezpiecznie postawié tezeg, ze ich poglady odnosnie

stosowania podejs$cia kosztowego sa zbiezne z wyrazonymi w CIMVALu, z tym Ze chyba

wykorzystanie podejscia kosztowego jest w Australii bardziej popularne niz w Ameryce

Poétnocne;j.

Specyfika Kodeksu POLVAL jest wskazanie metod wyceny dla AGG Typu V, t;.
bedacych w fazie likwidacji. Jednak podejscie kosztowe w ich przypadku ma zupehie inny
sens ekonomiczny i zadna z metod wymienionych w punkcie ¢ nie moze by¢ w ich
przypadku wprost zastosowana. Glgbsza analiza tej problematyki wykracza poza ramy
niniejszego artykutu.

Z powyzszej, krotkiej analizy jednoznacznie wynika, ze wiodace narodowe kodeksy
wyceny dotyczace aktywow geologiczno-goérniczych sa dos¢ zgodne w dwoch ponizej
wymienionych kwestiach:

a) zalecaja stosowanie podejscia kosztowego do wyceny aktywow znajdujacych si¢ na
etapie prac geologiczno-poszukiwawczych oraz wczesnej fazie rozpoznania i dokumen-
towania ztoza, wyznaczajac granicg jego stosowania w pierwszym momencie, w ktérym
mozliwe jest oszacowanie zasobow zloza (zob. rys. 2);

b) za kazdym razem, kiedy jest to mozliwe zalecaja upewnicC sig, ze otrzymane wyniki
mieszcza si¢ w przedziale spodziewanych wartosci, ktore w pdzniejszych fazach cyklu
zycia projektu gorniczego moga zostac otrzymane za pomoca pozostatych dwoch, prefe-
rowanych podejs¢.
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Rok w cyklu zycia projektu geologiczno-gérniczego

Rys. 2. Obszar rekomendowanego stosowania podejscia kosztowego w uznanych kodeksach wyceny
aktywow geologiczno-gorniczych

Fig. 2. Recommended area of the cost approach application according to the leading valuation codes
covering mineral deposits
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4. Ocena przydatnos$ci podejscia kosztowego w praktyce wycen AGG w Polsce

Krytyka stosowania podej$cia kosztowego opiera si¢ na fundamentalnym zarzucie o nie-
istotno$ci poniesionych historycznie kosztow dla oceny biezacej wartosci. Stwierdzenie to
jest bardzo przekonujace. Implikuje ono, ze podej$cie porownawcze czy dochodowe méwi
o przyszlosci, czyli o tym, jakie wpltywy rzeczywiscie otrzyma kupujacy, a nie o tym, jakie
koszty poniost sprzedajacy. Tyle, ze blad tkwi w znaczeniu slowa ,,rzeczywiscie”. Kazda
metoda zaliczana do podejscia dochodowego (nie przez przypadek autor, w podrgczniku
Uberman R., Uberman R. 2008, str. 47, uzywa dla nich okreslenia: ,,oparte o prognozy
wynikow finansowych”) bazuje na przewidywaniach przysztosci. A one maja to do siebie, ze
jeszcze nie znalazt sig ekspert, ktory zamiescitby pod nimi ostawiona klauzulg true and fair,
jaka widnieje pod kazdym audytowanym pozytywnie sprawozdaniu finansowym. Podobny
problem wystepuje w przypadku podejécia poréwnawczego. To, ze kto$ inny zaplacit
okreslona kwotg za podobne AGG moze by¢ tylko przestanka do przypuszczenia, ze znajdzie
si¢ nabywca na wyceniane AGG po wyznaczonej przez analogi¢ cenie. Przeciez wszystkie
brane pod uwage w tym podejsciu transakcje sg historyczne, czasami jeszcze bardziej niz
poniesione koszty.

Mowiac obrazowo, kazdy ekspert powinien pamigtac, ze najlepszym wyceniajacym jest
duet ztozony z dwu o0sob: tego, ktory wystawia czek i tego, ktory go przyjmuje; a najlepsza
warto$cia wyceny jest liczba na tym czeku figurujaca. I to niezaleznie od tego, na jakich
przestankach i opracowaniach osoby te oparly swoje decyzje. A tylko podejscie kosztowe
moéwi, ile zaptacono za wytworzenie tego konkretnego, wycenianego AGG. Ktos, kto te
koszty ponidst nie zawsze jest niekompetentnym i nieodpowiedzialnym menedzerem, ktory
zyje z tego, ze przekonujaco opowiada o bezsensownych wydatkach. Przeciez w branzy
poszukiwan dzialaja renomowane firmy, ktére przezyty niejedna juz porazke i znaja si¢ na
swoim biznesie. Nie mozna w konsekwencji z gory zakladaé, ze ponoszac analizowane
koszty nie dokonaty kompetentnej analizy optacalnos$ci wykonywanych prac. Autor nie
uwaza oczywiscie, ze sa one nieomylne. Ale odrzucenie z gory metod bazujacych na tych
doswiadczeniach wydaje si¢ nieuzasadnione.

Podsumowanie

W konkluzji rozwazan dotyczacych metod wyceny aktywoéw geologiczno-gorniczych
zdaniem autora wsz¢dzie tam, gdzie podejscie dochodowe lub poréwnawcze musi bazowaé
na bardzo niepewnych danych, a wigc przy wycenie AGG Typu I i II stosowanie podejscia
kosztowego jest nie tylko uzasadnione, ale i nicodzowne. Nie mozna bowiem warto$ci
otrzymanej za jego pomoca zupehie pozbawiaé atrybutu korelacji z mozliwymi do uzys-
kania, biezacymi korzysciami ekonomicznymi. Koszt, wbrew do$¢ powszechnemu mnie-
maniu nie jest sam w sobie stratg. Strata sa koszty ponoszone bez uzasadnienia ekono-
micznego. Te, ktore takowe posiadaja tworza warto§¢. Wyceniajacy nie moze informacji
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o nich a priori odrzuca¢ w procesie wyceny AGG. Tak samo jak informacje o podobnych
transakcjach lub projekcje przysztych przeptywow pienigznych sa one rownoprawnym
komponentem bazy wiedzy wyceniajacego.

Rownoczesnie autor jest zdecydowanie przeciwny sztucznemu wiaczaniu komponentow
podejscia porownawczego, a zwlaszcza dochodowego, do metod bazujacych na podejéciu
kosztowym. Z tego wzgledu nie widzi sensu stosowania metody wielokrotnosci wydatkow
na prace geologiczne, ktora tak naprawdg jest pewnym uproszczeniem metody warto$ci
szacunkowej (AVM). Réwniez w metodzie AVM nie rekomenduje stosowania premii/
/dyskonta odzwierciedlajacego prawdopodobienstwo uzyskania korzysci ekonomicznych
z ewentualnego podjgcia wydobycia z ewentualnie odkrytego i rozpoznanego ztoza. Stwier-
dzenie powyzsze nie oznacza jednak niemozno$ci wykorzystania ,,migkkiej” wiedzy wy-
ceniajacego opartej na jego do§wiadczeniu i intuicji. Ale te czynniki powinny znalez¢ raczej
odzwierciedlenie w przygotowywanej strategii negocjacji, a nie w samej wycenie. Jesli
chodzi o wybor konkretnej metody to zdecydowanie najbardziej rozpowszechniong i przy-
datna jest metoda AVM i jej stosowanie autor rekomenduje w pierwszym rze¢dzie. Natomiast
metoda Killburn’a, paradoksalnie bardziej niz metoda wielokrotno$ci wydatkow na prace
geologiczne, nadaje si¢ zdaniem autora do okres$lania maksymalnego putapu dopuszczalnych
wydatkéw na dalsze prace poszukiwawcze i dokumentacj¢ ztoza.
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OCENA PRZYDATNOSCI PODEJSCIA KOSZTOWEGO DO WYCENY AKTYWOW GEOLOGICZNO-GORNICZYCH

Stowa kluczowe

Wycena aktywow geologiczno-goérniczych, podejscie kosztowe, prace poszukiwawczo-geologiczne, Kodeks
Polval

Streszczenie

Prezentowany artykul dotyczy mozliwosci i celowosci wykorzystania podejscia kosztowego do wyceny
aktywow geologiczno-gorniczych. Autor koncentruje si¢ na AGG Typu I i II tj. zwiazanych z pracami geolo-
giczno-poszukiwawczymi oraz dokumentowaniem ztoza kopalin, upatrujac w nich wtasnie obszaru zastosowania
omawianego podejscia. Analiza obejmuje trzy najczgsciej wykorzystywane metody wyceny: wartosci szacunko-
wej, wielokrotno$ci wydatkow na prace geologiczne oraz Killburn’a, wskazujac ich zalety, wady oraz potencjalne
btedy w ich stosowaniu. W konkluzji autor wskazuje obszary, w ktérych zastosowanie wyzej wymienionych metod
znajduje uzasadnienie i pozwala na osiagnigcie wartosciowych wynikow wyceny.

EVALUATION OF THE CAST APPROACH’ES USEFULNESS FOR A MINERAL ASSETS’ VALUATION

Key words

Mineral assets valuation, cost approach, exploration activities, Polval (Polish Mineral Deposits Valuation
Code)

Abstract

The article discusses possibilities and usefulness of application of the cost approach for mineral deposits
valuation. Author focuses on the ones related to exploration for and documentation of hypothetical deposits,
looking in their case for possible areas of application of the approach in consideration. Analyses covers the three
most commonly used valuation methods: Appraised Value Method (AVM), Multiple of Exploration Expenditure
Method and Killburn’s Method, indicating their strengths, deficiencies and dangers of potential misuse.
In conclusion author indicates areas of potential application of the cost approach where it’s proper application
may deliver credible and useful results.



