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Ocena przydatnoœci podejœcia kosztowego
do wyceny aktywów geologiczno-górniczych

Wprowadzenie

W literaturze dominuje przekonanie o nik³ej przydatnoœci podejœcia kosztowego do
wyceny aktywów. Uchodzi ono w potocznej opinii za „przestarza³e” i „myl¹ce”. Aswath
Damodaran, w swojej ksi¹¿ce nosz¹cej znamienny podtytu³: Narzêdzia i techniki okreœlania
wartoœci jakichkolwiek aktywów (Damodaran 2002), licz¹cej sobie ponad 800 stron tekstu
i traktuj¹cej o tak egzotycznych, kolekcjonerskich aktywach jak karty wstêpu na mecze
baseball’a, ani razu nie wspomina o mo¿liwoœci wykorzystania podejœcia kosztowego. Przez
innych autorów oraz praktycznie wszystkie licz¹ce siê standardy wyceny jest ono reko-
mendowane tylko wtedy, gdy dwa pozosta³e podejœcia (porównawcze i dochodowe) nie
mog¹ byæ zastosowane ze wzglêdu na brak mo¿liwoœci skonstruowania wiarygodnego
modelu wyceny.

Wymieniane powszechnie wady omawianego podejœcia, takie jak brak bezpoœredniego
odniesienia do spodziewanych korzyœci ekonomicznych czy skutków zmian technologicz-
nych i rynkowych, nie powinny eliminowaæ jego zalet, które w niektórych przypadkach
powoduj¹, ¿e w³aœnie poprzez jego wykorzystanie mo¿na uzyskaæ najbardziej wiarygodne
rezultaty. Szczególnie istotn¹ okolicznoœci¹ przemawiaj¹c¹ za jego stosowaniem jest fakt,
¿e w tym podejœciu naj³atwiej uzyskaæ wiarygodn¹ bazê danych dla potrzeb wyceny.

Polskie Stowarzyszenie Wyceny Z³ó¿ Kopalin przygotowa³o – na bazie odpowiedników
z innych krajów oraz doœwiadczeñ polskich ekspertów – w³asny Kodeks Wyceny Z³ó¿
Kopalin (Kodeks POLVAL), który dopuœci³ do stosowania wszystkie trzy powszechnie
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znane podejœcia do wyceny aktywów, tj. dochodowe, porównawcze oraz bêd¹ce przed-
miotem niniejszego artyku³u, podejœcie kosztowe. Równolegle jednak, analizuj¹c ró¿ne typy
aktywów geologiczno-górniczych (AGG), w praktyce odpowiadaj¹ce ró¿nym fazom dzia³al-
noœci geologiczno-górniczej, zidentyfikowa³ koniecznoœæ precyzyjniejszego okreœlenia wa-
runków dopuszczalnoœci poszczególnych podejœæ. Jak ³atwo zauwa¿yæ, kodeks dopuszcza –
a nawet zaleca – stosowanie podejœcia kosztowego dla AGG typu I i II, czyli obejmuj¹cych
prace poszukiwawcze i dokumentowanie, natomiast de facto nie dopuszcza jego stosowania
do wyceny z³ó¿ ju¿ rozpoznanych, za wyj¹tkiem specjalnych przypadków likwidacji zak³adu
górniczego (AGG typu V).

Podejœcie kosztowe zosta³o równie¿ uwzglêdnione przez zagraniczne kodeksy wyceny,
spoœród których za dwa najbardziej znacz¹ce uwa¿a siê kanadyjski CIMVAL i austra-
lijski VALMIN. POLVAL jest w zasadniczych punktach zbie¿ny z ich rekomendacjami.
W szczególnoœci:
a) CIMVAL w p. G4.9 ogranicza stosowanie omawianego podejœcia tylko w odniesieniu do

zasobów okreœlanych jako Mineral Resources (zasoby geologiczne) i Mineral Reserves

(zasoby eksploatacyjne).
b) VALMIN nie definiuje rekomendowanych podejœæ i metod w odniesieniu do poszcze-

gólnych typów aktywów geologicznych, ale odwo³uje siê w tym zakresie do rekomen-
dacji Minerals Industry Consultants Association (MICA), które s¹ zbie¿ne z reko-
mendacjami POLVALu.
Podejœcie kosztowe uchodzi za kontrowersyjne przy wycenie aktywów rzadko wy-

stêpuj¹cych, o indywidualnych cechach, których odtworzenie nie jest mo¿liwe, czyli na
przyk³ad w przypadku dzie³ sztuki, ale te¿ w³aœnie aktywów geologiczno-górniczych. Tym
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TABELA 1

Podejœcia do wyceny Aktywów Geologiczno-Górniczych wed³ug POLVAL

TABLE 1

Approaches to mineral deposits valuation according to the POLVAL

Podejœcie
do wyceny

Etap badania i wykorzystania z³o¿a

prace
geologiczne –

poszukiwawcze

rozpoznanie
i dokumentacja

z³o¿a

projektowanie
i zagospodarowanie

z³o¿a

eksploatacja
z³o¿a

likwidacja
eksploatacji

AGG Typ I AGG Typ II AGG Typ III AGG Typ IV AGG Typ V

Dochodowe Nie
w niektórych
przypadkach

Tak Tak Nie

Porównawcze Tak Tak Tak Tak Tak

Kosztowe Tak* Tak* Nie Nie Tak

* Tylko w przypadku pozytywnych wyników.
�ród³o: POLVAL 2008, Tabela W1.04.



niemniej mo¿na zidentyfikowaæ okolicznoœci, w których jego wykorzystanie mo¿e okazaæ
siê niezbêdne dla wykonania ich wyceny.

1. Fundamentalne za³o¿enia podejœcia kosztowego

Podejœcie kosztowe opiera siê na za³o¿eniu, ¿e poniesione koszty najlepiej odzwier-
ciedlaj¹ wartoœæ wycenianych aktywów. Wi¹¿e ono bowiem ich wartoœæ z kosztem wy-
tworzenia innego aktywa, który albo jest jego replik¹, albo dostarcza podobnej wartoœci
u¿ytkowej. Ponadto ka¿e uwzglêdniæ zu¿ycie wycenianego aktywa na dzieñ wyceny (replika
najczêœciej bêdzie odpowiada³a jego pierwotnemu, a nie bie¿¹cemu stanowi). Konceptualnie
wywodzi siê ono z przekonania, ¿e wk³ad pracy na wykonanie czegoœ odzwierciedla jego
wartoœæ (International Valuation… 2005, str. 34).
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TABELA 2

Hierarchia metod wyceny Aktywów Geologiczno-Górniczych wg POLVAL

TABLE 2

Hierarchy of mineral deposits’ valuation methods according to POLVAL

Po-
dejœcie

Metoda
AGG
Typ I

AGG Typ II

AGG
Typ III

AGG
Typ IV

AGG
Typ VII A

tymczasowo
zamkniête

II B II C

Docho-
dowe

DCF N N A* (N) N A* (N) A* (N) N

ROV C C C* (A) A C* (A) C* (A) N

Porów-
nawcze

Transakcji
porównawczych

A B B B C C B

Kosz-
towe

1) Wartoœci szacunkowej

2) Wydatków na prace
2) geologiczne

B A N C N N B

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 przep³ywów pieniê¿nych, ROV – Metoda wyceny opcji realnych. II A –
AGG na wczesnym etapie oceny lub zaniechane, II B – AGG z widokami na rych³e, ekonomicznie uzasadnione
zagospodarowanie, II C – AGG bez nadziei na rych³e, ekonomicznie uzasadnione zagospodarowanie,

* W przypadkach, gdy Wartoœci NPV, uzyskiwane z Metody DCF, s¹ ujemne, Metoda ROV jest przez
Kodeks NAJBARDZIEJ REKOMENDOWAN¥.

�ród³o: POLVAL 2008, Tabela W1.06 i W1.05.



Jak ju¿ wspomniano we wstêpie uwa¿a siê powszechnie, ¿e wyceniaj¹cy powinni unikaæ
opierania siê na historycznych kosztach pozyskania wycenianego aktywa, a koncentrowaæ
siê na mo¿liwoœci nabycia jego funkcjonalnego odpowiednika (podejœcie porównawcze) lub
ocenie potencja³u przysz³ych korzyœci ekonomicznych (podejœcie dochodowe). Uzasad-
nieniem tego pogl¹du ma byæ w pierwszym rzêdzie twierdzenie o braku znaczenia kosztów
poniesionych dla jego bie¿¹cej wartoœci. St¹d te¿ Miêdzynarodowe Standardy Wyceny
nak³adaj¹ bardzo liczne ograniczenia dla stosowania omawianego podejœcia:
a) zalecaj¹ jego stosowanie tylko do tzw. wyspecjalizowanych aktywów, definiuj¹c je jako

dobra bêd¹ce rzadko przedmiotem obrotu rynkowego, poza przypadkami sprzeda¿y
w ramach ca³ej jednostki gospodarczej, której stanowi¹ czêœæ, w wyniku ich wyj¹tko-
woœci wynikaj¹cej z samej ich natury spowodowanej: projektem, konfiguracj¹, rozmia-
rem lokalizacj¹ lub innymi czynnikami (International Valuation… 2005, str. 116–117);

b) w odniesieniu do tych komponentów wycenianego dobra, które jednak mog¹ byæ wy-
cenione w u¿yciem podejœcia porównawczego lub dochodowego, zalecaj¹ stosowanie
metod opartych na tych podejœciach i odrêbne w³¹czenie wyników do wyceny. Przy-
k³adem tutaj mo¿e byæ wycena specjalistycznej instalacji produkcyjnej wraz z gruntem,
na którym jest posadowiona – grunt nale¿y wyceniæ za pomoc¹ podejœcia porów-
nawczego lub dochodowego (International Valuation… 2005, str. 239);

c) za ka¿dym razem nakazuj¹ przeprowadzenie testu na zgodnoœæ z potencjalnym stru-
mieniem korzyœci ekonomicznych, jeœli nie samego, wycenianego dobra, to ca³ej jed-
nostki (International Valuation… 2005, str. 164–165 oraz 241–242).
Powy¿sze ograniczenia doskonale charakteryzuj¹ daleko id¹c¹ ostro¿noœæ autorów Stan-

dardów w rekomendowaniu stosowania podejœcia kosztowego, zw³aszcza w oderwaniu od
wyników otrzymanych za pomoc¹ innych podejœæ. De facto sprowadzaj¹ one podejœcie
kosztowe do „z³a koniecznego”, które nale¿y stosowaæ tylko wtedy, gdy inne nie mog¹ byæ
oparte na ¿adnych wiarygodnych danych, ale i wtedy nak³adaj¹ obowi¹zek przynajmniej
poœredniego, w ramach wiêkszych jednostek, sprawdzenia otrzymanych wyników. Za ka¿-
dym te¿ razem, o ile sprawdzenie to poka¿e wartoœæ inn¹ – a szczególnie ni¿sz¹ ni¿
otrzymana za pomoc¹ omawianego podejœcia – nakazuj¹ stosown¹ korektê (Ellis 2007).

Zastosowanie podejœcia kosztowego do wyceny z³ó¿ kopalin napotyka trudnoœci ju¿ na
etapie interpretacji jego definicji. Nie mo¿na bowiem przyjmowaæ za³o¿enia o wytworzeniu
repliki z³o¿a lub jakiegoœ innego, podobnego do wycenianego, gdy¿ nawet gdyby operacja
taka jakimœ dziwnym zbiegiem okolicznoœci okaza³a siê byæ technicznie mo¿liw¹, to na
pewno nie by³aby ekonomicznie op³acaln¹. St¹d te¿ w przypadku wycen z³ó¿ rozpoznanych
stosuje siê dwa pozosta³e podejœcia: dochodowe i porównawcze.

Jednak w szerokim zbiorze aktywów geologiczno-górniczych znajduj¹ siê i takie, które
wydaj¹ siê spe³niaæ przes³anki do stosowania podejœcia kosztowego, czyli aktywa zwi¹zane
z pracami geologiczno-poszukiwawczymi oraz rozpoznaniem i dokumentowaniem z³o¿a.
Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e ich charakterystyka le¿y na pograniczu podlegaj¹cych i niepodle-
gaj¹cych replikacji. Po pierwsze, o ile z³o¿e przyrodnicze jest produktem natury o tyle
wiêkszoœæ aktywów nale¿¹cych do AGG typu I i II – na przyk³ad dokumentacja prac
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poszukiwawczych – jest ju¿ wytworem pracy ludzkiej. St¹d te¿ mo¿na wykonaæ jej replikê.
W ocenie jej wartoœci bierze siê pod uwagê na ogó³ cechy typowe dla instalacji czy
konstrukcji o charakterze specjalistycznym, na przyk³ad starannoœæ wykonania, rozleg³oœæ
wykonanych badañ, adekwatnoœæ metod, a tak¿e reputacjê wykonuj¹cego.

Po drugie, chocia¿ podstawowa wartoœæ omawianego typu aktywów le¿y w czymœ, co
mo¿na okreœliæ jako wartoœæ oczekiwana hipotetycznego z³o¿a, to na ogó³ na tak wczesnym
etapie nie istniej¹ ¿adne realne przes³anki do jej wiarygodnego oszacowania. St¹d te¿
potencjalni sprzedawcy wiedz¹, ¿e trudno bêdzie uzyskaæ za nie jak¹œ szczególnie wysok¹
cenê. Dlatego powstrzymuj¹ siê od sprzeda¿y do momentu, w którym bêd¹ mogli przed-
stawiæ na tyle wiarygodne wyniki, aby mo¿liwe by³o zastosowanie podejœcia dochodowego
(lub, co rzadsze, porównawczego). Na ogó³ na takim w³aœnie za³o¿eniu buduj¹ plan swojej
dzia³alnoœci.

Po trzecie – w konsekwencji powy¿szego – nale¿y podkreœliæ, ¿e w przypadku AGG
typu I i II, za wyj¹tkiem przypadku w pe³ni udokumentowanego z³o¿a z wa¿n¹ koncesj¹
na wydobycie, doœæ trudno wyobraziæ sobie okolicznoœci, w których w ogóle nast¹pi³aby
transakcja spe³niaj¹ca stricte wymogi transakcji rynkowej, gdy¿ kluczowym warunkiem ich
spe³nienia jest to, ¿e sprzedaj¹cy (ani kupuj¹cy) nie mog¹ znajdowaæ siê pod presj¹ jej
wykonania (International Valuation… 2005, str. 27). I tu tak¿e wystêpuje podobieñstwo do
konstrukcji o charakterze specjalistycznym. Tylko szczególny zbieg okolicznoœci mo¿e
zmusiæ na przyk³ad w³aœciciela specjalistycznej instalacji przeciwpo¿arowej zabezpiecza-
j¹cej rafineriê ropy naftowej do jej sprzeda¿y w oderwaniu od i przed wybudowaniem samej
rafinerii.

Korzystn¹ okolicznoœæ przy wycenie AGG Typu I i II stanowi fakt, ¿e na ogó³ na moment
wyceny nie podlegaj¹ one jeszcze amortyzacji z punktu widzenia wyceny (Prawo bilansowe
i podatkowe podchodzi do tych kwestii bardzo ró¿nie, zale¿nie od stosowanego systemu
rachunkowoœci i w³aœciwych przepisów podatkowych. Dla systemu amerykañskiego bardzo
dok³adny opis zagadnieñ z tym zwi¹zanych znajdzie czytelnik [W:] Wright, Gallun 2008,
str. 75–178). Jej naliczanie rozpoczyna siê bowiem od momentu oddania do u¿ytkowania
rozumianego jako pocz¹tek pobierania korzyœci ekonomicznych. A w przypadku AGG
o pobieraniu takowych mo¿na mówiæ w odniesieniu tylko do Typu IV AGG. Nie mo¿na
bowiem mówiæ o „zu¿yciu” dokumentacji geologicznej czy wyników badañ sejsmicznych
przed rozpoczêciem eksploatacji z³o¿a.

W ka¿dym przpadku nale¿y pamiêtaæ, ¿e podejœcie kosztowe jest bardzo ryzykowne
w sytuacji aktywów, które zosta³y wytworzone w odleg³ym czasie, gdy¿ wtedy g³ównie ze
wzglêdu na inflacjê, musz¹ byæ stosowane ró¿ne metody indeksacji, które mog¹ bardzo
istotnie wp³yn¹æ na ostateczny wynik, a których obiektywizm mo¿e budziæ uzasadnione
w¹tpliwoœci. St¹d najczêœciej przyjmuje siê cezurê 5 lat, jako najodleglejszego, akcepto-
walnego momentu wytworzenia AGG wycenianych w podejœciu kosztowym (Sa³uga 2009,
str. 80).

67



2. Metody wyceny z³ó¿ kopalin zaliczane do podejœcia kosztowego

POLVAL zaleca stosowanie dwóch metod wyceny zaliczanych do podejœcia kosz-
towego:
a) wartoœci szacunkowej (ang. Appraised Value Method – AVM),
b) (wielokrotnoœci) wydatków na prace geologiczne.

W literaturze wystêpuj¹ równie¿ inne metody, nie wspomniane lub wspomniane mar-
ginesowo przez POLVAL oraz zagraniczne kodeksy wyceny. Najbardziej znan¹ z nich,
i chyba jedyn¹ stosowan¹ w praktyce, jest metoda wskaŸników geologicznych (Kilburn’a).

2.1. M e t o d a w a r t o œ c i s z a c u n k o w e j (AVM)

Spoœród metod zalecanych przez POLVAL zdecydowanie najwiêksz¹ popularnoœci¹
cieszy siê pierwsza z nich, tj. AVM. Jej zastosowanie wymaga uwzglêdnienia nastêpuj¹cych
sk³adników (Agnerian 1996, str. 69–72):
a) poniesionych do momentu wyceny kosztów bezpoœrednich w wartoœci nominalnej ich

poniesienia (na przyk³ad kosztów pozyskania zezwolenia i jego przed³u¿enia, analiz
laboratoryjnych itp.),

b) uzasadnionych kosztów poœrednich, poniesionych do momentu wyceny,
c) kosztów zaanga¿owanego kapita³u,
d) premii/dyskonta w zale¿noœci od stopnia „usatysfakcjonowania” dotychczasowymi re-

zultatami prac.
Koszty bezpoœrednie s¹ na ogó³ doœæ ³atwe do zidentyfikowania. Typowo obejmuj¹ one

wydatki na takie dzia³ania jak:
a) pozyskanie prawa do rozpoczêcia prac poszukiwawczych: koncesji, zezwoleñ na u¿ytko-

wanie terenu;
b) wykonanie badañ topograficznych, geologicznych, geofizycznych i geochemicznych;
c) wiercenia poszukiwawcze;
d) wykonanie odkrywek;
e) badanie próbek;
f) przygotowanie studiów technicznej mo¿liwoœci i ekonomicznej op³acalnoœci eksploatacji

potencjalnych z³ó¿ (International Financial… 2005).
Przypisuj¹c wy¿ej wymienione koszty do wycenianych AGG nale¿y kierowaæ siê trzema

poni¿szymi kryteriami:
a) Czy dane koszty s¹ rzeczywiœcie zwi¹zane z wycenianym aktywem? Jeœli poszukiwania

by³y prowadzone pod k¹tem z³ó¿ miedzi nie zawsze musz¹ mieæ wartoœæ dla badañ na
przyk³ad nad wystêpowaniem wêglowodorów.

b) Czy dzia³ania powy¿sze wykonywa³y kompetentne osoby/firmy/instytucje o ustalonej
reputacji w zakresie wy¿ej wymienionych prac? W szczególnoœci czy zosta³y one udo-
kumentowane na tyle transparentnie, ¿e ich wyniki mog¹ byæ wykorzystane przez stronê
trzeci¹?
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c) Czy stanowi¹ one rzeczywiœcie czêœæ AGG podlegaj¹cych wycenie i czy prawa do nich
mog¹ byæ skutecznie przeniesione?
Zalecenia powy¿sze opracowano pod k¹tem metody wielokrotnoœci wydatków na prace

geologiczne prezentowanej w dalszej czêœci artyku³u, ale zdaniem autora, mog¹ równie¿
s³u¿yæ za wskazówkê w przypadku metody AVM (Gregg, Pickering 2007).

Wiêkszy problem stanowi¹ tutaj koszty poœrednie. Typowym przyk³adem wymienianym
w tej kategorii s¹ wydatki dotycz¹ce utworzenia i administrowania (tzw. ogólnego zarz¹du)
podmiotem, który zosta³ utworzony w celu zarz¹dzania wycenianymi AGG. Mowa tu o tzw.
project entity – spó³ce projektowej, kreowanej tylko dla realizacji okreœlonej dzia³alnoœci
poszukiwawczej i przygotowawczej – w przypadku sukcesu sprzedawanej firmie górniczej
zainteresowanej wydobyciem, w przypadku pora¿ki utrzymywanej minimalnym kosztem,
do czasu uruchomienia nowego projektu. Ale nawet w takim – wydawa³oby siê nie budz¹-
cym w¹tpliwoœci – przypadku nie wolno automatycznie kwalifikowaæ wszystkich wydatków
jako odnosz¹cych siê do AGG. Nie mog¹ byæ na przyk³ad uznane za stanowi¹ce sk³adnik
wyceny koszty zwi¹zane ze zmianami wynikaj¹cymi z relacji pomiêdzy wspólnikami, jeœli
zmiany te nie by³y konieczne dla utrzymania dzia³alnoœci spó³ki.

Wiêkszy problem sprawiaj¹ spó³ki, które prowadz¹ inn¹ dzia³alnoœæ ni¿ wyceniana, na
przyk³ad prowadz¹ wiêcej ni¿ jeden projekt poszukiwawczy albo wrêcz inn¹ dzia³alnoœæ.
W takiej sytuacji, w systemach rachunkowoœci tych firm, koszty poœrednie s¹ alokowane
wed³ug kluczy podzia³u. Rozwiniêcie tego zagadnienia nie jest mo¿liwe w ramach ni-
niejszego artyku³u, tym niemniej wyceniaj¹cy musi mieæ œwiadomoœæ, ¿e tworzone s¹ one na
podstawie bardzo ró¿nych zasad i równie ró¿ne mog¹ byæ otrzymane wyniki. Szczególnie
niebezpieczn¹ jest sytuacja, w której wyceniana dzia³alnoœæ ma marginalne znaczenie dla
ca³oœci wyników przedsiêbiorstwa. Istnieje wtedy ryzyko nadmiernych uproszczeñ lub
wrêcz b³êdów i zaniedbañ. Zdarza siê, ¿e w bie¿¹cych sprawozdaniach nie s¹ alokowane
¿adne koszty poœrednie, a proces ten ma miejsce ex post, ewidentnie w celu podniesienia
wartoœci wyceny.

Okreœlaj¹c koszt zaanga¿owanego kapita³u nale¿y nie tylko uwzglêdniæ w stopie aktu-
alizacji inflacjê oraz charakterystyczny dla bran¿y poziom ryzyka, ale równie¿ w³aœciwie
zidentyfikowaæ poziom zaanga¿owanego kapita³u.

Problem identyfikowania stóp inflacji dla potrzeb wycen by³ ju¿ przez autora wielo-
krotnie omawiany (Uberman R., Uberman R. 2008, str. 69–101), nie ma wiêc potrzeby
omawiaæ go w tym miejscu. Natomiast enigmatyczne stwierdzenie o charakterystycznym dla
bran¿y poziomie ryzyka rodzi w praktyce wiele trudnoœci i kontrowersji. Bior¹c pod uwagê
fakt, ¿e omawian¹ metodê stosuje siê do AGG Typu I i II nie mo¿na uto¿samiaæ ryzyka
zwi¹zanego z pracami poszukiwawczo-przygotowawczymi z ryzykiem zwi¹zanym z dzia³al-
noœci¹ polegaj¹c¹ na wydobyciu tej samej kopaliny z rozpoznanych ju¿ z³ó¿. Najbardziej
ekstremalny jest w tym przypadku przyk³ad bran¿y naftowej. Charakterystyczny dla niej
poziom ryzyka jest oceniany raczej nisko. Na przyk³ad liczona dla lat 1998–2008 wartoœæ
wspó³czynnika beta dla akcji koncernów naftowych notowanych w Ameryce Pó³nocnej
mieœci³a siê w przedziale 0,62–1,24, przez osiem lat bêd¹c poni¿ej jednego (gdzie jeden
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oznacza poziom ryzyka równy charakterystycznemu dla ca³ego rynku kapita³owego). Odpo-
wiada³o to œredniemu, realnemu kosztowi kapita³u (po uwzglêdnieniu inflacji) nie prze-
kraczaj¹cemu 5% (Sa³uga 2009, str. 128). Tymczasem typowe rozk³ady prawdopodo-
bieñstwa sukcesu w pracach poszukiwawczych zak³adaj¹, ¿e szanse odkrycia z³o¿a na-
daj¹cego siê do eksploatacji oscyluj¹ w granicach 15% (Wood 2007). Zak³adaj¹c, ¿e
z ekonomicznego punktu widzenia oznacza ono 85% prawdopodobieñstwo bankructwa
przedsiêwziêcia, wskaŸnik beta osi¹gn¹³by pu³ap nieuwzglêdniany w normalnych zesta-
wieniach.

Wyliczenie zaanga¿owanego kapita³u w praktyce te¿ mo¿e okazaæ siê nie tak trywialne
jakby siê wydawa³o. Najczêœciej oblicza siê go poprzez sumowanie pozycji kosztowych
poniesionych w danym okresie na jego koniec i aktualizuje tak otrzyman¹ wielkoœæ na
dzieñ wyceny. Poniewa¿ baz¹ wyliczeñ s¹ zwykle ksiêgi rachunkowe firmy prowadz¹cej
dzia³alnoœæ poszukiwawcz¹ zak³ada siê, ¿e przep³ywy pieniê¿ne s¹ skorelowane w czasie
z poniesionymi kosztami. Trzeba jednak w ka¿dym przypadku upewniæ siê, ¿e tak jest
rzeczywiœcie.

Najwiêcej kontrowersji w metodzie AVM budzi jednak kwestia premii/dyskonta maj¹cej
w za³o¿eniu odzwierciedliæ prawdopodobieñstwo uzyskania korzyœci ekonomicznych
z ewentualnego podjêcia wydobycia z ewentualnie odkrytego i rozpoznanego z³o¿a. Jest to
próba wprowadzenia, przynajmniej poœrednio, komponentu dochodowego do podejœcia
kosztowego. Pierwszy problem metodologiczny dotyczy zbie¿noœci pomiêdzy t¹ premi¹
a wynagrodzeniem za ryzyko uwzglêdnianym w koszcie kapita³u. Istnieje bardzo powa¿ne
zagro¿enie uwzglêdniania tego samego czynnika dwa razy. Jeœli ryzyko bran¿y ma od-
zwierciedlaæ prawdopodobieñstwo uzyskania korzyœci/strat ekonomicznych – a có¿ innego
mia³oby byæ przes³ank¹ jej stosowania – to naliczanie jeszcze premii z tego tytu³u by³oby
ewidentnym b³êdem. Pozostaje wiêc kwestia oceny szans sukcesu w konkretnym projekcie.
W tym zakresie szeroko korzysta siê z metod opieraj¹cych siê na drzewach decyzyjnych
i symulacjach Monte Carlo (Wood 2007). Nie mo¿na jednak nie zauwa¿yæ, ¿e zgromadzenie
odpowiedniej bazy danych niezbêdnej do uzyskania wiarygodnych rezultatów prezento-
wanej powy¿ej metodyki pozwala na zastosowanie z powodzeniem przynajmniej niektórych
metod podejœcia dochodowego, na przyk³ad metody opcji realnych. A jeœli takie obliczenia
s¹ mo¿liwe do wykonania i prowadz¹ do otrzymania wiarygodnych wyników, to nale¿y –
zdaniem autora – zastosowaæ podejœcie dochodowe wprost. Co ciekawe, doœæ podobny
pogl¹d wyra¿ali autorzy wydanego w 1920 r. w Wielkiej Brytanii podrêcznika (Redmayne,
Stone 1920). Dla nieruchomoœci, co do których istnia³o tylko przypuszczenie odnoœnie
mo¿liwoœci wystêpowania z³o¿a pisz¹ oni, ¿e przyjêcie jakiejkolwiek premii powy¿ej war-
toœci gruntów (wtedy g³ównej pozycji kosztowej) jest kwesti¹ czystej spekulacji. Nato-
miast dla nieruchomoœci, co do których istniej¹ mocne przes³anki wystêpowania z³o¿a
sugeruj¹ oni przyjêcie podejœcia dochodowego, opartego na za³o¿eniach odnoœnie mo¿-
liwych do uzyskania parametrów ekonomicznych jego przysz³ej eksploatacji (Redmayne,
Stone 1920, str. 138–140).
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2.2. M e t o d a w i e l o k r o t n o œ c i w y d a t k ó w n a p r a c e g e o l o g i c z n e

Drug¹ z metod zalecanych przez POLVAL jest metoda wielokrotnoœci wydatków na
prace geologiczne, która zak³ada, ¿e wartoœæ AGG wyznaczaj¹ dwa sk³adniki:
a) poniesione do daty wyceny koszty prac poszukiwawczych i geologicznych,
b) wspó³czynnik koryguj¹cy, wyznaczany subiektywnie przez wyceniaj¹cego, a okreœlaj¹cy

antycypowane mo¿liwoœci uzyskania korzyœci ekonomicznych po ewentualnym udoku-
mentowaniu i rozpoczêciu eksploatacji analizowanego z³o¿a (ang. Prospective Enhan-

cement Multiplier – PEM)
Jeœli chodzi o obliczanie bazy kosztowej dla potrzeb tej wyceny mo¿na stosowaæ wy-

tyczne odnoœnie kosztów bezpoœrednich i poœrednich przedstawione powy¿ej przy okazji
omawiania metody AVM. O wiele wiêkszy problem stanowi obliczenie lub wyznaczenie
wartoœci PEM. Istnieje zalecenie, aby jego wartoœæ mieœci³a siê w przedziale 1,0 do 3,0,
chyba ¿e racjonalnym jest oczekiwanie rzeczywiœcie jakiegoœ „wielkiego” odkrycia (mo¿e
to chodziæ o odkrycie na przyk³ad tzw. „mamuciego” z³o¿a ropy naftowej, tj. o zasobach
przekraczaj¹cych 10 mld bary³ek; Gregg, Pickering 2007). Ponadto mówi siê o koniecznoœci
zachowania „konserwatywnego”, tj. ostro¿nego podejœcia i ewentualnie o uwzglêdnieniu
prognozowanych kosztów prac poszukiwawczych koniecznych do wykonania w przy-
sz³oœci. W³aœnie to ostatnie zalecenie da³o asumpt do stwierdzenia, ¿e zastosowania metody
wielokrotnoœci wydatków na prace geologiczne upatrywaæ nale¿y dla potrzeb prognozo-
wania przysz³ych wydatków na poszukiwanie i geologiczne rozpoznanie z³ó¿ nieudokumen-
towanych (Sa³uga 2009, str. 80).

2.3. M e t o d a w s k a Ÿ n i k ó w g e o l o g i c z n y c h (Kilburn’a)

Spoœród metod, które wystêpuj¹ w literaturze, a nie zosta³y wspomniane lub wspomniane
marginesowo przez POLVAL oraz zagraniczne kodeksy wyceny, najbardziej znan¹ –
i chyba jedyn¹ stosowan¹ w praktyce – jest metoda wskaŸników geologicznych (Kilburn’a).
U swoich podstaw pomyœlana zosta³a pod k¹tem wyceny AGG Typu I i II. Generalnie zak³ada
wykorzystanie zidentyfikowanych kosztów jako fundamentu do ca³ej serii korekt, odzwier-
ciedlaj¹cych istotne parametry ekonomiczne wycenianych aktywów (Killburn 1990; Butra
2004). Metoda ta konceptualnie ma bardzo wiele wspólnego z niektórymi metodami wypra-
cowanymi w ramach podejœcia kosztowego: na przyk³ad statystyczn¹ czy porównañ parami,
w których równie¿ wycenie podlegaj¹ pewne charakterystyki aktywa, których kombinacja
(najczêœciej suma) wartoœci daje koñcowy wynik wyceny. Dlatego te¿ czasami kwalifikowana
jest do podejœcia porównawczego, o ile baz¹ dla korekt nie s¹ poniesione koszty, a ceny
podobnych koncesji/nieruchomoœci bêd¹cych w obrocie (Lilford, Minnitt 2005).

Metoda wykorzystuje cztery spoœród dziewiêtnastu parametrów koryguj¹cych wartoœæ
zgrupowanych w cztery podstawowe kategorie:
a) bliskoœæ lokalizacji hipotetycznego z³o¿a wzglêdem innych ju¿ odkrytych o istotnej

ekonomicznej wartoœci (1);
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b) oczekiwana wielkoœæ zasobów i wspó³czynnik mineralizacji (dla rud metali, w przy-
padkach innych nale¿y wzi¹æ pod uwagê w³aœciwe dla nich parametry jakoœciowe, na
przyk³ad wartoœæ energetyczn¹ dla wêgla) (2);

c) geochemiczne i geofizyczne w³aœciwoœci z³ó¿ ju¿ odkrytych wzglêdem oczekiwanych od
potencjalnie istniej¹cego (3);

d) oczekiwane wartoœci wy¿ej wymienionych parametrów wyznaczaj¹ce granicê op³a-
calnego wydobycia w kontekœcie przewidywanych zmian na rynku poszukiwanej ko-
paliny (4);

przy czym do wyceny bierze siê z ka¿dej charakterystyki po jednym parametrze, którego
znaczenie wyceniaj¹cy okreœla jako priorytetowe dla wyliczenia wartoœci danego AGG.

TABELA 3

Macierz Killburn’a – wzór

TABLE 3

Killburn’s valuation matrix – pattern

Charakterystyka Parametr Wartoœæ Charakterystyka Parametr Wartoœæ

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

�ród³o: Lilford, Minnitt 2005, Tabela V.

Nawet bior¹c poprawkê na fakt, ¿e rysunek 1 prezentuje udzia³ w sumie wszystkich
parametrów, a do wyceny bierze siê tylko cztery, najistotniejsz¹ charakterystyk¹ jest druga,
zwi¹zana z oczekiwanymi parametrami kopaliny zawartej w hipotetycznym z³o¿u. Znacznie
mniejsze znaczenie maj¹ parametry grupy pierwszej, wp³yw zaœ parametrów grupy trzeciej
i czwartej jest ju¿ na ogó³ zdecydowanie ni¿szy. Podstawowym zarzutem czêsto wysuwanym
pod adresem tej metody, a wynikaj¹cym z powy¿szej proporcji jest nik³a rola czynników
ekonomicznych, tj. spodziewany poziom cen, kosztów i ryzyka zwi¹zanych z przysz³¹
eksploatacj¹ hipotetycznego z³o¿a, w determinowaniu otrzymanej wartoœci wyceny. Zda-
niem autora zarzut ten nie jest do koñca trafny. Jego waga jest przeceniana przez pryzmat
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wp³ywu tych czynników na wycenê z³o¿a ju¿ eksploatowanego lub przygotowanego do
eksploatacji (AGG Typu III i IV). Jeœli jednak analizie poddawane s¹ tylko prawa do
poszukiwañ lub wstêpna dokumentacja, czynniki te rzeczywiœcie schodz¹ na plan dalszy.
Najwa¿niejszym problemem jest to, czy w analizowanym obszarze znajduje siê jakiekolwiek
istotne z³o¿e, przy czym termin „istotne” nale¿y interpretowaæ raczej szeroko, rozci¹gaj¹c go
nie tylko na z³o¿a spe³niaj¹ce warunki ekonomicznie op³acalnej eksploatacji w momencie
odkrycia, ale równie¿ w granicach rozs¹dnych prognoz odnoœnie przysz³oœci. Nale¿y pa-
miêtaæ, ¿e lista cennych kopalin nie jest znowu tak zmienna, jakby siê na pozór wydawa³o.
Niezmiernie trudno podaæ przyk³ad minera³u, który po jakimœ d³u¿szym okresie wyko-
rzystania zupe³nie straci³ wartoœæ ekonomiczn¹. Zmieniaj¹ siê oczywiœcie relacje miêdzy
nimi, progi op³acalnoœci wydobycia itd., ale w ka¿dym przypadku realnym jest odkrycie
z³o¿a, którego eksploatacja przyniesie zyski. St¹d prymat kryteriów geofizycznych i ge-
ologicznych akurat w przypadku AGG Typu I zdaje siê mieæ uzasadnienie. W przypadku
AGG Typu II krytyka metody Killburn’a wydaje siê byæ zasadna, bo w przypadku udo-
kumentowania z³o¿a niepewnoœæ odnoœnie jego geologicznej charakterystyki (zasobów,
sposobu zalegania itd.) zdecydowanie maleje, za to roœnie – w porównaniu do AGG Typu I –
sama baza kosztowa. Na marginesie warto zauwa¿yæ, ¿e metoda ta mo¿e bardzo dobrze
sprawdziæ siê nie tyle dla potrzeb wyceny, co do wyznaczenia maksymalnego pu³apu
dalszych wydatków na prace poszukiwawcze i dokumentowanie z³o¿a. Wobec braku „twar-
dych” danych oparcie siê na intuicji i doœwiadczeniu rzeczywiœcie kompetentnego eksperta
mo¿e byæ jedynym sensownym rozwi¹zaniem. Opieranie siê na tzw. “miêkkich” danych,
czyli czyjeœ wiedzy i intuicji nie jest samo w sobie – zdaniem autora – b³êdem pod
warunkiem, ¿e u¿ytkownik wyceny zdaje sobie sprawê odnoœnie rzeczywistej podstawy
przedstawianych rekomendacji. Prawdziwym zagro¿eniem jest ukrywanie tego Ÿród³a wie-
dzy za pomoc¹ stosowania skomplikowanych algorytmów i korekt. Nie przez przypadek
przecie¿ jedna z opinii o przyczynach kryzysu finansowego 2008 r. mówi o maniakalnym

73

Rys. 1. Udzia³ poszczególnych charakterystyk (1, 2, 3, 4) w pe³nym zbiorze parametrów wed³ug macierzy

Killburn’a (opracowanie w³asne 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)



u¿ywaniu coraz bardziej skomplikowanych wzorów, które zawsze dawa³y stopê ryzyka na
poziomie 3–4%, niezale¿nie czy obliczenia odnosi³y siê do inwestycji w akcje ExxonMobil
czy te¿ w³aœnie zak³adanej, setnej z kolei firmy, maj¹cej w zamierzeniu dokonaæ istotnych
odkryæ w dziedzinie bio-genetyki (Jackson 2008).

Innym problemem w stosowaniu metody Killburn’a jest koniecznoœæ posiadania przez
wyceniaj¹cego mocnych kompetencji geologicznych i geofizycznych, a tak¿e znajomoœci
obszaru, w którym wystêpuj¹ wyceniane AGG, nabytych nie tyle w drodze wykonywania
wycen, co uczestnictwa w badaniach z tych dziedzin. Nawet doœwiadczeni wyceniaj¹cy, nie
posiadaj¹cy odpowiedniego wykszta³cenia i doœwiadczenia w wy¿ej wymienionym zakresie
musz¹ bazowaæ na danych wsadowych przygotowanych przez w³aœciwych specjalistów
(Lilford, Minnitt 2005, str. 32).

Innym czynnikiem podwa¿aj¹cym sens stosowania metody Killburn’a mo¿e byæ to, ¿e
wiarygodne oszacowanie wp³ywu owych 19 parametrów na wartoœæ AGG wymaga po-
zyskania takiej bazy danych, która de facto mo¿e pozwoliæ na stosowanie preferowanych
podejœæ dochodowego i porównawczego.

3. Przes³anki do stosowania podejœcia kosztowego
wed³ug najbardziej znanych kodeksów wycen z³ó¿ kopalin

Wspomniany powy¿ej Kodeks Wyceny Z³ó¿ Kopalin POLVAL zaleca stosowanie po-
dejœcia kosztowego do wyceny nastêpuj¹cych typów AGG:
a) AGG Typu II A, czyli na wczesnym etapie rozpoznania i dokumentacji, dla których jest to

podejœcie najbardziej rekomendowane;
b) AGG Typu I, czyli na etapie prac geologiczno-poszukiwawczych, dla których podejœcie

to ma rekomendacjê s³absz¹ od podejœcia porównawczego,
c) AGG Typu V, czyli na etapie likwidacji eksploatacji, dla których podejœcie to jest

rekomendowane na równi z podejœciem porównawczym,
d) AGG Typu II C, czyli AGG na etapie prac geologiczno-poszukiwawczych, ale bez

nadziei na rych³e ekonomicznie uzasadnione zagospodarowanie, dla których ma status
podejœcia tylko akceptowanego (najbardziej rekomendowan¹ jest w ich przypadku me-
toda opcji realnych, a potem podejœcie porównawcze).
Kanadyjski CIMVAL zawiera podobne rekomendacje, daj¹c podejœciu kosztowemu

równy status z porównawczym w przypadku AGG Typu I, a dopuszczaj¹c jego stosowanie
obok dochodowego i porównawczego w przypadku AGG Typu II, z tym ¿e tutaj pre-
ferowane jest zdecydowanie ostatnie z wymienionych (CIMVAL 2003, str. 20–21).

Australijski VALMIN, w przeciwieñstwie do dwóch wymienionych powy¿ej kodeksów,
nie definiuje rekomendowanych podejœæ i metod w odniesieniu do poszczególnych typów
aktywów geologicznych, ale odwo³uje siê w tym zakresie do prac kompetentnych cz³onków
Minerals Industry Consultants Association (MICA). W tej sytuacji trudno jednoznacznie
mówiæ o rekomendacjach VALMIN, ale analizuj¹c materia³y zamieszczone na stronie
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internetowej tego stowarzyszenia mo¿na bezpiecznie postawiæ tezê, ¿e ich pogl¹dy odnoœnie
stosowania podejœcia kosztowego s¹ zbie¿ne z wyra¿onymi w CIMVALu, z tym ¿e chyba
wykorzystanie podejœcia kosztowego jest w Australii bardziej popularne ni¿ w Ameryce
Pó³nocnej.

Specyfik¹ Kodeksu POLVAL jest wskazanie metod wyceny dla AGG Typu V, tj.
bêd¹cych w fazie likwidacji. Jednak podejœcie kosztowe w ich przypadku ma zupe³nie inny
sens ekonomiczny i ¿adna z metod wymienionych w punkcie c nie mo¿e byæ w ich
przypadku wprost zastosowana. G³êbsza analiza tej problematyki wykracza poza ramy
niniejszego artyku³u.

Z powy¿szej, krótkiej analizy jednoznacznie wynika, ¿e wiod¹ce narodowe kodeksy
wyceny dotycz¹ce aktywów geologiczno-górniczych s¹ doœæ zgodne w dwóch poni¿ej
wymienionych kwestiach:
a) zalecaj¹ stosowanie podejœcia kosztowego do wyceny aktywów znajduj¹cych siê na

etapie prac geologiczno-poszukiwawczych oraz wczesnej fazie rozpoznania i dokumen-
towania z³o¿a, wyznaczaj¹c granicê jego stosowania w pierwszym momencie, w którym
mo¿liwe jest oszacowanie zasobów z³o¿a (zob. rys. 2);

b) za ka¿dym razem, kiedy jest to mo¿liwe zalecaj¹ upewniæ siê, ¿e otrzymane wyniki
mieszcz¹ siê w przedziale spodziewanych wartoœci, które w póŸniejszych fazach cyklu
¿ycia projektu górniczego mog¹ zostaæ otrzymane za pomoc¹ pozosta³ych dwóch, prefe-
rowanych podejœæ.
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Rys. 2. Obszar rekomendowanego stosowania podejœcia kosztowego w uznanych kodeksach wyceny

aktywów geologiczno-górniczych

Fig. 2. Recommended area of the cost approach application according to the leading valuation codes

covering mineral deposits



4. Ocena przydatnoœci podejœcia kosztowego w praktyce wycen AGG w Polsce

Krytyka stosowania podejœcia kosztowego opiera siê na fundamentalnym zarzucie o nie-
istotnoœci poniesionych historycznie kosztów dla oceny bie¿¹cej wartoœci. Stwierdzenie to
jest bardzo przekonuj¹ce. Implikuje ono, ¿e podejœcie porównawcze czy dochodowe mówi
o przysz³oœci, czyli o tym, jakie wp³ywy rzeczywiœcie otrzyma kupuj¹cy, a nie o tym, jakie
koszty poniós³ sprzedaj¹cy. Tyle, ¿e b³¹d tkwi w znaczeniu s³owa „rzeczywiœcie”. Ka¿da
metoda zaliczana do podejœcia dochodowego (nie przez przypadek autor, w podrêczniku
Uberman R., Uberman R. 2008, str. 47, u¿ywa dla nich okreœlenia: „oparte o prognozy
wyników finansowych”) bazuje na przewidywaniach przysz³oœci. A one maj¹ to do siebie, ¿e
jeszcze nie znalaz³ siê ekspert, który zamieœci³by pod nimi os³awion¹ klauzulê true and fair,
jaka widnieje pod ka¿dym audytowanym pozytywnie sprawozdaniu finansowym. Podobny
problem wystêpuje w przypadku podejœcia porównawczego. To, ¿e ktoœ inny zap³aci³
okreœlon¹ kwotê za podobne AGG mo¿e byæ tylko przes³ank¹ do przypuszczenia, ¿e znajdzie
siê nabywca na wyceniane AGG po wyznaczonej przez analogiê cenie. Przecie¿ wszystkie
brane pod uwagê w tym podejœciu transakcje s¹ historyczne, czasami jeszcze bardziej ni¿
poniesione koszty.

Mówi¹c obrazowo, ka¿dy ekspert powinien pamiêtaæ, ¿e najlepszym wyceniaj¹cym jest
duet z³o¿ony z dwu osób: tego, który wystawia czek i tego, który go przyjmuje; a najlepsz¹
wartoœci¹ wyceny jest liczba na tym czeku figuruj¹ca. I to niezale¿nie od tego, na jakich
przes³ankach i opracowaniach osoby te opar³y swoje decyzje. A tylko podejœcie kosztowe
mówi, ile zap³acono za wytworzenie tego konkretnego, wycenianego AGG. Ktoœ, kto te
koszty poniós³ nie zawsze jest niekompetentnym i nieodpowiedzialnym mened¿erem, który
¿yje z tego, ¿e przekonuj¹co opowiada o bezsensownych wydatkach. Przecie¿ w bran¿y
poszukiwañ dzia³aj¹ renomowane firmy, które prze¿y³y niejedn¹ ju¿ pora¿kê i znaj¹ siê na
swoim biznesie. Nie mo¿na w konsekwencji z góry zak³adaæ, ¿e ponosz¹c analizowane
koszty nie dokona³y kompetentnej analizy op³acalnoœci wykonywanych prac. Autor nie
uwa¿a oczywiœcie, ¿e s¹ one nieomylne. Ale odrzucenie z góry metod bazuj¹cych na tych
doœwiadczeniach wydaje siê nieuzasadnione.

Podsumowanie

W konkluzji rozwa¿añ dotycz¹cych metod wyceny aktywów geologiczno-górniczych
zdaniem autora wszêdzie tam, gdzie podejœcie dochodowe lub porównawcze musi bazowaæ
na bardzo niepewnych danych, a wiêc przy wycenie AGG Typu I i II stosowanie podejœcia
kosztowego jest nie tylko uzasadnione, ale i nieodzowne. Nie mo¿na bowiem wartoœci
otrzymanej za jego pomoc¹ zupe³nie pozbawiaæ atrybutu korelacji z mo¿liwymi do uzys-
kania, bie¿¹cymi korzyœciami ekonomicznymi. Koszt, wbrew doœæ powszechnemu mnie-
maniu nie jest sam w sobie strat¹. Strat¹ s¹ koszty ponoszone bez uzasadnienia ekono-
micznego. Te, które takowe posiadaj¹ tworz¹ wartoœæ. Wyceniaj¹cy nie mo¿e informacji
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o nich a priori odrzucaæ w procesie wyceny AGG. Tak samo jak informacje o podobnych
transakcjach lub projekcje przysz³ych przep³ywów pieniê¿nych s¹ one równoprawnym
komponentem bazy wiedzy wyceniaj¹cego.

Równoczeœnie autor jest zdecydowanie przeciwny sztucznemu w³¹czaniu komponentów
podejœcia porównawczego, a zw³aszcza dochodowego, do metod bazuj¹cych na podejœciu
kosztowym. Z tego wzglêdu nie widzi sensu stosowania metody wielokrotnoœci wydatków
na prace geologiczne, która tak naprawdê jest pewnym uproszczeniem metody wartoœci
szacunkowej (AVM). Równie¿ w metodzie AVM nie rekomenduje stosowania premii/
/dyskonta odzwierciedlaj¹cego prawdopodobieñstwo uzyskania korzyœci ekonomicznych
z ewentualnego podjêcia wydobycia z ewentualnie odkrytego i rozpoznanego z³o¿a. Stwier-
dzenie powy¿sze nie oznacza jednak niemo¿noœci wykorzystania „miêkkiej” wiedzy wy-
ceniaj¹cego opartej na jego doœwiadczeniu i intuicji. Ale te czynniki powinny znaleŸæ raczej
odzwierciedlenie w przygotowywanej strategii negocjacji, a nie w samej wycenie. Jeœli
chodzi o wybór konkretnej metody to zdecydowanie najbardziej rozpowszechnion¹ i przy-
datn¹ jest metoda AVM i jej stosowanie autor rekomenduje w pierwszym rzêdzie. Natomiast
metoda Killburn’a, paradoksalnie bardziej ni¿ metoda wielokrotnoœci wydatków na prace
geologiczne, nadaje siê zdaniem autora do okreœlania maksymalnego pu³apu dopuszczalnych
wydatków na dalsze prace poszukiwawcze i dokumentacjê z³o¿a.
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OCENA PRZYDATNOŒCI PODEJŒCIA KOSZTOWEGO DO WYCENY AKTYWÓW GEOLOGICZNO-GÓRNICZYCH

S ³ o w a k l u c z o w e

Wycena aktywów geologiczno-górniczych, podejœcie kosztowe, prace poszukiwawczo-geologiczne, Kodeks
Polval

S t r e s z c z e n i e

Prezentowany artyku³ dotyczy mo¿liwoœci i celowoœci wykorzystania podejœcia kosztowego do wyceny
aktywów geologiczno-górniczych. Autor koncentruje siê na AGG Typu I i II tj. zwi¹zanych z pracami geolo-
giczno-poszukiwawczymi oraz dokumentowaniem z³o¿a kopalin, upatruj¹c w nich w³aœnie obszaru zastosowania
omawianego podejœcia. Analiza obejmuje trzy najczêœciej wykorzystywane metody wyceny: wartoœci szacunko-
wej, wielokrotnoœci wydatków na prace geologiczne oraz Killburn’a, wskazuj¹c ich zalety, wady oraz potencjalne
b³êdy w ich stosowaniu. W konkluzji autor wskazuje obszary, w których zastosowanie wy¿ej wymienionych metod
znajduje uzasadnienie i pozwala na osi¹gniêcie wartoœciowych wyników wyceny.

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

K e y w o r d s

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

A b s t r a c t

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.
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