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Wprowadzenie

Znajomos¢ warto$ci spotki jest potrzebna z wielu powodow. Cheemy ja sprzedac albo
kupi¢. Chcemy na niej ustanowi¢ zabezpieczenie lub zainwestowac w nig nasze oszczgdno-
$ci. Chcemy znaé warto$é spotki, bo wtedy tatwiej bedzie nam ocenié, czy bedzie ona gene-
rowac zyski a nasze nalezno$ci beda prawidtowo zabezpieczone itd. Znajac warto$¢ spotki
wiemy, czy przygotowywana umowa fuzji lub przejgcia jest dla nas korzystna. Wyceniamy
spotke do wejscia na rynek gietdowy, a takze dla potrzeb sprawozdania finansowego, czy
sporu sagdowego. Spotka moze tez mie¢ ceng rynkowa, jednak ta czgsto odbiega od jej war-
tosci. Cena jest efektem gry rynkowych sil podazy i popytu. Warto$¢ jest czym$ bardziej
stabilnym, czym$§ wokot czego ceny rynkowe oscyluja. Im mniejsze sa wahania tych cen,
tym bardziej cena rynkowa spotki zblizona jest do jej warto$ci. Dlatego na dobrze funkcjo-
nujagcych rynkach przecigtnie rynkowe ceny spolek nie roznig si¢ zbytnio od ich wartosci.

W finansach samg warto$¢ spotki mozna ustali¢ na dwa sposoby: dokonac¢ jej oceny
lub wyceny. Te dwa okreslenia nie sa synonimami, aczkolwiek dotycza tego samego. Wy-
cena spolki jest jej wartoscia finansowa, a ocena jej wartoscig ekonomiczng. W praktyce
czesto nie przestrzega si¢ odrozniania tych dwoch termindéw. Co wigcej, metody wyceny,
z ktérych korzystamy zawieraja zaro6wno jedno, jak i drugie podejscie.

Wycena spotki sktada si¢ z podejscia i metody. Problemem jest wybor podejscia i od-
powiedniej metody wyceny spotki. Znaczenie ma tez sama spotka i jej charakter. Rozne
spoiki czesto nie mogg by¢ wyceniane w ten sam sposob, a przynajmniej nie powinny by¢
tak wyceniane'.

Celem artykutu jest ekonomiczna analiza relacji migdzy wycena spoiki a jej charakte-
rystykami operacyjnymi. Zalezno$¢ ta pokazana jest na przyktadzie spotki gorniczej, ktora
jest na tyle specyficzng spotka, ze ,,dorobita” si¢ w ostatnich dziesigcioleciach wtasnych
standardéw wyceny. Ale sam problem nie dotyczy tylko spotek sektora goérniczego. Jest
bardziej uniwersalny.

' Kodeks POLVAL Kodeks Wyceny Ztoz Kopalin, Polskie Stowarzyszenie Wyceny Zt6z Kopalin Kra-
kow 2008.
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W drugiej czesci artykulu przedstawiona zostanie charakterystyka spotki gérniczej
poprzez wazna dla tej spoiki relacje miedzy rezerwami a zasobami. Trzecia cze$¢ to po-
dejscie do wyceny spotki gorniczej. Czwarta czg$¢ to wycena podziemnych, czasowo nie-
eksploatowanych depozytéw spotki. Ostatnia zawiera podsumowanie i spis wykorzystanej
literatury.

Cechy operacyjne spolki gérniczej

Charakterystyczng ceche spotek sektora gorniczego wida¢ w pojeciu rezerw i zaso-
bow. Podstawg takiej klasyfikacji jest funkcjonalny podzial zt6z na zasoby przyrodnicze
i zasoby ekonomiczne. Te ostatnie ujmowane sg w statystyczno-bilansowe kategorie rezerw
1 zasobow czasowo nieeksploatowanych. Rezerwy (mineral reserve) w terminologii rachun-
kowosci spotki gorniczej to ta czgs$¢ zasobow, inaczej mowiac depozytow podziemnych (mi-
neral resource), do ktorych posiadamy ekonomiczne i prawne przestanki dla ich wydobycia
i/lub produkcyjnego wykorzystania. Obowiazujg one do czasu catkowitego wyczerpania si¢
tych rezerw. Ekonomiczne przeslanki oznaczaja, ze koszty i przychody zostaty okreslone
i ze determinujg rynkowa oplacalno$¢ eksploatacji zasobow. Zasoby i rezerwy spotki gor-
niczej mozna ujac takze w kategoriach ekonomicznych zasobow i strumieni (przychodow
i wydatkow). Podejscie to oznacza przede wszystkim, ze w analizie kosztow i przychodow
ujeto wszystkie koszty, zasoby kapitalowe i ich zmiany. Analiza w uj¢ciu ekonomicznym
nosi nazwe feasibility study (pre-feasibilities studies) i jest ogniwem taczacym ze soba nie
tylko dwa etapy rozwoju przedsigbiorstwa gorniczego, ale zmienia jednoczesnie baze jego
finansowej wyceny, okreslajac tym samym ekonomiczng rentowno$¢ wykorzystania mine-
ratowych depozytow. Zanim jednak przejdziemy do rozwoju spotki gérniczej, zatrzymamy
si¢ jeszcze chwilg przy zasobach bilansowych. O ile rezerwy kwalifikujemy jako prawdo-
podobne lub pewne’, to zasoby majg ceche wskazanych, wnioskowanych i zmierzonych
(w tonach, barytkach etc). Definicje te w réznych jurysdykcjach narodowych moga si¢ r6z-
ni¢. Tutaj przyjete, zgodne sa ze standardami kanadyjskimi (CIM), amerykanskimi (USGS),
angielskimi (/MM) i australijskimi (JORC Code of Australia)’, czyli najwazniejszymi
i globalnymi graczami na rynkach surowcow naturalnych. Zasoby mineralne to koncen-
tracja materialu geologicznego (depozytu) w takiej formie i ilosci, ze istnieje ekonomiczne
uzasadnienie dla podjecia jego wydobycia. Lokalizacja, ilo$¢ i ciaglo$¢ zasobdéw oraz ich
charakterystyka geologiczna s3 znane, mozliwe do przewidzenia i interpretacji na podsta-

2 H. Hoover, inzynier gornictwa, poézniejszy prezydent Standéw Zjednoczonych, podzielit w roku 1909
rezerwy na.: pewne, prawdopodobne i perspektywistyczne.

3 CIMVAL: Standards and Guidelines (Final Version) Standards and Guidelines for Valuation of
Mineral Properties, Canadian Institute of Mining, Metallurgy and Petroleum, Montreal Quebec, Canada,
2003; JORC, The Australasian Code for Reporting of Exploration Results, Mineral Resources and Ore Re-
serves, Code and Guidelines, 2004; VALMIN Code: Code and Guidelines for Technical Assessment and/or
Valuation of Mineral and Petroleum Assets and Mineral and Petroleum Securities for Independent Expert
Reports (and Aide-mémoire to Assist in its Interpretation), issued by the Mineral Valuation Committee of
AusIMM, 1998.
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wie znanych dowodow i wiedzy geologicznej. Zasoby podlegaja dalszemu sub-podziatowi
w kolejnosci rosnacego zaufania od zasobow rozpoznanych (infered), o ktorych wnioskuje-
my na podstawie dowodow geologicznych i do ktdorych mamy niski poziom zaufania doty-
czacy wielkosci, gatunku i zawartosci sktadnikow mineralnych w ztozu, a tym samym do
ekonomicznej optacalnosci jego wydobycia. Zasoby zidentyfikowane (indicated) to cze$§¢
zasobow, z ktorych pobrane probki i odpowiednie techniki zbierania informacji wskazuja
na to, ze 1lo$¢, gestosc, gatunek i zawartos$¢ sktadnikow mineralnych z duzg doza pewnosci
pozwalaja na ekonomiczng optacalno$¢ eksploatacji. Zasoby ocenione (measured) to czgs$é
zasobow mineralnych, w ktorych na podstawie zebranych prébek i wiarygodnych technik
badawczych okreslono tonaz, gestosé i ksztatt ztoza, pozwalajace z wysokim poziomem za-
ufania stwierdzi¢ o ekonomicznej optacalnosci jego eksploatacji. W rachunkowosci spotki
rezerwy i zasoby nie powinny by¢ mieszane ze sobg, ponadto nie mozna agregowac ze sobg
zasobow, o ktorych wnioskujemy z zasobami wskazanymi i zasobami zmierzonymi, tak jak
rezerw prawdopodobnych 1 pewnych. Jest to wazne, poniewaz rozroznienia te charaktery-
zuja kolejne stadia rozwoju spotki gorniczej i inne sposoby ewentualnej jej wyceny. Zasoby
mineralow estymowane sg na bazie badan geologicznych z okre$lonym udziatem innych
dyscyplin naukowych. Cze$¢ podziemnych depozytdéw, co do ktorych nie ma rozsadnych
perspektyw ekonomicznego wykorzystania, nie sg zaliczane do mineralnych zasobéw eko-
nomicznych, stanowig zapas surowcowy niedostepny dla gospodarki.

Jak zaznaczono poprzednio, wyzszy poziom wiedzy geologicznej i zaufania pozwala
przejs¢ od ogodlnego wskazania miejsca zasobéw do wnioskowania o ich polozeniu. W efek-
cie przechodzimy od pomiaru zasobu do rezerw na poziomie prawdopodobienstwa, chociaz
niektorzy ten poziom kwalifikujg juz w kategorii pewnosci rezerw*.

W rezultacie, z punktu dostgpnosci zasobéw opartej o stopien zaufania do wiedzy
geologicznej, technik badawczych i do§wiadczenia praktycznego, spotki gornicze mozemy
podzieli¢ na trzy rodzaje spotek:

— spoéiki eksploracyjne (poszukiwawcze),

— spbiki rozwojowe,

— spoiki produkeyjne.

Dla potrzeb analitycznych mozemy ujaé je ideowo jako jedng spotke na trzech roz-
nych stadiach rozwoju. Na poszczegdlnych stadiach moga pojawia¢ si¢ dodatkowe jednost-
ki. Np. spotka wydobywajaca rope odsyta produkt do zaktadoéw rafineryjnych, z ktérych
dopiero trafia on do konsumenta poprzez stacje paliw.

Pierwsze z wymienionych, spotki eksploracyjne, maja do czynienia z zasobami, roz-
wojowe przechodzg od zasobow do rezerw. Spotki produkcyjne wykorzystuja rezerwy.
Feasiblility study jest tym dziataniem, ktore ,,przeksztalca” zasoby mineralne w rezerwy

4 Zob. N. Miskelly, J-M. Rendu: Mineral Resources and Mineral Reserves — Progresson International
Definitions and Reporting Standards, International Codes, Technologyand Sustainability for the Miner-
als Industry. 2002 Congress of the Council of Mining and Metallurgical Institutions, May 2002, Cairns
Queensland. The Australasian Institute ofMining and Metallurgy, Melbourne.
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mineralne. Depozyty — zasoby in situ przeksztalcane sa w rentowna kopaling. Odwrot-
nie, mozna powiedzie¢, ze pierwsze poszukuja zasobow, drugie zagospodarowuja rezerwy,
trzecie prowadza dziatalno$¢ eksploatacyjna i przemystows.

Tabela 1 pokazuje ten podziat spotek w sposob pogladowy.

Tabela 1

Stadia rozwoju spoiki gornicze;j

Stadium rozwoju spotki gérniczej Charakterystyka dziatalnosci

Poszukiwanie, rozpoznanie i dokumentacja
nieodkrytych zasobow surowcoéw naturalnych.
Feasibility and pre-feasibility studies
(studium wykonalno$ci)

Przedsi¢biorstwo eksploracyjne
(poszukiwawcze).

Prace poszukiwawczo-geologiczne.

Przedsigbiorstwo gornicze w budowie. Projektowanie kopalni, nabycie nieruchomosci,
Prace rozwojowe. Przygotowanie ztoza do eks- | budowa obiektow, wyposazenie w maszyny,
ploatacji i otwarcie przedsiebiorstwa zagospodarowanie i udostgpnienie ztoza
Przedsigbiorstwo produkcyjne. Eksploatacja ztoza, wydobycie kopalin i ich
Dziatalno$¢ w toku przetwarzanie

Zrédto: opracowanie na podstawie standardow: E.V. Lilford, R.C.A. Minnit: Methodologies in the Valua-
tion of Mineral Rights, ,,The Journal of South African Institute of Mining and Metallurgy” 2002,
s. 382-383; CIMVAL: Standards and Guidelines...; VALMIN Code: Code and Guidelines...

Eksploracja

Proces poszukiwania przedstawiony zostat na rysunku pierwszym. Na etapie eksplo-
racji poszukujemy ztoza, wybieramy miejsce, w ktérym rozpoczniemy wiercenia i okresla-
my, co chcemy znalez¢. Dokonujemy rozpoznania i dokumentacji ztoza. Potrzebne sg eks-
pertyzy geologdw. Geolodzy powinni okresli¢, ktore zasoby sa najbardziej obiecujace, jakie
ryzyko jest przypisane do ich prognozy, ktora dziatke w pierwszej kolejnosci naby¢ etc.

Koszty odkrycia nowego zasobu powinny by¢ nizsze od $/ na jednostke zasobu. Przy-
ktadowo, jesli jest to jedna tona miedzi, czy jedna barytka ropy, to koszty powinny wyno-
sic:

(2 koszty poszukiwania/% nowa tona miedzi) < ($1/tona miedzi),

(2 koszty poszukiwania/Z nowa barylka ropy) < ($1/ barytka ropy).

Rozwoj

Znajac juz wolumen zasobu mineralnego oraz okreslajac rezerwy ekonomiczne, po-
winni$my tez wiedzie¢, jak wyglada ztoze. Czy jest jednolite, czy posegmentowane, jakich
potrzebujemy obiektow, maszyn i urzadzen. Na tym etapie rozpoczynamy budowe przed-
sigbiorstwa produkcyjnego (eksploatacyjnego).
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Produkcja

Zarzadzamy wydobyciem, organizowaniem i logistyka dostaw. Wydobyte zasoby su-
rowcowe transportujemy do odbiorcy. Przyktadowo, w przypadku ropy naftowej bedzie to
rafineria. Zapewniamy ciagglo$¢ produkeji i dostaw. Szukamy sposobu na zmaksymalizo-
wanie inwestycji.

Przedsigbiorstwo na etapie eksploatacji uzupelnia wyeksploatowane zasoby nowymi
rezerwami, przeksztalcajac zasoby podziemne w rezerwy eksploatacyjne, ewentualnie pro-
wadzac nowe prace poszukiwawcze.

Efekty prac poszukiwawczych powinny by¢ wigksze od wolumenu produkcji:

odkrycia nowych z16z > wolumen produkc;ji.

Niektore zagadnienia i problemy wyceny spotki gorniczej

Zasadniczo rézne podejscia do wyceny przedsigbiorstwa determinowane sg wielko$-
cig przedsigbiorstwa, charakterem prowadzonej dzialalno$ci i jej charakterystykami ope-
racyjnymi. Sg jednostki gospodarcze, ktére wymagaja wyceny, ale w zwiagzku z prowadzo-
na dziatalnoscia nie mogg by¢ wiarygodnie wycenione wedtug standardowych metod. Nie
chodzi tu o specyficzne ,,egzotyczne” przedsiebiorstwa, bedace na tle pozostatych przed-
sigbiorstw jakimi§ wyjatkami (np. przedsigbiorstwa zajmujace si¢ tworzeniem innowacyj-
nych projektow, czy centra postgpu technologicznego, wynalazczosci). Chodzi o duze gru-
py branzowych przedsigbiorstw, nalezacych do okreslonego sektora gospodarki, w istotny
sposob wpltywajacych na krzywa ogdlnogospodarczej zagregowanej podazy.

Wycena przedsi¢biorstwa dokonuje si¢ migdzy bilansem i rachunkiem transakcji,
czyli rachunkiem dziatalnosci operacyjnej. Rachunek transakcji to dokument rzeczywi-
stej sprzedazy rynkowej po cenach, jakie dyktuje rynek. Jednak przedsigbiorstwo posia-
da najczgsciej jakie$ zasoby majatkowe — rzeczowe i finansowe, nie bedace przedmiotem
rynkowej sprzedazy, przynajmniej codziennej, chociaz same one pochodza ze sprzedazy
wczesniejszej. Te zasoby przedsicbiorstwa, bedace przedmiotem jego bilansu, sg od czasu
do czasu sprzedawane, uzywane jako zabezpieczenie zobowiagzan etc. Podziat na rachunek
transakcji biezacych i rachunek kapitalowy, to ekonomiczny rachunek zasobow i strumieni.
Ujecie w kategoriach strumieni obejmuje zmiany aktywow przedsigbiorstwa, jak i zmiany
jego pasywow. Strumien podazy dobr przedsigbiorstwa sktadat si¢ bedzie z zasobow po-
przedniego okresu, ktore zostaly przeniesione na nowe dobra i z nowo wyprodukowanych
dobr. Od przyrostu tego strumienia, ktory wykorzystuje posiadane $rodki, trzeba bedzie
odja¢ ubytki majatku finansowego, ksiggowane po stronie pasywow. To opis dziatalno$ci
operacyjnej standardowego przedsigbiorstwa. Spotki przemystu wydobywczego beda sie
zasadniczo réznily od tego schematu. Rownowaga strumieni i rownowaga zasobow jest tu
réwnie prosta, ale przebiega inaczej. Jesli typowe przedsigbiorstwo potrzebuje od roku do
dwoch lat na zakup praw do nieruchomosci, maszyn i wyposazenia oraz na przygotowanie
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i podjecie dziatalnos$ci, to spotka gornicza na etapie poszukiwan tych lat potrzebuje od 10
do 12. Dwanascie lat eksploracji — od odkrycia ztoza do ekonomicznej analizy feasibili-
ty study. Bedac na etapie poszukiwawczym, przez kilkanascie lat spotka nie ma zadnych
przychodow. Nie moze wykorzystaé zasobdéw poprzedniego okresu dodajac go do biezacego
strumienia dobr, bo takiego strumienia nie ma. W tym czasie koszty sa kapitalizowane,
ro$nie saldo finansowania, a pasywa brutto przedsi¢cbiorstwa przyrastaja do czasu odkrycia
nowego zloza (o ile eksploracja zakonczy si¢ sukcesem). Ale nawet wtedy zasdb pozostaje
pod ziemia. Rozciggnigcie w czasie strumienia dochodow 1 wydatkow staje si¢ jeszcze dtuz-
sze. Praktyka z nie tak dawnych lat pokazuje, ze przy bardziej zasobnych albo oddalonych
w przestrzeni depozytach, potrzeba dodatkowych dwudziestu lat albo i wigcej, aby przejsé
do etapu feasibility studies. Jesli ztoza rud leza na terytoriach wrazliwych ekologicznie,
moze si¢ okazaé, ze potrzebna bedzie jeszcze kolejna dekada prac, tym razem na etapie prac
rozwojowych, zanim rozpocznie si¢ produkcja’.

Z kolei popyt przedsigbiorstwa na dobra bedzie zastepowal biezace zuzycie i tworzyt
zapasy $rodkow na przysztosé. Jest to prosta ekonomiczna teoria, bedaca podstawa wszel-
kiej wyceny przedsigbiorstwa, wyceny zarowno metodami kosztu, jak i dochodu i oczywi-
$cie mieszanymi, ktdre sg jednym i drugim.

W rezultacie uzasadnione begdzie stwierdzenie, ze wycena spotki gorniczej jest jed-
nakowo wazna i jednakowo konieczna, zar6wno od strony wyceny zasobow, jak i do strony
wyceny strumieni. Przy czym w wypadku tego typu spotki nie chodzi tylko o logiczne
usytuowanie tych wycen. Charakter spotki determinuje historyczne (diachroniczne) wy-
korzystanie tych podejs¢. Inaczej moéwiac, w fazie eksploracji i zagospodarowania, kiedy
spotka przez wiele lat akumuluje duze koszty, wycena zasobow w postaci ekonomicznie
niewykorzystywanych podziemnych depozytdw znacznie moze poprawic jej bilanse.

Wiasciwe podejécie i wybor zastosowanej metody sa istotne. Jak w kazdym przed-
sigbiorstwie, zasadnicza cecha pozycji bilansowych jest to, ze wartos$¢ ich nie jest pewna,
w odréznieniu od rachunku wynikéw, ktérego ceny w transakcjach rynkowych sg raczej
pewne (a przynajmniej za takie powinny by¢ uwazane, bo innego, lepszego sposobu okre-
$lenia warto$ci rynkowej nie znamy). Stad, pozycje bilansowe moga by¢ wycenione tylko
szacunkowo®.

Jedna z takich wycen, szczego6lnie charakterystyczna dla typu analizowanej tutaj spot-
ki, to teoria opcji realnych. Na pierwszym etapie spotka zdecydowanie przypomina taka
opcje. Wiasciciel zt6z, wydajac pieniagdze na eksploracje, weale nie musi ich eksploatowac.
Moze rozwazy¢, czy zwigkszy¢ swoje aktywa w postaci rezerw (depozytéw) podziemnych,
rozwazy¢ koszty odbudowy wydobytych rezerw (jesli aktualnie taka mozliwo$¢ w ogole

5 Niektorzy autorzy wskazuja, ze timing problem jest bardziej problemem rachunkowosci teoretyczne;j.
Z finansowej perspektywy ten koszt nie jest tak istotny, gdyz wigkszo$¢ tych kosztow to koszty wier-
cen i odkrywek, a one nie sa takie duze. Niemniej pozostaje praktyczny problem perspektywy czasowej,
M. Cartwright: Accounting for Mineral Resources, Managerial Accounting, 1991.

¢ Zob. Hicks: Kapital i Wzrost, PWN, Warszawa 1978, s. 130.
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istnieje), czy przychody z ewentualnej ich eksploatacji. Moze trzyma¢ taka opcje eksplora-
cyjng az do czasu, gdy warunki rynkowe (cena surowca, popyt na surowiec) beda bardziej
obiecujace, dajac wigksze dochody z eksploatacji w przysztosci niz dzisiaj. Natura spotki
gorniczej powoduje, ze moze trzymac tez ,,opcje rozwojowa” (development option). Mozna
rozpoczaé wiercenia lub czekaé z tych samych powodoéw, ktore opisaliSmy wyzej. Ponad-
to, jedng i druga opcj¢ moze sprzedac, jesli tylko zechce. Moze przeprowadzi¢ wiercenia,
okresli¢ ekonomiczne zasoby ztoza i — jesli zostang potwierdzone — moze opcj¢ rozwojowa
przeksztatci¢ w ,,opcje produkcyjna” i czekac na akceptowang ceng (progowa), ktorg chciat-
by otrzymac z kazdej opcji’.

Ekonomika kopalnianych depozytéw. Ujecie strumieniowe

Jak wspominali§my powyzej, bedac na etapie poszukiwawczym przez kilkanascie lat
spotka nie ma zadnych przychodow i nie moze wykorzysta¢ zasobow poprzedniego okresu
dodajac go do biezacego strumienia dobr. Warto$¢ dobra kapitatowego, rzeczowego czy
finansowego zalezy od przychodu, jakie to dobro pod postacig kapitalu rzeczowego, czy
obligacji zapewnia w ciaggu okresu swojego zycia. Dobro takie, jak zasoby, czy rezerwy ko-
palin, eksploatowane bedzie przez wiele okresow, chociaz mozna by powiedzie¢, ze w tym
przypadku moglby to by¢ jeden okres. Np. okres eksploatacji danego ztoza to 20 lat, przy
znanej rocznie wielko$ci wydobycia (zaktadamy staly popyt), niezaleznie od tego w prze-
ciggu czasu cena na dobro bedzie si¢ zmieniata. Przyjmijmy, ze sa to poktady miedzi lub
zasoby ropy naftowej. Zasoby te sa nieodnawialne. Jesli potraktujemy zasoby surowcowe
jako aktywa®, jak kazde inne, to musza one dawac zwrot rownowazny kosztom alternatyw-
nym. Jesli inne inwestycje, o tym samym poziomie ryzyka, dawatyby wyzsza stope zwrotu,
to nikt nie wydobywalby miedzi, tak jak nikt nie pompowaltby w tym czasie ropy.

Warto$¢ miedzi w okresie ¢ + 1 bedzie rowna’:

FVCU)=(1 +Pp,.

Wyczerpywanie si¢ rezerw miedzi (ztozyliSmy 20-letni okres eksploatacji ztoza) spo-
woduje pojawienie si¢ jej zamiennika. Warunki arbitrazu ustala cen¢ miedzi ,,S” na pozio-
mie jej doskonatego substytutu

Cena zasobu miedzi powinna rosngé w ciggu 20 lat w tempie stopy r, aby doj$¢ do
ceny S, wiec:

Py =S/[(1 + )l.

7 J. Strnad: Tax and Non-Renewable Resources: The Impact on Exploration and Development, Stanford
Law and Economics Olin Working Paper, No 235, 2002.

8 W Polsce do dzisiaj nie postugujemy si¢ pojeciem ,,aktywow” odnosnie zasobow kopalnianych, ani
nie uwazamy ich za depozyty majatkowe w rozumieniu prawa bilansowego. Brak regulacji prawno-bilan-
sowych powoduje réznic¢ podejscia w stosunku do rynkow rozwinigtych.

° Jest jednoczesnie warunek braku arbitrazu na rynku miedzi.
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Powyzszy model pokazuje, ze gdy kopaliny zaliczone sg do kategorii aktywow, staja
si¢ kapitalem przynoszacym strumien pienigdza w czasie, niezaleznie od tego, czy w da-
nym okresie sg eksploatowane. Przedsigbiorstwo eksploracyjne posiadajace zidentyfikowa-
ne i zmierzone zasoby, nawet jesli chwilowo je zagospodarowuje, zasoby te posiada i majg
one jakas$ warto$¢. Warto$¢ ta, jak kazdego aktywu kapitalowego, powinna rosnaé w tempie
pokrywajacym ekonomiczne koszty alternatywne. Korzys$¢ bylaby dwojaka — przy ostroz-
nej wycenie zmniejszatoby si¢ zadtuzenie spoiki i wzrastataby jej warto$¢ rynkowa, co nie
pozostaloby bez znaczenia na jej wycene. Przy tym nawet w przypadku standardowej sp6t-
ki zdarzy¢ si¢ moze, ze spotka wyceniona poczatkowo na kilka milionéw dolaréw staje si¢
nastepnie w czasie przeprowadzanej oferty publicznej warta kilkanas$cie milionéw dolaréw,
gdyz na tyle wycenia jg rynek. Roznica to skutek braku warunkéw do przeprowadzenia
transakcji rynkowej (arm’s length transactions), gdzie rynek mogtby pokazaé przyblizong
wartos$¢ spolki. Nie tylko zatem istnieje wiele metod wyceny, ale tez istnieje wiele réznych
wartosci tej samej spotki. Niestety, rézne sposoby wyceny nie prowadza do tej samej war-
tosci. Dlatego w praktyce i w nauce o finansach dazy si¢ do zdefiniowania czego$ w ro-
dzaju wartos$ci, jak wartos¢ godziwa (fair market value). Ale i tu osiggniecie celu wymaga
przestrzegania wielu warunkoéw: zachowania swobody zawierania transakcji, zachowania
warunkow rynkowych etc.

Rysunek 1 podsumowuje metody wyceny spotki gorniczej w zaleznosci od etapu jej
rozwoju.

[ Identyfikacja mozliwosci ]

{

[ Wybér pierwszego pola ]

{

[ Rozpoczecie wiercen ]

niepowodzenie sukces

[ etap zagospodarowania i rozwoju ]

{

[ porzucenie projektu ] [ utworzenie przedsigbiorstwa ]

Rysunek 1. Etapy rozwoju spotki

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Metoda dochodowa nalezy do powszechnie stosowanych i jest podstawowa metoda
wyceny przedsigbiorstw gorniczych. Glownie stosowana jest w postaci metody zdyskonto-
wanych przeptywow pienigznych (DCF'). Zalecana jest w miedzynarodowych i krajowych
standardach opracowanych dla wyceny spotek gorniczych. Spotykamy zalecenia do wyceny
ta metoda w standardach kanadyjskich (CIMVAL) australijskich (VALIM Code), Republiki
Potudniowej Afryki (SAMVAL Code) i w standardach amerykanskich — Stanéw Zjednoczo-
nych, a takze w Migdzynarodowych Standardach Wyceny (IVS, IVSC) dla spotek wydo-
bywczych, nie na wszystkich etapach jest to jednak metoda wlasciwa. Zalecana jest glow-
nie na etapie przedsigbiorstwa produkcyjnego. Mocno zalecana jest metoda opcji realnych,
ktora nabiera coraz wigkszego znaczenia po pojawieniu si¢ w powszechnym uzyciu modelu
wyceny opcji Blacka-Scholse’a, stosowana na wszystkich etapach, ale szczegdlnie przydat-
na na etapie eksploracji. RoOwnie szeroko wykorzystywana jest metoda wartosci rynkowej,
gtéwnie na etapie zagospodarowania i rozwoju spéotki. Metoda kosztowa, mimo ze nadal
obecna w wycenie przedsiebiorstw i spotek kopalnianych, ma o wiele mniejsze znaczenie
i nie jest akceptowana przez wszystkich regulatoréw. Nalezy do kategorii metod watpli-
wych i nieprzydatnych do oceny szacowanych zasobdéw kopalnianych, ktore w zwigzku
z ostatnimi regulacjami mi¢dzynarodowymi powinny by¢ uwidocznione w sprawozdaniu
finansowym. Ponadto warto$¢ sktadnikow majatkowych przedsiebiorstwa wydobywczego
w postaci nieruchomosci, maszyn i urzadzen czgsto jest nizsza w poréwnaniu z wartoscia
podziemnych depozytow firmy. Dlatego wazne jest uzasadnienie koniecznos$ci wybrania
okreslonej metody i to niezaleznie od wymogu badanie crossowego, czyli badania réwno-
leglego z wykorzystaniem dwoch réznych metod. Konkludujac, dla spotki gérniczej istotny
jest nie tylko wybor metody wyceny, jej rzetelne, materialne i przejrzyste stosowanie, ale
takze uwzglednienie w tym procesie istniejagcych standardow wskazujgcych, ze waluacja
spoiki zalezna jest od okre§lonego etapu jej rozwoju i ze wedtug tychze standardow zasoby
mineralow i rezerwy sg kluczowym czynnikiem wyceny. W wycenie opartej o przeptywy
gotowkowe netto (dochodowa metoda NPV/DCF) istotne jest rzetelne oszacowanie tych
zasobow. Wiele bankructw spotek wydobywczych spowodowanych jest pomytkami nawet
doswiadczonych ekspertow geologow.

Podsumowanie

Przedstawiona w artykule analiza podej$cia do wyceny spotki gorniczej zwraca uwa-
ge¢ na znaczenie rodzaju i charakteru spoiki przy wyborze metody wyceny. Spotka gornicza
jest dobrym materiatem dla pokazania modelu wyceny niestandardowej. Typ spotki i mo-
del wyceny jest tu §cisle powigzany. Obserwacja tej relacji wykazata w drugiej polowie
ubieglego wieku potrzebe stworzenia odrebnych krajowych, a potem miedzynarodowych
standardéw wyceny spotki gorniczej. Analizujac modele wyceny tej spotki, zwrdcono uwa-
g¢ na coraz powszechniejszy postulat wyceny czasowo niewykorzystanych podziemnych
depozytow spotki gorniczej jako jej najwazniejszych aktywow.
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Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest ekonomiczna analiza relacji migdzy wyceng spoiki a jej cha-
rakterystykami operacyjnymi. Na przyktadzie spotki gorniczej pokazana jest metodologia wyceny
spotki, wiazaca proces waluacji spotki z typem spoltki. Spotka gornicza jest szczegdlnie interesujaca
ze wzgledu na jej wyrazng segmentacj¢ na réznych etapach prowadzonej dziatalnosci. W konse-
kwencji, w pracy uzasadniono potrzebe¢ wyceny podziemnych depozytow. Przedstawiono potrzebe
wyceny spotki od strony bilansowej i strumieniowej jako charakterystycznego podejscia do wyceny
spotki gornicze;.
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ECONOMICS OF VALUATION OF NONSTANDARD COMPANY
Summary

The aim of this article is the economic analysis of the relationship between valuation of the
company and its operating characteristics. On the example of a mining company the methodology of
valuation binding the company’s valuation process to the type of company is shown. Mining compa-
nies are particularly interesting because of their clear segmentation of the various stages of their busi-
ness. Consequently, the paper justified the need for the valuation of underground deposits. It presents
the need for the balance sheet and streaming valuation of the company, as a distinctive approach to
the valuation of the mining company.






