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Przedstawiono zasadnicze problemy zwigzane z wykorzystaniem zalecanych w odpowiednich
uregulowaniach branzowych metod wyceny z16z kopalin do prezentacji w sprawozdaniach finansowych
przedsigbiorstw gorniczych. Wstepna analiza tych zagadnien wskazuje, ze najlepiej do tego celu bedzie
si¢ nadawata metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych jako, z jednej strony najbardziej
uniwersalna, a z drugiej juz dopuszczana odpowiednimi regulacjami ksiggowymi do wyceny aktywow.
Nie moze ona jednak zosta¢ zastosowana w swojej podstawowej wersji, ale w specjalnie do tego celu
wystandaryzowanej.

1. WSTEP

Wycena wartosci zt6z kopalin jest szczegdlnie istotna w polskim goérnictwie od-
krywkowym, gdyz przeksztalcenia wiasnosciowe w kopalniach odkrywkowych
znacznie wyprzedzily ten proces w pozostatych branzach goérnictwa. W goérnictwie
odkrywkowym kopalin skalnych notuje si¢ tez duze ozywienie inwestycyjne. Specy-
ficzna sytuacja gornictwa polega na tym, ze w odréznieniu od przewazajacej wigkszo-
$ci innych aktywoéw, dla ktorych nauka finansow krajow o rozwinigtej gospodarce
rynkowej dawno juz przygotowata bogata metodologig, problematyka wyceny zt6z
byla analizowana w do$¢ waskiej grupie krajow', a wyniki tych badan sa jeszcze
dalekie od konkluzji. Do tego sa to kraje na ogo6t geograficznie od Polski odlegte, stad

* KSW im. A.F. Modrzewskiego, 30-705 Krakéw, ul. Gustawa Herlinga-Grudzinskiego 1.

! Wiodace kraje gornicze, z punktu widzenia przedmiotu niniejszego referatu, tacza dwie cechy: dhu-
giej tradycji eksploatacji zt6z w warunkach gospodarki rynkowej oraz posiadania rynkéw kapitatowych
z notowaniami firm gorniczych. Najczgsciej wymieniane sa USA, Kanada, Wielka Brytania, RPA
i Australia; kraje te charakteryzuje rozwinigta infrastruktura prawna (tworzona zaré6wno przez panstwo
jak 1 instytucje publiczne, m.in. gieldy, organizacje branzowe) obejmujaca dziedziny: prawo do eksplo-
atacji zt6z, obowiazek rekultywacji terendw pogodrniczych i sposob zabezpieczenia jego wypelnienia,
wyceny aktywow gorniczych oraz wymagania sprawozdawcze przedsigbiorstw gorniczych.



tez nalezy zwroci¢ uwage na prace Polskiego Stowarzyszenia Wyceny Z16z Kopalin,
ktore przygotowato polski Kodeks Wyceny Z16z Kopalin (Kodeks POLVAL), aby
umozliwi¢ zainteresowanym wykorzystanie do$wiadczen z tych krajow, w takim
zakresie, w jakim sa one adaptowalne do naszych warunkow.

W artykule, na podstawie do$wiadczen stosowania roznych metod do wyceny
warto$ci zt6z kopalin eksploatowanych odkrywkowo, zwrocono uwage na te zagad-
nienia, ktore przysparzaja trudnosci i sa przyczyna dyskusyjnosci uzyskiwanych
rezultatow.

2. OGOLNY ZARYS METOD SZACOWANIA WARTOSCI ZL.OZA

2.1. REGULACJE POLVALU

Wspomniany Kodeks Wyceny Z16z Kopalin (Kodeks POLVAL) Polskiego Stowa-
rzyszenie Wyceny Zt6z Kopalin, w oparciu o odpowiedniki z innych krajow oraz do-
$wiadczenia polskich ekspertow dopuscit do stosowania wszystkie trzy powszechnie
stosowane podejscia do wyceny aktywow, tj. dochodowe, poréwnawcze i kosztowe.
Roéwnolegle jednak, analizujac rdézne typy aktywow geologicznych-gorniczych,
w praktyce odpowiadajace roznym fazom tej dziatalnosci, zidentyfikowatl koniecznosc
precyzyjniejszego okreslenia dopuszczalno$ci poszczegdlnych podejsé. Jak tatwo
zauwazyC, w przypadku zt6z, tj. bez uwzglednienia AGG typu I i II, kodeks de facto
nie dopuszcza stosowania podejscia kosztowego, za wyjatkiem specjalnych przypad-
koéw likwidacji zaktadu gorniczego (AGG typu V).

Tabela 1
Podejécia do wyceny aktywoéw geologiczno-gorniczych wg POLVAL?
Etap badania i wykorzystania ztoza
prace rozpoznanie projektowanie . likwidacja
geologiczne- | . N . eksploatacja ..
. i dokumentacja | izagospodarowanie eksploatacji
poszukiwaw-
cze
AGG TypI AGG Typ II AGG Typ III AGGTypIV | AGGTypV
iektorych
Dochodowe nie W Iuedorye tak tak nie
przypadkach
Poréwnawcze tak tak tak tak tak
Kosztowe tak* tak* nie nie tak

* Tylko w przypadku pozytywnych wynikow.

% Tabela W1.04. Podejscia do wyceny rekomendowane przez Kodeks dla réznych typow AGG.




Tabela 2
Hierarchia metod wyceny aktywow geologiczno-gorniczych wg POLVAL

AGG Typ II
Podejscic’ Metoda AGG tymezasowo AGG | AGG | AGG
Typl | TA zamknigte Typ I | TypIV | Typ V
1IB ncC
dochodowe DCF N N A* (N) N A*(N) | A*(N) N
ROV C C C* (A) A C*(A) | C*(A) N
porownawcze transakcji A B B B C C B
poréwnawczych
kosztowe 1,2 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

Oznaczenia: DCF — analiza zdyskontowanych przeptywoéw pieni¢znych, ROV — metoda wyceny
opcji realnych, 1 — metoda wartosci szacunkowej, 2 — metoda wydatkow na prace geologiczne. II A —
AGG na wczesnym etapie oceny lub zaniechane, Il B — AGG z widokami na rychte, ekonomicznie
uzasadnione zagospodarowanie, II C — AGG bez nadziei na rychte, ekonomicznie uzasadnione zago-
spodarowanie, * — w przypadkach, gdy wartosci NPV, uzyskiwane z metody DCF, sg ujemne, meto-
da ROV jest przez Kodeks NAJBARDZIE] REKOMENDOWANA.

Podejscie transakcji porownawczych opiera si¢ na twierdzeniu, ze dwa aktywa ge-
nerujace te same przeplywy pienigzne musza mieé ta sama cene’. Dlatego tez najlep-
szym odzwierciedleniem wartosci rynkowej danego ztoza jest cena zaptacona w ryn-
kowych transakcjach za zloza o podobnych parametrach. Definicja ta ukazuje od razu
dwa kluczowe zagadnienia, ktdre bardzo utrudniajg jej stosowanie. Po pierwsze wyce-
niajacy musi dysponowaé¢ baza danych takich transakcji’; po drugie musi posiadaé
narzedzia do wyceny roznic pomigdzy zlozem wycenianym, a zlozami bgdacymi
przedmiotem tych transakc;ji®.

Metody bazujace na podejsciu dochodowym sa najczgsciej stosowane przez poten-
cjalnych inwestorow dlugoterminowych. Potencjalni inwestorzy nie sa zainteresowani
metodami poréwnywalnych transakcji. Realizuja oni dochod nie poprzez sprzedaz
ztoza, ale jego eksploatacje. Metody tej grupy sa o wiele bardziej zalezne od subiek-
tywnych zalozen niz te, ktore wynikaja z wykorzystania podobnych transakcji. Zaleta
tych metod jest ich uniwersalno§¢é. Maja one szerokie zastosowanie w zarzadzaniu
finansowym 1 rachunkowosci zarzadczej. Do grupy tych metod zaliczy¢ nalezy

? Tabela W1.06. Podejécia i metody wyceny rekomendowane przez Kodeks POLVAL w zaleznosci od
typu AGG oraz tabela W1.05 Hierarchia metod wyceny w Kodeksie POLVAL.

* Twierdzenie to wystepuje czesto pod nazwa prawa jednej ceny i wiaze sig z teoria arbitrazu, [1].

5 Zob. [13],s. 21.

8 Zob., np. cickawa metodologie poréwnan zaproponowana dla zt6z rud metali [20], s. 105-114.




w pierwszym rzedzie metode zdyskontowanych przeptywdw pieni¢znych netto. Jest
ona oparta na zalozeniu, ze warto$¢ zloza odpowiada wartosci projektu inwestycyjne-
go polegajacego na udostgpnieniu, zagospodarowaniu, eksploatacji i likwidacji. Do
innych metod opartych na prognozowaniu wskaznikow finansowych mozna zaliczy¢
metodg renty gorniczej oraz mnoznika zysku.

Ciekawa, aczkolwiek trudna i bardzo zaawansowana od strony stosowanych
narzedzi inzynierii finansowej metode wyceny z16z, oparta o teori¢ opcji, mozna row-
niez zaliczy¢ do tej grupy. Bazuje ona wprost na metodologii zdyskontowanych prze-
ptywow pienigznych netto.

Rozwo6j nowoczesnej, wolnorynkowej infrastruktury prawnej i finansowej gornic-
twa odkrywkowego w Polsce znajduje si¢ ciagle jeszcze w dos¢ poczatkowej fazie
transformacji w porownaniu do poziomu osiagnig¢tego przez wiodace w tym zakresie
kraje. Przeksztatcenia wlasnosciowe i gospodarka rynkowa ztozami kopalin zaszly juz
wystarczajaco daleko, aby pokusi¢ si¢ o wypracowanie i wprowadzenie do praktyki
obrotu gospodarczego pewnych standardow, oczywiscie czerpiac na ile to mozliwe
z doswiadczen innych krajow.

2.2. ZAGADNIENIA ZWIAZANE Z WYCENA ZLOZ
W SPRAWOZDANIACH FINANSOWYCH

Ztoza stanowia podstawowy sktadnik ksztaltujacy warto$¢ przedsigbiorstw gorni-
czych. Warto$¢ zt6z nie jest najczesciej uwzgledniana w sprawozdaniach finansowych
w sposob korespondujacy z ich jakkolwiek rozumiana przez odbiorcoOw sprawozdan
wartoscia (czy to, np. jako warto§¢ rynkowa czy likwidacyjna). Przyczyn tego zjawi-
ska nalezy upatrywaé¢ w tym, ze wycena aktywow w sprawozdaniach finansowych jest
dopuszczalna tylko z zastosowaniem dwu metod, tj. kosztu historycznego i wyceny
rynkowej.

Metody te tylko w ograniczonym zakresie moga by¢ przydatne do wyceny ztdz, i to
niezaleznie od jej celu. Metoda kosztu historycznego pozwala wyceni¢ tylko te ztoza,
ktore byly juz przedmiotem transakcji, a tak okre§lona wartos$¢ jest wtasciwa w okresie
w jakim pozostang w mocy podstawowe czynniki ksztattujace jego wyceng. Eliminuje
to w praktyce mozliwo$¢ ujawnienia z wykorzystaniem tej wyceny wartosci z16z od-
krytych lub zbadanych we wlasnym zakresie przedsigbiorstwa gorniczego, nabytych
inaczej niz na drodze transakcji rynkowej lub nawet nabytych w ten sposob, ale
w odleglym czasie i innych warunkach ekonomicznych.

Podejscie oparte na wartosci rynkowej jest rozumiane przez regulatorow rachun-
kowosci o wiele wezej niz przez wyceniajacych; §wiadczy o tym juz nazewnictwo:
revaluation model, model oparty na warto$ci przeszacowanej, a nie market value mo-
del, oparty na wartoéci rynkowej)’. Podstawowa przestanka dla zastosowania tego

" Zob. [2], s. 629-631.



podejécia jest bowiem istnienie tzw. aktywnego rynku dla wycenianego aktywu, ktory
to rynek musi spetniaé kryteria®:

— aktywa bgdace przedmiotem obrotu sa homogeniczne,

— aktywni sprzedajacy i1 kupujacy moga by¢ zidentyfikowani w dowolnym mo-

mencie,

— ceny transakcyjne sa publikowane.

Jak tatwo zauwazy¢, praktycznie zadne zloza kopalin nie spetniaja powyzszych wa-
runkow. Do tej pory bowiem nie opracowano MSSF specjalnie po§wigconego ujeciu
ksiggowemu tych zagadnien, ktore zostaly wytaczone z zakresu MSR 38 — Warto$ci
niematerialne. Ponadto ,,prawa do zasobdéw mineralnych oraz zasoby mineralne, takie
jak ropa naftowa, gaz ziemny i podobne nicodnawialne zasoby naturalne”, wylaczono
z zakresu MSR 16 — Rzeczowe aktywa trwale’. Rowniez w Stanach Zjednoczonych
obowiazujace standardy rachunkowosci US GAAP nie zawieraja kompleksowej regu-
lacji tego problemu.

Problemy z ujmowaniem wartosci zt6z w sprawozdaniach finansowych wyjasnia
tab. 3, zestawiajaca metody dopuszczone przez POLVAL oraz przez MSR, ktére bar-
dzo dobrze reprezentuja ogodlnie stosowane metody odpowiednio przez taksatorow
zY67 i ksiggowych.

Tabela 3
Metody wyceny rekomendowane i/lub akceptowane przez POLVAL i MSR
Typ aktywd Projekt i
yp aklywow . rojektowanie . Eksploatacja ztoza Likwidacja eksploatacji
geologiczno- i zagospodarowanie ztoza
gorniczych/podejscie
metodologiczne POLVAL MSR POLVAL MSR-y POLVAL MSR-y
do wyceny
nieakcep- nieakcep- | nieakcep- | nieakcep-
dochodowe zalecane zalecane
towane towane towane towane
akceptowane | zalecane zalecane
, w okre$lo- | w okreslo- | akcepto- | w okreslo- akcepto- nieakcep-
poréwnawcze
nych warun- nych wane nych wane towane
kach warunkach warunkach
ieakcepto- ieakcep-
kosztowe frieakeepto freakeep zalecane zalecane
wane towane

Zestawienie to pokazuje, ze najwigksza zbieznos¢ metod wystepuje w przypadku
likwidacji kopalni. Natomiast w obu kluczowych dla wiascicieli przypadkach obszar
wspolnie akceptowanych i dajacych sig zastosowac metod jest niezwykle ograniczony.

§ Wymagania te okre§la MSR 36 w definicjach p. 6. Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF), Stow. Ksiggowych w Polsce, t. I, s. 1057, Warszawa 2007.

® Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2007, Stow. Ksiggowych w Polsce,
s. [-317, Warszawa 2007.




Podstawowa przyczyna tego stanu rzeczy jest to, ze proces kreowania wartosci ztoza
jest w znacznej mierze oparty na ryzyku, a w relatywnie do innych rodzajow aktywow
mniejszym stopniu wynika z poniesionych kosztow. Przyjmuje si¢ bowiem, raczej
stusznie, ze jezeli przedsigbiorca wybudowat zaktad produkcyjny, np. za 10 min zt, to
warto$¢ ta, przy braku innych przestanek dobrze odzwierciedla jego wartos¢. Rozu-
mowanie to jednak trudno zastosowac do zakupu dziatek za 2 mln zt przez przedsie-
biorcg gorniczego w celu rozpoznania i zagospodarowania ztoza, ktérego istnienie
tylko podejrzewano, ktére potem okazato si¢ zawiera¢ 10 miIn t wysokiej jakos$ci ska-
leni. Dlatego tez w przypadku zt6z wymagana jest zasadnicza modyfikacja podejscia
ksiggowego do zasad wyceny aktywow. Problem ten dotyczy nie tylko z16z, ale row-
niez kilku innych rodzajow aktywow, np. znaku firmowego (marki)'.

3. METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (DCF)

Metoda zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych (zwana bardzo czegsto rowniez
metoda zdyskontowanych przeptywow gotowki) jest chyba najbardziej uniwersalng
1 najczesciej stosowana metoda do okreslania wartoSci aktyw()w11 (a nawet zobowia-
zan). Zostala ona wielokrotnie i doglebnie opisana w literaturze'”. Jej wykorzystanie
dla okreslenia wartosci ztoza bazuje na dwu kluczowych zatozeniach:

a) warto$¢ zloza jest tozsama z warto$cia projektu polegajacego na jego zago-

spodarowaniu i sprzedazy wydobytej z niego kopaliny'*,

b) warto$¢ projektu inwestycyjnego jest tozsama z zaktualizowana wartoscia netto

(NPV") przeplywow pienieznych netto wynikajacych z jego realizacji'.

Z zalozen tych wynika konieczno$¢ sporzadzenia prognozy tzw. wolnych przepty-
wow pienigznych (FCF'"). Prognoza taka musi zostaé wykonana dla kazdego roku
catego okresu funkcjonowania kopalni (zycia projektu). Nastgpnie wartos¢ kazdorocz-
nego przeplywu musi zosta¢ odniesiona do momentu wykonywania wyceny. Schemat

1 Np. marka Coca-Coli, wyceniana na 45-70 mld. USD, figurowata w jej bilansie w kwocie 1 USD,
zob. FT, GlobalBrands, April 23, 2007 i Business Week, Raport Specjalny — 100 czofowych marek.

1" Zob. np. [8], s. 293.

12 Zob. np. [3], [4].

'3 Bardzo przystepny wyktad definicji zwiazanych z ekonomicznymi aspektami projektow inwesty-
cyjnych zawiera JAJUGA K., JAJUGA T., Inwestycje, PWN, Warszawa, 1998. W odniesieniu do gor-
nictwa zwigzla i celna definicj¢ inwestycyjnego projektu gérniczego zaproponowal Satuga P.: ... kazdy
projekt inwestycyjny realizowany w gornictwie, oznaczajqcy jakqkolwiek dzialalnosé poszukiwawczo-
rozpoznawczq, udostepniajqcq lub produkcyjna, ktorej ostatecznym celem jest wydobycie, przerobka lub
sprzedaz danej kopaliny, [w:] SALUGA P., Wycena gorniczych projektow inwestycyjnych w aspekcie
doboru stopy dyskontowej, s. 15, IGSMIE PAN, Krakow 2006.

4 Zob. [15], s. 107.

'S Ang. Net Present Value.

1 Wartosé (...) waloru (aktywu) to wartosé generowanych przez niego przeplywow gotéwki [1], s. 1.

17" Ang. Free Cash Flow.



przeplywow pienigznych jest Scisle zwiazany z fazami projektu gérniczego. Zostal on
przedstawiony ponizej. Odnoszac kazdoroczna warto$¢ przeptywow pienigznych do
momentu, na ktory dokonywana jest wycena nalezy pamigtac, ze warto$¢ przysztych
przeplywow nie jest rowna ich warto$ci obecnej. Parametrem determinujacym relacjg
pomigdzy przyszta i obecna wartoscia pieniadza jest tzw. stopa dyskonta.

Poszukiwania,
dokumentacja,
budowa Eksploatacija Likwidacja
kopalni
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Rysunek — Schemat ideowy wyceny ztoza metoda DCF'®
Figure — General scheme of DCF method applied for mineral deposits valuation

Wiasciwe przeprowadzenie wyceny ta metoda wymaga rozwigzania szeregu we-
ztowych problemow:

— zdefiniowania projektu, ktérego wartos¢ bedzie rOwnowazna wartosci ztoza,

— wyznaczenia okresu eksploatacji ztoza,

— identyfikacji stopy dyskonta (w praktyce stopy wolnej od ryzyka i stopy ryzyka),

— wyznaczenia wolnych przeplywow pienigznych,

— oszacowania naktadéw inwestycyjnych,

— wyznaczenia warto$ci rezydualnej ztoza.

Zaden z wyzej wymienionych parametrow nie jest okreslany w petni obiektywnie.
Sa to bowiem parametry dotyczace przysziosci, a wigc mieszczace si¢ w obszarze
prognoz i przewidywan. Oczywiscie istnieja bardzo rozbudowane modele i metodolo-
gie pozwalajace zbudowa¢ fundament ich oceny (szczegolnie ,,bogata” jest pod tym
wzgledem literatura dotyczaca wyznaczania stopy dyskonta) ale otrzymane za ich
pomoca wartosci mozna okresli¢ mianem racjonalnych ale nie pewnych. Dlatego tez
tam, gdzie metoda zdyskontowanych przeptywdw pieni¢znych znajduje zastosowanie
w sprawozdaniach finansowych firm dazy si¢ do wystandaryzowania maksymalnej
liczby wyzej wymienionych parametrow lub przynajmniej wystandaryzowania metody
ich wyliczania.

'8 Opracowanie whasne autora.



4. MOZLIWOSCI WYSTANDARYZOWANIA WYNIKOW OTRZYMYWANYCH
METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

W poprzednim rozdziale pokazano podstawowe wady metody zdyskontowanych
przeplywow pienigznych (DCF) z punktu widzenia mozliwosci jej wykorzystania do
ujawniania wartosci zt6z w sprawozdaniach finansowych. Poniewaz jest to jednak
jedyna dostgpna uniwersalna metoda wyceny z16z podejmowano juz proby (i wciaz
one trwaja) zmierzajace do takiej jej modyfikacji, aby opracowaé metodologi¢ spet-
niajaca wymagania wyceny bilansowej. Probom tym sprzyja kierunek rozwoju stan-
dardéw rachunkowosci (zaréwno europejskich jak i amerykanskich) zmierzajacy do
poszerzenia zakresu stosowania szacunkow i teorii wartosci pieniadza w czasie (dys-
konta) do wyceny pozycji bilansowych. Trzy kierunki prac wygladaja na najbardziej
obiecujace:

— tzw. metoda SMOG (Wystandardyzowana warto$¢ zdyskontowanych przepty-

wow gotowki ze zt6z ropy 1 gazu ziemnego),

— wykorzystanie twierdzenia Hotellinga,

— adaptacja metodologii wyceny rezerw na likwidacj¢ kopaln do wyceny akty-

WOW.

Pierwsza z metod znajduje juz zastosowanie w sprawozdaniach finansowych spo-
rzadzanych wg standardow amerykanskich przez firmy naftowe. Trzecia jest juz obo-
wiazkowa w obu standardach ale w zakresie wyceny zobowiazan.

Odnosny standard amerykanski (FASB 69) przewiduje dla wyceny odkrytych zt6z
ropy i gazu raportowanie tzw. standardowego pomiaru (warto$ci) rezerw — SMOG'",
oparte na wytycznych (ASR 253) Komisji Papierow Warto§ciowych USA. Nalezy
podkresli¢, ze wprowadzenie wymogu raportowania SMOG wzbudzito wiele kontro-
wersji, a kilku cztonkéw Amerykanskiej Rady Rachunkowosci ztozyto zdania odrgb-
ne. W samym tekscie FASB 69 przyznano, ze wymagana metodologia nie odzwiercie-
dla wartosci rynkowej zasobow ropy i gazu, a jedynie jest jej uproszczonym wskazni-
kiem. Narzucona w US GAAP metodologia zaklada, ze warto§¢ zasobow w zlozach
wylicza sig przy zatozeniach®:

— warto$¢ zasobow odpowiadajacych wystandaryzowanemu przepltywowi gotow-

ki, generowanym w wyniku ich wydobycia,

— zarzad raportujacej Spolki zaktada (i odpowiada za to zatozenie) okreslony

okres eksploatacji ztoza,

— ceny sprzedazy kopaliny beda state i rowne cenom na koniec roku sprawoz-

dawczego (obrotowego),

— koszty eksploatacji rowniez bgda stale i rowne poziomowi kosztow eksploatacji

na koniec roku sprawozdawczego (obrotowego),

° Standard Measure of Oil and Gas.
2 FASB 69, s. 30-34.



— stalej stopy dyskonta, 10%,

— stopy podatku dochodowego i innych obciazen fiskalnych obowiazujacych na
koniec roku sprawozdawczego (obrotowego).

Nalezy podkresli¢, ze chociaz uregulowania te dotycza teoretycznie ropy i gazu, to
jednak w samym standardzie jest rOwniez mowa o siarce (towarzyszacej zlozom we-
glowodorow). Zdaniem autora nie istnieja przeszkody, aby metode ta wykorzystaé
przy szacowaniu warto$ci zt6z innych kopalin, o ile wystapia przestanki uzasadniajace
merytorycznie taka mozliwosé. W szczegdlnosci koniecznym jest sprawdzenie stabil-
nosci warunkéw makroekonomicznych. Metoda ta opiera si¢ przeciez na zatozeniu, ze
w okresie eksploatacji ztoza nie zmienia si¢ obciazenia fiskalne ani poziom ryzyka
kraju, w ktorym wyceniane ztoze si¢ znajduje. Nalezy przy tym zwroci¢ uwage, ze,
jesli przyja¢ za prawdziwe twierdzenie Hotellinga, a nawet nalezy, w ,,normalnej”
sytuacji gospodarczej pominaé przewidywane zmiany w relacji cen i kosztow.

Twierdzenie Hotellinga; gdyby uznaé je za w petni poprawne, pozwala na rozwia-
zanie wigkszo$ci problemoéw zwiazanych nie tylko z koniecznoscia uwzglednienia
zmian wartos$ci pieniadza w czasie, ale rOwniez prognozowania podstawowych para-
metréw ekonomicznych w dalekiej przysztosci*. Mowi ono, ze warto$é zaktualizowa-
na renty z tytutu wydobywania kopaliny nie zalezy od momentu jej wydobycia. Przed-
stawiajac to twierdzenie w odwrotny sposob mozna powiedzie¢, ze przyszta warto§¢
renty z tytulu wydobycia kopaliny bedzie rowna zawsze wartos$ci obecnej tej renty
powigkszonej o stopg dyskonta. H. Hotelling argumentowatl: gdyby wlasciciele ztoza
przewidywali, ze wzrost cen kopaliny bedzie:

— wyzszy od zatozonej stopy dyskonta, to zatrzymaliby eksploatacje, gdyz opta-

catoby si¢ im czekac;

— nizszy od zatozonej stopy dyskonta wydobyto by natychmiast catos¢ kopaliny
w celu uniknigcia strat.

Konsekwencje tego twierdzenia sa daleko idace. Gdyby si¢ na nim bezkrytycznie
oprze¢ — warto$¢ zloza bylaby réwna wartosci marzy w jakim$ okreslonym okresie,
W przesztosci przemnozonej przez zasoby zloza. Cata trudnos¢ takiej wyceny sprowa-
dzalaby si¢ do okreslenia:

— wystarczajaco dlugiego okresu analizy historycznej, tak aby pozwalat on na
eliminacj¢ wszystkich krotkookresowych zjawisk znieksztatcajacych ,,znormali-
zowany’ poziom marzy;

— po stronie marzy wszystkich sktadnikéw kosztéw w rozumieniu ekonomicznym
a nie ksiggowym, przede wszystkim kosztow kapitalowych.

Stanowisko potwierdzajace prawdziwo$¢ twierdzenia Hotellinga zdaja si¢ podzie-

la¢ m.in. R. Brealey i S. Myers™. Spotyka si¢ ono jednak rowniez z krytyka oparta na

2! Jest ona narzucona przez Standard.

2 . .
Przedstawione po raz pierwszy w [6].

B Zob. [3], s. 274-276.



gruntownych badaniach®’. W praktyce bowiem elastyczno$¢ podazy kopalin jest bar-
dzo rézna. Mozna przyjaé, ze zwigkszenie produkcji ropy naftowej lub gazu ziemnego
oraz podazy tych surowcow w skali zarowno lokalnej jak i globalnej nie jest trudne.
Jednak w przypadku kopalin wydobywanych w gornictwie podziemnym, a takze
w przypadku kopalin skalnych zwigkszenie produkcji wymaga poniesienia duzych
naktadéw inwestycyjnych. W tym przypadku przewidywania cenowe nie sa dominuja-
cym czynnikiem ksztaltujacym decyzje o charakterze operacyjnym.

Obowiazek uwzglednienia kosztow rekultywacji w sprawozdaniach finansowych
przedsigbiorstw gorniczych wynika z ustawy o rachunkowosci oraz Migdzynarodo-
wych Standardow Rachunkowosci (MSR). Ustawa o rachunkowosci nie traktuje
analizowanego zagadnienia w zaden szczegdlny sposob. Pozostaje odwotanie do
MSR-6w*, konkretnie do MSR 37 (rezerwy, zobowiazania warunkowe i aktywa wa-
runkowe). Generalnie MSR 37 zaktada, ze obowiazek uwzglednienia wydatkow na
rekultywacje gruntdw po zakonczeniu eksploatacji moze wynika¢ z dwu przestanek™:

— obowiazujacego prawa,

,,domniemanego obowiazku” (tzw. constructive obligation).

Podobnie zrodla powstania obowiazku rekultywacji potraktowata Komisja UE we
wspomnianym juz zaleceniu z dnia 30 maja 2001 r., precyzujac, ze w sprawozdaniach
finansowych objgtych nim spotek ma zosta¢ ujawniona stosowana przez podmiot po-
lityka ekologiczna i ustalone programy w stosunku do konkretnych kwestii, w tym
réwniez rekultywacji terenu®’.

Nalezy podkresli¢, ze fakt utworzenia i zasilania srodkami odpowiedniego fundu-
szu celowego nie zwalnia przedsigbiorstwa gorniczego z konieczno$ci zawiazywania
rezerw na likwidacje kopalni. Od tej zasady moga wystapi¢ tylko dwa wyjatki, gdy
przedsigbiorstwo:

— wykaze, ze zawarlo prawnie skuteczna umowe z podmiotem odpowiedzialnym
za prowadzenie funduszu, w oparciu o ktora nastapito calkowite przekazanie
odpowiedzialno$ci za wykonanie prac rekultywacyjnych temu wtasnie podmio-
towli,

— udowodni, ze $rodki zgromadzone przez fundusz sa wystarczajace na pokrycie
kosztow prac rekultywacyjnych.

2* Np. wnioskujac w oparciu o twierdzenie Hotellinga nalezatoby przyjaé, ze ceny kopalin w trans-
akcjach terminowych nie powinny by¢ nizsze niz w transakcjach natychmiastowych. Tymczasem nie
zawsze jest to prawda, zob. LITEENBERGER R. H., RABINOWITZ N., Backwardation in Oil Futures
Markets. Theory and Empirical Evidence, The Journal of Corporate Finance, Vol. 50, No. 5, New York
1995.

2 Powyzsze wynika z art. 2 pkt. 3, jesli chodzi o spélki zobowiazane do stosowania MSR-Ow
(gtdownie publicznych) i1 art. 11 pkt. 3 w odniesieniu do pozostatych; Ustawa o Rachunkowosci,
Dz. U.1994.76.694 ze zmianami.

% 7ob. [2], s. 1422.

27 R. ADAMCZYK, A. WALKOWIAK-KAMINSKA, P.SYRYCZYNSKI, Ochrona srodowiska
a ksiegowosc¢ spotek publicznych, [w:] Problemy ocen srodowiskowych, s. 61.



MSR 37, na przyktadzie zobowiazania dotyczacego kosztow likwidacji szybu naf-
towego, a wigc nie w ogolnej czesci standardu, forsuje zasadg, ze rezerwy na koszty
prac rekultywacyjnych powinny zosta¢ zawigzane w momencie ujawnienia zobowia-
zania do ich wykonania, niezaleznie od uzyskanego w danym momencie stopnia eks-
ploatacji ztoza™. Praktyczne implikacje tej zasady sa bardzo szerokie. Jej poprawne
zastosowanie wymaga bowiem przede wszystkim ciagtego aktualizowania planu
likwidacji kopaln wraz z postgpem eksploatacji. Zawiazanie rezerwy zgodnie z zalece-
niami MSR 37 juz w momencie budowy kopalni wymaga rowniez znalezienia
odpowiedniego ksiggowania po drugiej stronie bilansu. W tym celu zwrdci¢ uwage
nalezy na § 16 MSR 16 — Rzeczowe Aktywa Trwale. Stanowi on, ze w poczatkowej
wycenie rzeczowych aktywow trwatych uwzglednia sig, obok pozycji nieistotnych
z punktu widzenia prezentowanych rozwazan, rowniez:

,»C) szacunkowe koszty demontazu i usunigcia sktadnika aktywow oraz koszty
przeprowadzenia renowacji miejsca, w ktorym si¢ znajdowat, do ktérych jednostka
jest zobowiazana ...

Warto zauwazy¢, ze dopiero od wprowadzenia jego wersji z 31 marca 2004 r.
obejmuje on réwniez prawa do (nieodnawialnych) zasobéw mineralnych™.

Odmiennie niz w przypadku wyznaczania wartosci aktywow tworcom standardow
nie przeszkadzal fakt, ze ustalanie przysztych wydatkow na likwidacj¢ kopaln jest
bardzo utrudnione, ze wzgledu na odleglos¢ w czasie do momentu ich poniesienia,
gdyz trudno okreslic:

— nie tylko zakres wymaganych prac ale réwniez nie mozna wykluczy¢ eliminacji

takiego obowiazku,

— jakiekolwiek rozsadne zatozenia odno$nie bgdacych wtedy w uzyciu technologii

1 rozwiazan operacyjnych,

— poziomy kosztéw zar6wno wyzej wymienionych, nieraz jeszcze nieistniejacych

technologii, jak i generalny poziom kosztow na $wiecie,

— jak zmienig si¢ wymagania przepisOw bezpieczenstwa, ochrony Srodowiska,

a nawet oczekiwania opinii publiczne;j.

Nie wchodzac w szczegblowe rozwazania tworcy standardow, adresujac wyzej
wymienione problemy, siggaja wprost do metodologii zdyskontowanych przepltywow
pienigznych akceptujac jej niedoskonatosci, a przede wszystkim konieczno$¢ oparcia
si¢ na naznaczonymi subiektywizmem zatozeniach dotyczacych przysztego ksztatto-
wania si¢ parametrow ekonomicznych.

2 2], s. 1425.

¥ Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, t. I, s. 1015, Warszawa 2005.

3 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, t. I, s. 1007, Warszawa 2005.



5. PODSUMOWANIE

Nie wymaga dowodu stwierdzenie, ze ztoza (lub prawa do ich poszukiwan i eks-
ploatacji jak twierdza prawnicy) stanowia najwazniejsza cze$¢ aktywow przedsig-
biorstw gorniczych. Jednak ci, ktorzy chca znalez¢ takg informacje w sprawozdaniu
finansowym ktorejkolwiek renomowanej firmy gorniczej doznaja zawodu. Poszuki-
wanie informacji o wartosci zi6z w rozumieniu jej wartosci rynkowej moze by¢ row-
nie trudnym przedsigwzigciem jak znalezienie samych z16z kopalin. Brak jest bowiem
ogoblnie uznanych zasad w tym zakresie, ktore bylyby przestrzegane przynajmniej
w krajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej, a jednocze$nie posiadajacych znaczace
zasoby kopalin. Ztoza kopalin maja bowiem wiele specyficznych cech, ktére znaczaco
utrudniaja zastosowanie kazdego z dwu zalecanych przez regulatoréw podejs¢ do
wyceny aktywow; zarowno tego opartego na koszcie historycznym jak i na wartosci
rynkowej. W konsekwencji warto$¢ zt6z jest odzwierciedlana w sprawozdaniach
finansowych w oparciu o metodologie, ktorych uzyteczno$¢ z punktu widzenia ich
uzytkownikéw jest co najmniej watpliwa’'. Tymczasem whasciwe ich ujawnienie lezy
w dobrze pojetym interesie wiascicieli zt6z. Dlatego tez powinni oni dazy¢, poprzez
wykorzystanie marginesu swobody w zakresie informacji dodatkowej do sprawozdan
finansowych, do wykazywania tej wartoSci w sprawozdaniach firm, na podstawie
w miare szeroko stosowanej metodologii. Na obecnym etapie rozwoju nauki finanséw
wydaje sig, ze jedyna droga prowadzaca do wypracowania takowej jest proba wystan-
daryzowania parametrow wykorzystywanych w metodologii zdyskontowanych prze-
pltywow pienig¢znych tak, aby poziom ich spdjnosci stat si¢ akceptowalny dla tworcow
standardow rachunkowosci. Pomocnym narzedziem do tego celu z pewnoscia sa ure-
gulowania kodeksu POLVAL oraz prace prowadzone przez Polskie Stowarzyszenie
Wyceny Z16z Kopalin, ktore przygotowato polski Kodeks Wyceny Z16z Kopalin.
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MINERAL DEPOSITS VALUATION. SELECTED METHODS

Theoretical developments and experiences concerning the valuation of mineral assets, highlighting
most important problems in that field were presented. Mineral assets in the market economy as a

production factor. Value of mineral assets, including the value of mineral deposits. The objectives of
valuation of mineral assets. Principles (standards) and methods of valuation. Legal basis for preparing a
valuation. Valuation codes — the POLVAL Code. Specific features of mineral deposits extracted by the
open cast method require various ways of valuation of real estate (land).





