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Metoda wyceny aktywów geologiczno-górniczych

Wprowadzenie

Aktywami geologiczno-górniczymi okreœlamy informacjê, w tym dokumentacjê geolo-
giczn¹ z³ó¿ i ich zasoby oraz prawa z nimi zwi¹zane, a w szczególnoœci koncesje na
poszukiwanie, rozpoznanie i u¿ytkowanie z³ó¿. W procesie podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych zasadnicze znaczenie ma wycena wartoœci tych aktywów mylnie uto¿samiana z ich
cen¹.

Wartoœæ aktywów geologicznych powinniœmy wi¹zaæ z prawdopodobieñstwem odkry-
cia, rozpoznania i u¿ytkowania z³ó¿ oraz z wartoœci¹ z³ó¿ na ka¿dym etapie prac geolo-
giczno-górniczych.

Na etapie poszukiwañ prawdopodobieñstwo odkrycia i wartoœæ z³o¿a okreœlamy na
podstawie przes³anek i wyników badañ geologicznych. Zazwyczaj ma ono ma³¹ wartoœæ,
w szczególnoœci jeœli dotyczy rekonesansowych i wstêpnych poszukiwañ.

Na etapie rozpoznania z³o¿a w zale¿noœci od jego kategorii wzrasta prawdopodobieñ-
stwo trafnego oszacowania jego parametrów i wartoœci. Stosujemy wówczas bardziej szcze-
gó³owe metody obliczeñ.

Standardowo wartoœæ z³o¿a uto¿samia siê z efektywnoœci¹ projektu jego zagospoda-
rowania mierzon¹ wartoœci¹ zaktualizowan¹ netto przep³ywów pieniê¿nych z jego eksploa-
tacji lub innymi metodami np. metod¹ opcji albo te¿ metod¹ porównywalnych transakcji.

Od wartoœci aktywów nawi¹zuj¹cej do wartoœci z³o¿a i prawdopodobieñstwa jego od-
krycia lub rozpoznania nale¿y zdecydowanie odró¿niaæ ich cenê.
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Cena aktywów realizuje siê w transakcji kupna–sprzeda¿y i jest to kwota jak¹ chêtny
kupuj¹cy zap³aci chêtnemu sprzedaj¹cemu zarz¹dzaj¹cego aktywem za prawo jego wyko-
rzystania. Dotyczy to w szczególnoœci koncesji na poszukiwanie i rozpoznanie z³ó¿ oraz
koncesji na u¿ytkowanie z³ó¿. Cena koncesji na poszukiwanie i rozpoznanie z³ó¿ jest
ustalana arbitralnie przez koncesjodawcê i mo¿e – ale nie musi – nawi¹zywaæ do jej wartoœci.
Inny nieco charakter maj¹ koncesje na u¿ytkowanie z³ó¿, bo skala ich ekonomicznych
skutków jest nieporównywalnie wiêksza od koncesji na poszukiwanie i rozpoznanie z³ó¿.
W tym przypadku cena koncesji zdecydowanie powinna nawi¹zywaæ do jej wartoœci, a po-
¿ytki, które s¹ czerpane z eksploatacji z³o¿a powinny byæ godziwie dzielone pomiêdzy
koncesjobiorcê i koncesjodawcê.

1. Wartoœæ i cena informacji geologicznej

Informacj¹ geologiczn¹ okreœlamy udokumentowany wynik poszukiwania i/lub rozpo-
znania z³ó¿ dotycz¹cy ich parametrów oraz warunków zalegania.

Wartoœæ informacji geologicznej uto¿samiamy z wartoœci¹ potencjalnego z³o¿a, które
mo¿e zostaæ odkryte na podstawie takiej informacji, co opisujemy wzorem:

WIG = pz � NPV (1.1)

gdzie:
WIG – wartoœæ informacji geologicznej,
pz – prawdopodobieñstwo odkrycia z³o¿a i/lub rozpoznania okreœlonych para-

metrów z³o¿a,
NPV – wartoœæ z³o¿a uto¿samiana z wartoœci¹ zaktualizowan¹ netto projektu jego

zagospodarowania [z³].

Na etapie poszukiwañ prawdopodobieñstwo odkrycia z³o¿a i wstêpnego okreœlenia jego
parametrów ustalamy w zale¿noœci od przeprowadzonych wyników badañ geologicznych
i ma ono w du¿ym stopniu charakter subiektywny.

Wartoœæ z³o¿a na etapie poszukiwañ i niskich kategorii rozpoznania mo¿na obliczyæ
z ni¿ej podanych wzorów:

NPV = NCF
( )

( )

1 1

1

� �

�
�

WACC

WACC WACC
IC

T

T

(1.2)

NCF = EBIT (1 – CT) + dep � IC – OP£ (1.3)

IC = kpch � W (1.4)
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EBIT = W (p – k) (1.5)

p = w (pk – kp) (1.6)
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w = 0,01� (1 – 0,01u)� (dla z³ó¿ metali) (1.8)

gdzie:
NPV – zaktualizowana wartoœæ netto przep³ywów pieniê¿nych z eksploatacji

z³o¿a [z³],
NCF – œrednioroczne saldo przep³ywów pieniê¿nych z eksploatacji z³o¿a

[z³/rok],
WACC – œredniowa¿ony koszt kapita³u,
T – okres eksploatacji z³o¿a [lata],
IC – wydatki inwestycyjne na zagospodarowanie z³o¿a, obejmuj¹ce tak¿e wy-

datki na poszukiwania i rozpoznanie z³o¿a [z³],
EBIT – œrednioroczny zysk ze sprzeda¿y produktów finalnych po przerobie wy-

dobytej kopaliny [z³/rok],
CT – stopa podatkowa,
dep – œrednia stopa amortyzacji,
OP£ – op³aty nie maj¹ce charakteru kosztowego [z³/rok],
kpch – kapita³och³onnoœæ produkcji [z³/Mg kopaliny],
W – roczne wydobycie kopaliny [Mg/rok],
Q – oczekiwane zasoby kopaliny w z³o¿u [Mg],
s – straty zasobów w procesie eksploatacji z³o¿a [%],
u – zubo¿enie lub zanieczyszczenie kopaliny [%],
� – zawartoœæ metalu w rudzie [%],
� – ca³kowity uzysk metalu w procesach pozagórniczych,
p – jednostkowa cena kopaliny obliczona ze wzoru (1.5) [z³/Mg kop.],
k – jednostkowy koszt wydobycia kopaliny [z³/Mg kop.],
w – wspó³czynnik okreœlaj¹cy relacjê pomiêdzy produktem finalnym a wy-

dobyt¹ kopalin¹,
pk – jednostkowa cena produktu finalnego [z³/Mg prod. finalnego],
kp – jednostkowy koszt produktu finalnego w procesach pozagórniczych

wraz z premi¹ przerobow¹ [z³/Mg prod. finalnego.]

Przy ustalaniu danych do ww. wzorów korzystano z wyników badañ geologicznych,
analogii do innych kopalñ oraz danych rynkowych.

23



Przyk³ad obliczenia wartoœci informacji geologicznej:
W wyniku badañ geologicznych oszacowano na obszarze koncesyjnym wystêpowanie

z³o¿a rudy miedzi o zasobach Q � 100–200 mln Mg i okruszcowaniu � � 2–2,5% Cu
z prawdopodobieñstwem pz = 0,1.

Pozosta³e dane oszacowano na nastêpuj¹cym poziomie:
— wydobycie roczne rudy: W = 4 � 106 Mg,
— straty zasobów w procesie eksploatacji: s = 10%,
— zubo¿enie rudy u = 10%,
— ca³kowity uzysk metalu w procesach pozagórniczych: � = 0,75,
— cena miedzi: pk = 15000 z³/Mg Cu,
— koszt przeróbczy i hutniczy miedzi: kp = 2500 z³/Mg Cu,
— koszt wydobycia rudy: k = 60 z³/Mg rudy,
— kapita³och³onnoœæ produkcji: kpch = 1000 z³/Mg,
— stopa podatkowa: CT = 0,3,
— stopa amortyzacji: dep = 0,07,
— roczne op³aty pozakosztowe: OP£ = 0,
— œredniowa¿ony koszt kapita³u: WACC = 0,1.
Przyjêto dane geologiczne na poziomie pesymistycznym: Q = 100 � 106 Mg; � = 2% Cu.
Obliczenia:
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p = 0,0135 (15000 – 2500) = 168,7 z³/Mg rudy

EBIT = 4 � 106 (168,75 – 60) = 435 � 106 z³/rok

NCF = 435 � 106 (1 – 0,3) + 0,07 � 1000 � 4 � 106 = 584,5 � 106 z³/rok

NPV = 584,5 � 106 �
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Wartoœæ informacji geologicznej wyniesie:
WIG = 0,1 � 1305 � 106 � 130 mln z³.
Wymienion¹ informacjê odczytujemy w sposób nastêpuj¹cy: na obecnym etapie po-

szukiwañ mo¿na wartoœæ informacji geologicznej o wystêpowaniu z³o¿a na obszarze kon-
cesyjnym oceniæ na 130 mln z³. Owe niepewne 130 mln z³ dotycz¹ zaktualizowanych
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po¿ytków inwestora, które bêdzie osi¹ga³ przez 25 lat eksploatacji z³o¿a. Inwestor musi na
podstawie tej informacji podj¹æ decyzjê o dalszym finansowaniu prac poszukiwawczych
i rozpoznawczych lub rezygnacji z tych badañ, je¿eli go charakteryzuje awersja do ryzyka.

Na etapie rozpoznania z³o¿a szczególnie w kategoriach C2 do A wartoœæ z³o¿a – a tym
samym wartoœæ informacji geologicznej – obliczamy z bardziej szczegó³owych, ni¿ej poda-
nych wzorów:
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gdzie:
DEPt – kwota amortyzacji w t-tym roku [z³/rok],
WCt – wydatki na œrodki obrotowe w t-tym roku [z³/rok].

Pozosta³e oznaczenia jak we wzorach (1.1–1.8) z tym, ¿e subskrypt „t” oznacza wartoœæ
zmiennej w t-tym roku.

Mo¿na oczywiœcie, a nawet jest wskazana ocena wartoœci z³o¿a kilkoma metodami.
Od wartoœci informacji geologicznej, któr¹ wi¹¿emy z prawdopodobieñstwem odkry-

cia, rozpoznania i wartoœci¹ z³o¿a odró¿niamy cenê informacji (op³atê, zap³atê), która jest
realizowana w transakcjach handlowych pomiêdzy w³aœcicielem informacji a jej nabywc¹
i dla którego cena jest kosztem nabycia, a œciœlej wydatkiem pieniê¿nym.

W polskich aktach prawnych (Ustawa 2001 r.; Rozporz¹dzenie 2007 r.) nie zdefiniowano
pojêcia informacji geologicznej. Pojêcia wartoœci informacji u¿ywa siê na okreœlenie jej ceny
(Rozporz¹dzenie 2005 r.), któr¹ szacuje siê – ogólnie rzecz bior¹c – na podstawie kosztów
prac geologicznych poniesionych w zwi¹zku z pozyskaniem tej informacji. Prawo do
informacji geologicznej przys³uguje Skarbowi Pañstwa, który mo¿e go przekazaæ odp³atnie
lub nieodp³atnie innym podmiotom. Szczegó³y uregulowañ prawnych zawiera art. 47 PGiG
(Ustawa 2001 r.) i Rozporz¹dzenie Ministra Œrodowiska (Rozporz¹dzenie 2005 r.).
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2. Wartoœæ i cena koncesji na poszukiwanie i rozpoznanie z³ó¿

Wartoœæ koncesji na poszukiwanie i rozpoznanie z³ó¿ mo¿emy opisaæ wzorem:

WKR = WIG � LTK (2.1)

gdzie:
WKR – wartoœæ koncesji na poszukiwanie i/lub rozpoznanie z³o¿a [z³],
WIG – wartoœæ informacji geologicznej na moment udzielania koncesji [z³],
LTK – wspó³czynnik atrakcyjnoœci koncesji uwzglêdniaj¹cy lokalizacjê oraz oto-

czenie transakcyjne i kontekstowe projektu koncesyjnego.

Taka propozycja obliczania wartoœci koncesji nawi¹zuj¹ca do wartoœci informacji geolo-
gicznej jest odmienna od spotykanej w literaturze. Przyk³adowo, Kilburn L.C. (Ryba 1999)
wartoœæ koncesji uzale¿nia od tzw. wartoœci bazowej, stanowi¹cej sumê op³at zwi¹zanych
z pozyskaniem i u¿ytkowaniem koncesji pomno¿onej przez tzw. wartoœæ techniczn¹ (prze-
s³anki geologiczne) i czynnik rynkowy. W takim ujêciu im wy¿sze op³aty koncesyjne tym
wy¿sza wartoœæ koncesji, co wydaje siê nonsensem.

W proponowanej przez nas metodzie (wzór 2.1) sposób obliczenia wartoœci informacji
geologicznej podano w poprzednim rozdziale.

Wspó³czynnik atrakcyjnoœci projektu koncesyjnego dotyczy czynników rynkowych (na-
bywców, dostawców, dystrybutorów) oraz otoczenia kontekstowego (kraj, infrastruktura
techniczna, ekonomiczna itp.) rozwa¿anego w zwi¹zku z prowadzonymi pracami geolo-
gicznymi i ewentualn¹, przysz³¹ eksploatacj¹ z³o¿a. Wspó³czynnik atrakcyjnoœci koncesji
mo¿emy obliczyæ metod¹ rangowo-punktow¹.

Metoda rangowo-punktowa polega na ocenie cech rynkowych projektu koncesyjnego za
pomoc¹ punktów, które przydziela siê wed³ug przyjêtej skali wartoœci, przy czym punkty
takie wa¿y siê rangami przypisanymi poszczególnym cechom.

Poni¿ej przedstawiono jeden ze sposobów oceny rangowo-punktowej cech rynkowych
projektu koncesyjnego (Krawczyk 2001).

Ocenê przeprowadzamy w trzech krokach:
1) tworzymy szereg cech otoczenia wed³ug ich w³asnoœci,
2) cechom nadajemy rangi na podstawie relacji miêdzy nimi,
3) cechom nadajemy ocenê punktow¹.
Podstaw¹ oceny jest nasza wiedza i/lub opinia ekspertów.
W pierwszym kroku ustalamy hierarchiê rang za pomoc¹ wstawiania do szeregu.
Zak³adamy, ¿e:
— mamy cechy oznaczone od K1, ... Kn,
— cecha wa¿niejsza powinna mieæ przyporz¹dkowan¹ wiêksz¹ liczbê,
— przyjmujemy umownie: r (Ko) = 0, r (Kn) = 10.
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Przyk³ad:
Mamy 5 cech (kryteriów):
— infrastruktura (K1),
— si³a dostawców (K2),
— podatki (K3),
— si³a konkurentów (K4),
— stabilnoœæ polityczna (K5).
Zadanie polega na tym, aby owe cechy uszeregowaæ od najwa¿niejszej do najmniej

wa¿nej. Orzekamy arbitralnie, ¿e dowolnej cesze np. K1 przyporz¹dkujemy liczbê z prze-
dzia³u 0–10.

r K r K r Ko n( ) [ ( ) ( )]1
1

2
� �

(2.2)

czyli:

r K( ) ( )1
1

2
0 10� � = 5

Nastêpnie zgodnie z nasz¹ wiedz¹ i przekonaniem lub opini¹ ekspertów sytuujemy cechê
miêdzy liczbami 0–5 lub 5–10. Je¿eli wybierzemy drugi przedzia³ dla K2 to otrzymamy:

r K r K r K n( ) ( ) ( )1 2	 	 (2.3)

czyli:

r K( ) ( ) ,2
1

2
5 10 7 5� � �

Dalsze postêpowanie jest analogiczne:

r K r K r K n( ) ( ) ( )2 3	 	 (2.4)

czyli:

r K( ) ( , ) ,3
1

2
7 5 10 8 75� � �

Nastêpnie:

r K r K r Ko( ) ( ) ( )	 	4 1 (2.5)

czyli:

r K( ) ( ) ,4
1

2
0 5 2 5� � �
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Nastêpnie:

r K r K r K( ) ( ) ( )1 5 2
 	 (2.6)

czyli:

r K( ) ( , ) ,5
1

2
5 7 5 6 25� � �

Uszeregujemy obecnie cechy od najwa¿niejszej do najmniej wa¿nej (od najwiêkszej do
najmniejszej liczby):

K3; K2; K5; K1; K4

Mamy zatem uszeregowane rangi od najwa¿niejszej do najmniej wa¿nej, ale nie s¹ one
scharakteryzowane wartoœci¹ rangi. Liczby otrzymane wczeœniej wskazuj¹ tylko hierarchiê
(miejsce w szeregu).

Wartoœæ rang wyznaczamy na podstawie relacji miêdzy kryteriami tak¿e wed³ug naszej
wiedzy, przekonania i doœwiadczenia, posi³kuj¹c siê w razie potrzeby opini¹ ekspertów. Dla
cechy ostatniej w szeregu przypiszemy zmienn¹ X. Nastêpnie dla cechy przedostatniej
okreœlamy krotnoœæ zmiennej X itd. (tab. 2.1).

Czytelników interesuj¹cych siê t¹ tematyk¹ odsy³amy do pracy np. Krawczyka S. (2001).
Oczywiœcie nie musimy korzystaæ z podanej procedury wyznaczania wag, wyznaczaj¹c

je od razu w przyjêtej skali np. 1–3 lub 1–5.
W nastêpnej kolejnoœci poszczególne cechy oceniamy punktowo w przyjêtej dowolnie

skali np. 1:10 lub 1:15 albo jeszcze innej.
Poniewa¿ mamy do czynienia ze stymulantami i destymulantami to trzeba pamiêtaæ, ¿e

dla stymulant im wiêksza wartoœæ zmiennej tym wy¿sza ocena punktowa, a dla destymulant
im wiêksza wartoœæ zmiennej tym mniejsza ocena punktowa.

Ocena œredniowa¿ona cechy jest iloczynem wagi i oceny punktowej (tab. 2.2).
Maksymalna (najkorzystniejsza) wartoœæ cech projektu i przy skali ocen od 1 do 5

wynosi:

Amax = 1 � 5 = 5

Atrakcyjnoœæ badanego projektu obliczamy ze wzoru:

LTK
A

A
�

max

(2.7)

czyli:

LTK � �
3 017

5
0 6

,
,
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Korzystaj¹c z przyk³adu podanego w poprzednim rozdziale obliczymy wartoœæ koncesji:

WKR = 130,0 � 106 � 0,6 = 78 � 106 z³

Wartoœæ koncesji okreœla wartoœæ z³o¿a w obszarze koncesyjnym na etapie poszukiwania
i/lub rozpoznania z³o¿a z uwzglêdnieniem czynników transakcyjnych i kontekstowych, tzn.
nie zwi¹zanych bezpoœrednio ze z³o¿em.

Od wartoœci koncesji odró¿niamy cenê koncesji. Zazwyczaj cena koncesji jest ustalana
arbitralnie przez koncesjodawcê i obejmuje op³aty rz¹dowe i terenowe (w³aœcicieli grun-
tów).
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TABELA 2.1

Wyznaczenie rang (wag) kryteriów wed³ug relacji miêdzy nimi

TABLE 2.1

Criteria ranks assigning by using relations between them

Kryterium (cecha) Symbol rangi Relacja Wartoœæ rangi

1 2 3 4

Podatki K3 K3 = 2K2 = 6,75 0,45

Cena koncesji K2 K2 = 1,5K5 = 3,375x 0,233

Stabilnoœæ polityczna K5 K5 = 1,5K1 = 2,25x 0,15

Infrastruktura K1 K1 = 1,5x 0,10

Si³a konkurentów K4 K4 = x 0,067

�a 14,875x = 1 1,0

x = 0,067

TABELA 2.2

Ocena rangowo-punktowa cech projektu koncesyjnego

TABLE 2.2

Rank-point assessment of concession project features

Kryterium oceny Symbol Ranga Ocena punktowa Wartoœæ

1 2 3 4 5

Podatki K3 0,45 2 0,9

Cena koncesji K2 0,233 3 0,699

Stabilnoœæ polityczna K5 0,15 5 0,75

Infrastruktura K1 0,10 4 0,4

Si³a konkurentów K4 0,067 4 0,268

A 1 3,017



Jednak¿e mo¿na ustaliæ cenê koncesji z punktu widzenia koncesjobiorcy. Je¿eli firma
poszukiwawczo-rozpoznawcza bêdzie czerpaæ potencjalne zyski z odkrycia z³o¿a propor-
cjonalnie do zaanga¿owanych kapita³ów w poszukiwaniu z³ó¿, to przy takim za³o¿eniu
maksymaln¹ cenê koncesjobiorcy do negocjacji z koncesjodawc¹ opiszemy wzorem:

CKR WKR
IC PR

IC PR

p p

u u

�
�

�

( )

( )

1

1

(2.8)

gdzie:
CKR – maksymalna cena koncesji ustalona analitycznie przez koncesjobiorcê

[z³],
ICp – prognozowane wydatki inwestycyjne na poszukiwanie i/lub rozpoznanie

z³o¿a [z³],
ICu – prognozowane wydatki inwestycyjne na eksploatacjê z³o¿a [z³],
PRp – premia za ryzyko nietrafionych poszukiwañ,
PRu – premia za ryzyko zwi¹zane z eksploatacj¹ z³o¿a.

Przyjmijmy dla przyk³adu nastêpuj¹ce dane:
WKR = 78 � 106 z³
ICu = 3 � 109 z³
ICp = 100 � 106 z³
PRp = 0,2
PRu = 0,25

to maksymaln¹ cenê koncesji z punktu widzenia koncesjobiorcy obliczymy ze wzoru:

CKR � �
� �

� �
� �78 10

100 10 1 0 2

3 10 1 0 25
2 5 106

6

9
6( , )

( , )
, z³

Proponowany sposób obliczania ceny koncesji ma oczywiœcie charakter dyskusyjny.

3. Wartoœæ i cena koncesji na u¿ytkowanie z³ó¿

Wartoœci¹ koncesji na u¿ytkowanie z³o¿a bêdziemy ogólnie okreœlaæ po¿ytki, jakie
mo¿na czerpaæ z eksploatacji tego z³o¿a. Po¿ytki owe uto¿samiamy z efektywnoœci¹ projektu
zagospodarowania i eksploatacji z³o¿a.

Œciœlej – wartoœæ koncesji na u¿ytkowanie z³o¿a opisujemy wzorem identycznym jak
(2.1), przy czym wartoœæ WIG na tym etapie jest oczywiœcie wy¿sza, ani¿eli na etapie
poszukiwania i rozpoznania z³ó¿:

WKU = WIG � LTK (3.1)
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przy czym:

WIG = pz � NPV (3.2)

gdzie:
WKU – wartoœæ koncesji na u¿ytkowanie z³o¿a [z³],
WIG – wartoœæ informacji geologicznej [z³],
LTK – atrakcyjnoœæ projektu wyra¿ona wspó³czynnikiem uwzglêdniaj¹cym otocze-

nie transakcyjne i kontekstowe projektu, tzn. czynnik rynkowy,
pz – prawdopodobieñstwo rozpoznania z³o¿a w kategorii upowa¿niaj¹cej do je-

go eksploatacji,
NPV – zaktualizowana wartoœæ przep³ywów pieniê¿nych netto z eksploatacji z³o-

¿a [z³].

Wartoœæ zaktualizowan¹ przep³ywów pieniê¿nych netto obliczymy ze wzorów (1.9–1.13).
Wspó³czynnik atrakcyjnoœci projektu koncesyjnego na u¿ytkowanie z³o¿a obliczymy

wed³ug procedury opisanej w poprzednim rozdziale.
Wzór na cenê koncesji ustalimy na podstawie nastêpuj¹cego rozumowania. Po¿ytki

z eksploatacji z³o¿a powinny byæ godziwie dzielone pomiêdzy koncesjodawcê (poniewa¿
jest w³aœcicielem lub reprezentuje w³aœciciela zasobów) i koncesjobiorcê (poniewa¿ jego
dzia³alnoœæ generuje zyski z eksploatacji z³o¿a). Ponadto obydwa takie podmioty wnosz¹
w u¿ytkowanie z³o¿a kapita³: koncesjodawca w postaci zasobów, a koncesjobiorca w postaci
wydatków inwestycyjnych.

Poniewa¿ kapita³ koncesjobiorcy ma cechê p³ynnoœci (mo¿e byæ zainwestowany np.
w papiery wartoœciowe) i koncesjobiorca ponosi ca³kowite ryzyko zwi¹zane z eksploatacj¹
z³o¿a, to godziwy podzia³ po¿ytków z eksploatacji z³o¿a mo¿na opisaæ wzorem:

NPVRw³ = NPVRinw – PP – PR (3.3)

gdzie:
NPVRw³ – stopa zwrotu zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych dla koncesjo-

dawcy,
NPVRinw – stopa zwrotu zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych dla koncesjo-

biorcy,
PP – premia p³ynnoœci dla koncesjobiorcy,
PR – premia ryzyka dla koncesjobiorcy.

Stopy zwrotu obliczamy z nastêpuj¹cych wzorów:

NPVR
WKU

IC
inw �

(3.4)
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NPVR
PV

WKU
w³

w³�
(3.5)

gdzie:
PVw³ – zaktualizowana wartoœæ podatków i innych op³at na rzecz koncesjodaw-

cy (pañstwa, gminy, na cele spo³eczne) [z³],
IC – zaktualizowane wydatki inwestycyjne na zagospodarowanie z³o¿a [z³].

Bie¿¹ce korzyœci dla koncesjodawcy mo¿emy opisaæ wzorem:

PV
RCT ROY FSP

WACC
CKUw³

t t t

t
t

T

�
� �

�
�

�

�
( )10

(3.6)

gdzie:
T – czas eksploatacji z³o¿a [lata],
RCTt – podatek dochodowy w t-tym roku [z³/rok],
ROYt – op³ata eksploatacyjna w t-tym roku [z³/rok],
FSPt – inne podatki i op³aty oraz œwiadczenia na cele spo³eczne [z³/rok],
WACC – œredniowa¿ony koszt kapita³u,
CKU – cena koncesji za u¿ytkowanie z³o¿a.

Je¿eli podstawimy (3.6) do (3.5), a nastêpnie (3.5) do (3.3), to po uporz¹dkowaniu
wyrazów otrzymamy:

CKU WKU NPVR PP PR
RCT ROY FSP

WACC
inw

t t t

t
t

T

� � � �
� �

��

( )
( )10

�
(3.7)

Je¿eli zamienimy cenê koncesji na p³atnoœci roczne, to mo¿emy je obliczyæ ze wzoru:

RFV CKU
WACC WACC

WACC

Te

Te
�

�

� �

( )

( )

1

1 1

(3.8)

gdzie:
RFV – renta roczna dla koncesjodawcy [z³/rok].

Przyk³ad obliczenia ceny koncesji na u¿ytkowanie z³o¿a
Firma stara siê o koncesjê na u¿ytkowanie z³o¿a, którego wartoœæ oszacowano na NPV

= 1 � 109 z prawdopodobieñstwem pz = 0,75 oraz atrakcyjnoœci¹ koncesji ze wzglêdu na
otoczenie LTK = 0,9.
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Wydatki inwestycyjne oszacowano na IC = 1,5 � 109 z³. Podatki i op³aty p³acone
corocznie (podatek dochodowy, op³ata eksploatacyjna i inne) zaktualizowane na moment
obliczeñ PV`w³ = 200 � 106 z³.

Premiê za ryzyko ustalono na poziomie PR = 0,15, a premiê p³ynnoœci na poziomie
PP = 0,1.

Koszt kapita³u: WACC = 0,1, a czas eksploatacji z³o¿a: T = 20 lat.
1) Obliczymy wartoœæ koncesji ze wzorów (3.1 i 3.2)

WKU � � � � � �0 75 1 10 0 9 0 675 109 9, , , z³

2) Obliczymy stopê zwrotu dla inwestora ze wzoru (3.4):

NPVRinw �
�

�
�

0 675 10

15 10
0 67

9

9

,

,
,

3) Obliczymy cenê koncesji ze wzoru (3.7):

CKU � � � � � � � �0 675 10 0 67 015 01 200 10 83 5 109 6 6, ( , , , ) , z³

Korzyœci dla inwestora wynios¹: (675 – 83,5) 106 = 591,5 � 106 z³
Korzyœci dla w³aœciciela wynios¹: 200 + 83,5 = 283,5 � 106 z³
Je¿eli chcemy zamieniæ cenê koncesji na rentê roczn¹, to wykorzystamy wzór:

RFV � �
�

� �
� �83 5 10

01 1 01

1 01 1
9 76 106

20

20
6,

, ( , )

( , )
, z³

Przywi¹zujemy du¿¹ uwagê do metody obliczania ceny koncesji, w szczególnoœci na
u¿ytkowanie z³ó¿. W Prawie geologicznym i Górniczym w art. 10 p. 1 okreœlono: „usta-
nowienie u¿ytkowania górniczego nastêpuje w drodze umowy za wynagrodzeniem, pod
warunkiem uzyskania koncesji” oraz w art. 83 ust. 1 „wysokoœæ i sposób uiszczania
wynagrodzenia za u¿ytkowanie górnicze okreœla umowa, o której mowa w art. 10 ust. 1”.
Uwa¿amy takie uregulowania prawne za niewystarczaj¹ce, szczególnie dla z³ó¿ o strate-
gicznym charakterze, poniewa¿ nie chroni¹ one interesów pañstwa polskiego. Przyk³adem
mo¿e byæ próba przejêcia KGHM „Polska MiedŸ” SA przez upadaj¹c¹ spó³kê zagraniczn¹ na
pocz¹tku lat dwutysiêcznych.

Zakoñczenie

Podstawowym pojêciem zdefiniowanym w pracy jest wartoœæ informacji geologicznej
o z³o¿u, któr¹ okreœlono jako iloczyn prognozowanej – na podstawie tej informacji –
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wartoœci z³o¿a i prawdopodobieñstwa jego wystêpowania w badanym obszarze. Na etapie
poszukiwañ prawdopodobieñstwo takie mo¿e byæ znikome, ale mo¿liwe do okreœlenia na
podstawie przes³anek geologicznych.

Od wartoœci informacji odró¿niamy jej cenê, któr¹ ustala zazwyczaj podmiot uprawniony
do zarz¹dzania informacj¹. Cena powinna byæ mniejsza od wartoœci informacji, ale wiêksza
od kosztu jej pozyskania. Niekiedy informacja jest przekazywana nieodp³atnie.

Drugim pojêciem zdefiniowanym w pracy jest wartoœæ koncesji na poszukiwanie i roz-
poznanie z³o¿a. Wartoœci¹ koncesji okreœlamy iloczyn informacji geologicznej i wskaŸnika
atrakcyjnoœci rynkowej, który uwzglêdnia otoczenie transakcyjne i kontekstowe przysz³ego
projektu zagospodarowania z³o¿a. Od wartoœci koncesji – która rzecz jasna musi uwzglêdniaæ
w/w czynniki – odró¿niamy cenê koncesji, która jest ustalana zazwyczaj arbitralnie przez kon-
cesjodawcê i sk³ada siê z op³at rz¹dowych i op³at dla w³aœcicieli terenów objêtych koncesj¹.

Trzecim pojêciem zdefiniowanym w pracy jest wartoœæ koncesji na u¿ytkowanie z³o¿a.
Wartoœci¹ koncesji, tak jak wy¿ej, okreœla siê iloczyn wartoœci informacji geologicznej
i wskaŸnika atrakcyjnoœci rynkowej. Wartoœæ koncesji na tym etapie mo¿e byæ ustalona na
wysokim stopniu szczegó³owoœci. Od wartoœci koncesji na u¿ytkowanie z³o¿a w sposób
zdecydowany odró¿niamy cenê koncesji, która ma znacznie wy¿szy wymiar ani¿eli koncesja
na poszukiwanie i rozpoznanie z³ó¿.

Przy opracowaniu metody obliczenia ceny koncesji wychodzimy z za³o¿enia, ¿e korzyœci
z jego u¿ytkowania powinien czerpaæ koncesjodawca i koncesjobiorca, poniewa¿ obaj
wnosz¹ w realizacjê projektu kapita³: pierwszy w postaci zasobów z³o¿a, drugi w postaci
wydatków pieniê¿nych na realizacjê inwestycji. Stopa zwrotu zaktualizowanych przep³y-
wów pieniê¿nych dla inwestora stanowi stosunek w/w przep³ywów do wydatków inwesty-
cyjnych. Stopa zwrotu dla koncesjodawcy stanowi sumê wszystkich zaktualizowanych
wp³ywów œwiadczonych na rzecz pañstwa lub samorz¹dów terytorialnych (podatki, op³aty
itp.) przez koncesjobiorcê liczon¹ w stosunku do wartoœci z³o¿a. Stopê zwrotu dla kon-
cesjobiorcy nale¿y powiêkszyæ o premiê ryzyka i premiê p³ynnoœci. Wychodz¹c z tych
za³o¿eñ wyprowadzono wzór do obliczenia godziwej ceny koncesji na u¿ytkowanie z³o¿a
p³aconej jednorazowo lub w formie rocznej renty.
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Ustawa z dnia 27 lipca 2001 r. Dz. U. nr 110 z 2001 r. poz. 1190 o zmianie ustawy – Prawo geologiczne i górnicze.
„Rozporz¹dzenie Ministra Œrodowiska z dnia 22 czerwca 2005 r. w sprawie rozporz¹dzania prawem do informacji

geologicznej za wynagrodzeniem oraz udostêpnienia informacji geologicznej wykorzystywanej nieod-
p³atnie”. Dz. U. nr 116 poz. 981 i 982.

METODA WYCENY AKTYWÓW GEOLOGICZNO-GÓRNICZYCH

S ³ o w a k l u c z o w e

Informacja geologiczna, wartoœæ, wycena, koncesja

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

Aktywami geologiczno-górniczymi okreœlono informacjê w tym dokumentacjê geologiczn¹ z³ó¿ i ich zasoby
oraz prawa z nimi zwi¹zane, a w szczególnoœci koncesje na poszukiwanie, rozpoznanie i u¿ytkowanie z³ó¿.
Wyró¿niono wartoœæ i cenê aktywów. Wartoœæ aktywów powi¹zano z prawdopodobieñstwem wyst¹pienia z³o¿a
i jego wartoœci¹.

W artykule zaproponowano wzory do obliczenia wartoœci informacji geologicznej i wartoœci koncesji na
poszukiwanie i rozpoznanie oraz u¿ytkowanie z³ó¿. Wartoœæ informacji geologicznej definiujemy jako iloczyn
wartoœci potencjalnego z³o¿a i prawdopodobieñstwa jego wystêpowania. Wartoœci koncesji definiujemy jako
iloczyn wartoœci informacji geologicznej i wspó³czynnika charakteryzuj¹cego otoczenie transakcyjne i kon-
tekstowe projektu zagospodarowania z³o¿a. Ceny aktywów s¹ ustalane w transakcjach rynkowych lub uregu-
lowaniach prawnych, przy czym w przybli¿eniu mo¿na okreœliæ je w sposób analityczny. W artykule zapro-
ponowano wzory do obliczenia uzasadnionej ceny koncesji na poszukiwanie i rozpoznanie z³ó¿ oraz uzasadnionej
ceny na u¿ytkowania z³ó¿ uwzglêdniaj¹cej interesy w³aœciciela z³o¿a i inwestora projektu. Szczególn¹ uwagê
przywi¹zujemy do ostatniej propozycji ze wzglêdu na jej gospodarcze znaczenie.

METHOD OF GEOLOGICAL & MINING ASSETS VALUATION

K e y w o r d s

Geological information, value, valuation, concession

A b s t r a c t

Geological and mining assets mean the information including geological reports containing the deposit
resources volume as well as all related rights especially prospecting, exploration and mining concessions. Value
and price of assets were presented. Value of assets were connected with probability of deposit occurrence and its
value.

The formulas for calculating the value of geological information and prospecting, exploration and mining
concession value are presented in the paper. Value of geological information is defined as a product of prospect
deposit value and probability of its occurrence. Value of concession is defined as a product of geological
information value and coefficient describing the transactional and context environment of deposit management
project. Prices of assets are established during the market deals or in legal regulations, but they can be determined
approximately in using the analytic methods. Formulas for calculating the justified exploration concession price
and justified price for deposit mining taking into consideration the deposit owner and project executor businesses
are presented in the paper. Authors attach special importance to the last proposal due to its economical meaning.
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