GOSPODARKA SUROWCAMI MINERALNYMI

Tom 25 2009 Zeszyt 3

HERBERT WIRTH*, JAN KUDELKO**, KONRAD WANIELISTA***

Metoda wyceny aktywow geologiczno-goérniczych

Wprowadzenie

Aktywami geologiczno-gorniczymi okre$lamy informacj¢, w tym dokumentacjg geolo-
giczng zt6z 1 ich zasoby oraz prawa z nimi zwigzane, a w szczegolnosci koncesje na
poszukiwanie, rozpoznanie i uzytkowanie zt6z. W procesie podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych zasadnicze znaczenie ma wycena wartosci tych aktywow mylnie utozsamiana z ich
cena.

Wartoé¢ aktywow geologicznych powinni$my wiaza¢ z prawdopodobienistwem odkry-
cia, rozpoznania i uzytkowania zt6z oraz z warto$cia zt6z na kazdym etapie prac geolo-
giczno-gorniczych.

Na etapie poszukiwan prawdopodobienstwo odkrycia i warto$§¢ zloza okre§lamy na
podstawie przestanek i wynikow badan geologicznych. Zazwyczaj ma ono mata wartosc,
w szczegodlnoscei jesli dotyczy rekonesansowych i wstepnych poszukiwan.

Na etapie rozpoznania ztoza w zaleznosci od jego kategorii wzrasta prawdopodobien-
stwo trafnego oszacowania jego parametrow 1 wartosci. Stosujemy wowczas bardziej szcze-
gbétowe metody obliczen.

Standardowo warto$¢ ztoza utozsamia si¢ z efektywnoscia projektu jego zagospoda-
rowania mierzong wartoscia zaktualizowana netto przeptywdow pienigznych z jego eksploa-
tacji lub innymi metodami np. metoda opcji albo tez metoda porownywalnych transakcji.

Od warto$ci aktywoéw nawiazujacej do warto$ci ztoza i prawdopodobienstwa jego od-
krycia lub rozpoznania nalezy zdecydowanie odréznia¢ ich ceng.
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Cena aktywow realizuje si¢ w transakcji kupna—sprzedazy i jest to kwota jaka che¢tny
kupujacy zaptaci chgtnemu sprzedajacemu zarzadzajacego aktywem za prawo jego wyko-
rzystania. Dotyczy to w szczegdlnosci koncesji na poszukiwanie i rozpoznanie zt6z oraz
koncesji na uzytkowanie z16z. Cena koncesji na poszukiwanie i rozpoznanie z16z jest
ustalana arbitralnie przez koncesjodawce i moze — ale nie musi — nawigzywac do jej wartosci.
Inny nieco charakter maja koncesje na uzytkowanie z16z, bo skala ich ekonomicznych
skutkéw jest nieporéwnywalnie wigksza od koncesji na poszukiwanie i rozpoznanie z16z.
W tym przypadku cena koncesji zdecydowanie powinna nawiazywac do jej wartosci, a po-
zytki, ktore sa czerpane z cksploatacji ztoza powinny by¢ godziwie dzielone pomigdzy
koncesjobiorcg i koncesjodawcg.

1. Warto$¢ i cena informacji geologicznej

Informacja geologiczna okreslamy udokumentowany wynik poszukiwania i/lub rozpo-
znania z16z dotyczacy ich parametréw oraz warunkow zalegania.

Wartos$¢ informacji geologicznej utozsamiamy z wartoscia potencjalnego ztoza, ktore
moze zosta¢ odkryte na podstawie takiej informacji, co opisujemy wzorem:

WIG =p, - NPV (1.1)
gdzie:
WIG — warto$¢ informacji geologicznej,
D= — prawdopodobienstwo odkrycia ztoza i/lub rozpoznania okreslonych para-
metrow zloza,
NPV — warto$¢ zloza utozsamiana z warto$cig zaktualizowana netto projektu jego

zagospodarowania [zt].

Na etapie poszukiwan prawdopodobienstwo odkrycia ztoza i wstgpnego okreslenia jego
parametrow ustalamy w zalezno$ci od przeprowadzonych wynikéw badan geologicznych
i ma ono w duzym stopniu charakter subiektywny.

Warto$¢ ztoza na etapie poszukiwan i niskich kategorii rozpoznania mozna obliczy¢
z nizej podanych wzordw:

r_ 1.2

NPV = NCF (1+wAcc)y" -1 c (1.2)
WACC(1+wACC)T

NCF = EBIT (1 - CT) + dep - IC — OPE (1.3)

IC= ke W (1.4)



gdzie:
NPV

NCF
wACC

IC

EBIT=W (p-k)
p:W(pk*kp)
ng (100-s)

W (100—u)

w= 0,010 (1 - 0,01u)e (dla 6z metali)
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(1.5)

(1.6)

(1.7)

(1.8)

zaktualizowana warto$¢ netto przeplywow pienigznych z eksploatacji

ztoza [zl],

$rednioroczne saldo przeptywow pienigznych z eksploatacji ztoza

[zt/rok],
sredniowazony koszt kapitahu,
okres eksploatacji ztoza [lata],

wydatki inwestycyjne na zagospodarowanie zloza, obejmujace takze wy-

datki na poszukiwania i rozpoznanie zloza [z1],

$rednioroczny zysk ze sprzedazy produktéw finalnych po przerobie wy-

dobytej kopaliny [zt/rok],

stopa podatkowa,

$rednia stopa amortyzacji,

optaty nie majace charakteru kosztowego [zl/rok],
kapitatochtonno$¢ produkeji [zt/Mg kopaliny],
roczne wydobycie kopaliny [Mg/rok],

oczekiwane zasoby kopaliny w ztozu [Mg],

straty zasobow w procesie eksploatacji ztoza [%],
zubozenie lub zanieczyszczenie kopaliny [%],
zawartos¢ metalu w rudzie [%],

catkowity uzysk metalu w procesach pozagoérniczych,
jednostkowa cena kopaliny obliczona ze wzoru (1.5) [zV/Mg kop.],
jednostkowy koszt wydobycia kopaliny [z/Mg kop.],

wspotczynnik okreslajacy relacje pomigdzy produktem finalnym a wy-

dobyta kopalina,
jednostkowa cena produktu finalnego [zl/Mg prod. finalnego],

jednostkowy koszt produktu finalnego w procesach pozagdrniczych

wraz z premig przerobowa [zt/Mg prod. finalnego.]

Przy ustalaniu danych do ww. wzoréw korzystano z wynikéw badan geologicznych,

analogii do innych kopaln oraz danych rynkowych.
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Przyklad obliczenia warto$ci informacji geologicznej:

W wyniku badan geologicznych oszacowano na obszarze koncesyjnym wystgpowanie
ztoza rudy miedzi o zasobach O = 100-200 mln Mg i okruszcowaniu a = 2-2,5% Cu
z prawdopodobienstwem p, = 0,1.

Pozostate dane oszacowano na nastgpujacym poziomie:

— wydobycie roczne rudy: W =4 - 10 Mg,

— straty zasobow w procesie eksploatacji: s = 10%,

— zubozenie rudy u = 10%,

— catkowity uzysk metalu w procesach pozagérniczych: € = 0,75,

— cena miedzi: p; = 15000 zt/Mg Cu,

— koszt przerobezy i hutniczy miedzi: k, = 2500 zI/Mg Cu,

— koszt wydobycia rudy: £ = 60 z/Mg rudy,

— kapitatochtonnos$¢ produkeji: &, = 1000 zt/Mg,

— stopa podatkowa: CT = 0,3,

— stopa amortyzacji: dep = 0,07,

— roczne oplaty pozakosztowe: OPZ = 0,

— $redniowazony koszt kapitatu: WACC = 0,1.

Przyjeto dane geologiczne na poziomie pesymistycznym: Q=100 - 10¢ Mg; o=2% Cu.

Obliczenia:

- 100-10° (100-10) _
4-10%(100-10)

25 lat

w=0,01-2(1-0,01-10)-0,75 = 0,0135
2 =0,0135 (15000 — 2500) = 168,7 zt/Mg rudy
EBIT =4 - 100 (168,75 — 60) = 435 - 10° zt/rok
NCF=435-10°(1-0,3)+ 0,07 - 1000 - 4 - 10 = 584,5 - 10° zl/rok

06, (F 0,)» -1

~4-10° =1305-10%t
0,1(1+0,1)»

NPV =584,5-1

Wartoé¢ informacji geologicznej wyniesie:

WIG = 0,1 - 1305 - 10 = 130 min zk.

Wymieniong informacj¢ odczytujemy w sposob nast¢pujacy: na obecnym etapie po-
szukiwan mozna warto$¢ informacji geologicznej o wystepowaniu ztoza na obszarze kon-
cesyjnym oceni¢ na 130 mln zt. Owe niepewne 130 min zt dotycza zaktualizowanych
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pozytkow inwestora, ktore bedzie osiagat przez 25 lat eksploatacji ztoza. Inwestor musi na
podstawie tej informacji podjaé¢ decyzje o dalszym finansowaniu prac poszukiwawczych
irozpoznawczych lub rezygnacji z tych badan, jezeli go charakteryzuje awersja do ryzyka.

Na etapie rozpoznania ztoza szczegolnie w kategoriach C, do A wartos¢ ztoza — a tym
samym warto$¢ informacji geologicznej — obliczamy z bardziej szczegotowych, nizej poda-
nych wzorow:

L 1.9
Ny =y NCE (19)
—o(1+wACC)!
NCF, =EBIT,(1-CT, )+ DEP, —IC, -WC, —OPL, (1.10)
EBIT, =W,(p, —k;) (1.11)
Pt =wW(Pp —kig) (1.12)
_ 0(00-s) (1.13)
W(100—u)
gdzie:
DEP; — kwota amortyzacji w t-tym roku [zl/rok],
WC, — wydatki na $rodki obrotowe w t-tym roku [zl/rok].

Pozostate oznaczenia jak we wzorach (1.1-1.8) z tym, ze subskrypt ,,/”” oznacza wartos¢
zmiennej w #-tym roku.

Mozna oczywiscie, a nawet jest wskazana ocena wartosci ztoza kilkoma metodami.

Od wartosci informacji geologicznej, ktora wiazemy z prawdopodobienstwem odkry-
cia, rozpoznania i warto$cia ztoza odrdézniamy cene informacji (oplatg, zaptate), ktora jest
realizowana w transakcjach handlowych pomigdzy wtascicielem informacji a jej nabywca
i dla ktorego cena jest kosztem nabycia, a $cislej wydatkiem pienigznym.

W polskich aktach prawnych (Ustawa 2001 r.; Rozporzadzenie 2007 r.) nie zdefiniowano
pojgcia informacji geologicznej. Pojgcia warto$ci informacji uzywa si¢ na okreslenie jej ceny
(Rozporzadzenie 2005 r.), ktora szacuje si¢ — ogolnie rzecz biorac — na podstawie kosztow
prac geologicznych poniesionych w zwiazku z pozyskaniem tej informacji. Prawo do
informacji geologicznej przystuguje Skarbowi Panstwa, ktory moze go przekaza¢ odplatnie
lub nieodptatnie innym podmiotom. Szczegdty uregulowan prawnych zawiera art. 47 PGiG
(Ustawa 2001 r.) i Rozporzadzenie Ministra Srodowiska (Rozporzadzenie 2005 r.).
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2. Wartos$¢ i cena koncesji na poszukiwanie i rozpoznanie zl6z

Warto$¢ koncesji na poszukiwanie i rozpoznanie z6z mozemy opisaé wzorem:

WKR = WIG - LTK (2.1)
gdzie:
WKR — warto$¢ koncesji na poszukiwanie i/lub rozpoznanie ztoza [zi],
WIG — warto$¢ informacji geologicznej na moment udzielania koncesji [zt],
LTK — wspdlczynnik atrakcyjnosci koncesji uwzgledniajacy lokalizacj¢ oraz oto-

czenie transakcyjne i kontekstowe projektu koncesyjnego.

Taka propozycja obliczania warto$ci koncesji nawiazujaca do warto$ci informacji geolo-
gicznej jest odmienna od spotykanej w literaturze. Przyktadowo, Kilburn L.C. (Ryba 1999)
warto$¢ koncesji uzaleznia od tzw. wartosci bazowej, stanowiacej sume optat zwiazanych
z pozyskaniem i uzytkowaniem koncesji pomnozonej przez tzw. wartos¢ techniczna (prze-
stanki geologiczne) i czynnik rynkowy. W takim ujgciu im wyzsze optaty koncesyjne tym
wyzsza warto$¢ koncesji, co wydaje si¢ nonsensem.

W proponowanej przez nas metodzie (wzor 2.1) sposob obliczenia wartosci informacji
geologicznej podano w poprzednim rozdziale.

Wspdtczynnik atrakcyjnosci projektu koncesyjnego dotyczy czynnikdéw rynkowych (na-
bywcow, dostawcodw, dystrybutoré6w) oraz otoczenia kontekstowego (kraj, infrastruktura
techniczna, ekonomiczna itp.) rozwazanego w zwiazku z prowadzonymi pracami geolo-
gicznymi i ewentualna, przyszla eksploatacja ztoza. Wspdlczynnik atrakcyjnosci koncesji
mozemy obliczy¢ metoda rangowo-punktowa.

Metoda rangowo-punktowa polega na ocenie cech rynkowych projektu koncesyjnego za
pomoca punktow, ktore przydziela si¢ wedhug przyjetej skali wartosci, przy czym punkty
takie wazy si¢ rangami przypisanymi poszczeg6lnym cechom.

Ponizej przedstawiono jeden ze sposobow oceny rangowo-punktowej cech rynkowych
projektu koncesyjnego (Krawczyk 2001).

Oceng przeprowadzamy w trzech krokach:

1) tworzymy szereg cech otoczenia wedlug ich wlasnosci,

2) cechom nadajemy rangi na podstawie relacji migdzy nimi,

3) cechom nadajemy oceng punktowa.

Podstawa oceny jest nasza wiedza i/lub opinia ekspertow.

W pierwszym kroku ustalamy hierarchi¢ rang za pomoca wstawiania do szeregu.

Zaktadamy, ze:

— mamy cechy oznaczone od K, ... K,

— cecha wazniejsza powinna mie¢ przyporzadkowana wigksza liczbg,

— przyjmujemy umownie: r (K,) = 0, r (K,,) = 10.
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Przyklad:

Mamy 5 cech (kryteridw):

— infrastruktura (K;),

— sita dostawcow (K3),

— podatki (K3),

— sita konkurentow (Kj),

— stabilnos$¢ polityczna (Ks).

Zadanie polega na tym, aby owe cechy uszeregowaé¢ od najwazniejszej do najmniej
waznej. Orzekamy arbitralnie, ze dowolnej cesze np. K| przyporzadkujemy liczbe z prze-
dziatu 0-10.

K, )=%[r(1<0 )+ HK )] 22)

czyli:

r(Kl):%(0+10)=5

Nastgpnie zgodnie z nasza wiedza i przekonaniem lub opinia ekspertow sytuujemy cechg
migdzy liczbami 0-5 Iub 5-10. Jezeli wybierzemy drugi przedziat dla K, to otrzymamy:

nKy)<nK,)<r(K,) (2.3)

czyli:

r(KZ):%(5+10):7,5

Dalsze postgpowanie jest analogiczne:

Ky )<rK5)<nK,) (2.4)
czyli:
(K5 ):% (7,5+10)=8,75
Nastgpnie:
MK, )<r(K4)<r(K) 2.5)
czyli:

(K4 )=%(0+ 5)=25
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Nastgpnie:
K )SHKs)<r(Ky) (2.6)

czyli:

K5 ):%(5—1- 7,5)=625

Uszeregujemy obecnie cechy od najwazniejszej do najmniej waznej (od najwigkszej do
najmniejszej liczby):

K3; Ko; Ks; K5 Ky

Mamy zatem uszeregowane rangi od najwazniejszej do najmniej waznej, ale nie sa one
scharakteryzowane wartos$cia rangi. Liczby otrzymane wcze$niej wskazuja tylko hierarchig
(miejsce w szeregu).

Warto$¢ rang wyznaczamy na podstawie relacji migdzy kryteriami takze wedtug naszej
wiedzy, przekonania i doswiadczenia, positkujac si¢ w razie potrzeby opinig ekspertow. Dla
cechy ostatniej w szeregu przypiszemy zmienna X. Nastgpnie dla cechy przedostatniej
okreslamy krotno$¢ zmiennej X itd. (tab. 2.1).

Czytelnikéw interesujacych sig ta tematyka odsytamy do pracy np. Krawczyka S. (2001).

Oczywi$cie nie musimy korzysta¢ z podanej procedury wyznaczania wag, wyznaczajac
je od razu w przyjetej skali np. 1-3 Iub 1-5.

W nastegpnej kolejnosci poszczegolne cechy oceniamy punktowo w przyjetej dowolnie
skali np. 1:10 lub 1:15 albo jeszcze innej.

Poniewaz mamy do czynienia ze stymulantami i destymulantami to trzeba pamigtaé, ze
dla stymulant im wigksza warto$¢ zmiennej tym wyzsza ocena punktowa, a dla destymulant
im wigksza warto$¢ zmiennej tym mniejsza ocena punktowa.

Ocena $redniowazona cechy jest iloczynem wagi i oceny punktowej (tab. 2.2).

Maksymalna (najkorzystniejsza) warto$¢ cech projektu i przy skali ocen od 1 do 5
wynosi:

Amax=1-5=5

Atrakcyjno$¢ badanego projektu obliczamy ze wzoru:

LTK _ 4 2.7
max
czyli:
1k =207 o6
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TABELA 2.1
Wyznaczenie rang (wag) kryteriow wedtug relacji migdzy nimi
TABLE 2.1
Criteria ranks assigning by using relations between them
Kryterium (cecha) Symbol rangi Relacja Warto$¢ rangi
1 2 3 4
Podatki K; K3 =2K,=16,75 0,45
Cena koncesji K, K, =1,5K5=3,375x 0,233
Stabilnos¢ polityczna K5 Ks=1,5K; =2,25x 0,15
Infrastruktura K, K, =15x 0,10
Sita konkurentow Ky Ky=x 0,067
a 14,875x =1 1,0
x = 0,067
TABELA 2.2
Ocena rangowo-punktowa cech projektu koncesyjnego
TABLE 2.2
Rank-point assessment of concession project features
Kryterium oceny Symbol Ranga Ocena punktowa Warto$¢
1 2 3 4 5
Podatki K; 0,45 2 0,9
Cena koncesji K, 0,233 3 0,699
Stabilno$¢ polityczna K 0,15 5 0,75
Infrastruktura K, 0,10 4 0,4
Sita konkurentow K, 0,067 4 0,268
A 1 3,017

Korzystajac z przyktadu podanego w poprzednim rozdziale obliczymy wartos$¢ koncesji:

WKR =130,0 - 10°- 0,6 =78 - 10° zt

Wartos¢ koncesji okresla warto$¢ ztoza w obszarze koncesyjnym na etapie poszukiwania

i/lub rozpoznania zloza z uwzglednieniem czynnikoéw transakcyjnych i kontekstowych, tzn.

nie zwiazanych bezposrednio ze ztozem.

Od wartosci koncesji odrézniamy ceng¢ koncesji. Zazwyczaj cena koncesji jest ustalana

arbitralnie przez koncesjodawcg i obejmuje optaty rzadowe i terenowe (whascicieli grun-

tow).
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Jednakze mozna ustali¢ ceng koncesji z punktu widzenia koncesjobiorcy. Jezeli firma
poszukiwawczo-rozpoznawcza bedzie czerpa¢ potencjalne zyski z odkrycia ztoza propor-
cjonalnie do zaangazowanych kapitaldw w poszukiwaniu zt6z, to przy takim zalozeniu
maksymalna cen¢ koncesjobiorcy do negocjacji z koncesjodawca opiszemy wzorem:

CKR:WKRICP(HPRP) (2.8)
IC,,(1+PR,)
gdzie:
CKR — maksymalna cena koncesji ustalona analitycznie przez koncesjobiorce
[z1],
IC, — prognozowane wydatki inwestycyjne na poszukiwanie i/lub rozpoznanie
ztoza [zt],
IC, - prognozowane wydatki inwestycyjne na eksploatacj¢ ztoza [zt],
PR, - premia za ryzyko nietrafionych poszukiwan,
PR, - premia za ryzyko zwiazane z eksploatacja zloza.

Przyjmijmy dla przyktadu nastgpujace dane:
WKR =78 - 106 zt

IC, =3 - 10% zt
IC, = 100 - 106 zt
PR, =0,

PR, = 0,25

to maksymalna ceng koncesji z punktu widzenia koncesjobiorcy obliczymy ze wzoru:

6
CKR =78-106 10010°0+0.2) 5 106 4

3:10 (1+0,25)

Proponowany sposo6b obliczania ceny koncesji ma oczywiscie charakter dyskusyjny.

3. Wartos$¢ i cena koncesji na uzytkowanie zloz

Wartoscia koncesji na uzytkowanie ztoza begdziemy ogolnie okresla¢ pozytki, jakie
mozna czerpac z eksploatacji tego ztoza. Pozytki owe utozsamiamy z efektywnos$cia projektu
zagospodarowania i eksploatacji ztoza.

Scislej — warto$¢ koncesji na uzytkowanie ztoza opisujemy wzorem identycznym jak
(2.1), przy czym wartos¢ WIG na tym etapie jest oczywiscie wyzsza, anizeli na etapie
poszukiwania i rozpoznania zt6z:

WKU = WIG - LTK 3.1)
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przy czym:
WIG =p, - NPV (3.2)
gdzie:
WKU — warto$¢ koncesji na uzytkowanie ztoza [zl],
WIG — warto$¢ informacji geologicznej [z1],
LTK — atrakcyjno$¢ projektu wyrazona wspotczynnikiem uwzgledniajacym otocze-
nie transakcyjne i kontekstowe projektu, tzn. czynnik rynkowy,
Pz — prawdopodobienstwo rozpoznania ztoza w kategorii upowazniajacej do je-
go eksploatacji,
NPV — zaktualizowana warto$¢ przeptywow pieni¢znych netto z eksploatacji zto-

7a [1].

Warto$¢ zaktualizowana przeptywdw pieni¢znych netto obliczymy ze wzordéw (1.9-1.13).

Wspolezynnik atrakcyjnosci projektu koncesyjnego na uzytkowanie ztoza obliczymy
wedtug procedury opisanej w poprzednim rozdziale.

Wzoér na ceng koncesji ustalimy na podstawie nastgpujacego rozumowania. Pozytki
z eksploatacji ztoza powinny by¢ godziwie dzielone pomigdzy koncesjodawce (poniewaz
jest wilascicielem lub reprezentuje wlasciciela zasobéw) i koncesjobiorce (poniewaz jego
dziatalno$¢ generuje zyski z eksploatacji ztoza). Ponadto obydwa takie podmioty wnosza
w uzytkowanie ztoza kapitat: koncesjodawca w postaci zasobdw, a koncesjobiorca w postaci
wydatkéw inwestycyjnych.

Poniewaz kapital koncesjobiorcy ma ceche ptynnosci (moze by¢ zainwestowany np.
w papiery wartosciowe) i koncesjobiorca ponosi catkowite ryzyko zwigzane z eksploatacja
zloza, to godziwy podzial pozytkow z eksploatacji zloza mozna opisa¢ wzorem:

NPVR,,; = NPVR;y,, — PP — PR (3.3)
gdzie:

NPVR,; — stopa zwrotu zdyskontowanych przeptywow pienig¢znych dla koncesjo-
dawcy,

NPVR;,,, — stopa zwrotu zdyskontowanych przeptywow pienig¢znych dla koncesjo-
biorcy,

ppP — premia ptynnosci dla koncesjobiorcy,

PR — premia ryzyka dla koncesjobiorcy.

Stopy zwrotu obliczamy z nast¢pujacych wzorow:

NPVR,,, ="KU (34)
Ic

inw
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NPVR,, =2Vt (3.5
WKU
gdzie:
PV,; — zaktualizowana warto$¢ podatkéw i innych optat na rzecz koncesjodaw-
cy (panstwa, gminy, na cele spoteczne) [z1],
IC - zaktualizowane wydatki inwestycyjne na zagospodarowanie ztoza [zt].
Biezace korzysci dla koncesjodawcy mozemy opisa¢ wzorem:
T
RCT, + ROY, + FSP 3.6
PV, = ! L L +CKU (3-6)
=0 (1+wAaccy
gdzie:
T — czas eksploatacji ztoza [lata],
RCT; — podatek dochodowy w #-tym roku [zl/rok],
ROY; — optata eksploatacyjna w f-tym roku [zt/rok],
FSP, — inne podatki i oplaty oraz §wiadczenia na cele spoteczne [zt/rok],
WACC - S$redniowazony koszt kapitatu,
CKU — cena koncesji za uzytkowanie ztoza.

Jezeli podstawimy (3.6) do (3.5), a nastgpnie (3.5) do (3.3), to po uporzadkowaniu
Wwyrazow otrzymamy:

r 3.7
_PP_PR)_ZRCTI+ROYt+FSPI 3.7)

CKU =WKU(NPVR
—o (1+wAcc)

inw

Jezeli zamienimy ceng koncesji na ptatno$ci roczne, to mozemy je obliczy¢ ze wzoru:

Te 3.8
rEV = cky PACCA+WACC) (3.3)
(1+wACC)'® -1
gdzie:
RFV — renta roczna dla koncesjodawcy [zl/rok].

Przyklad obliczenia ceny koncesji na uzytkowanie zloza

Firma stara si¢ o koncesj¢ na uzytkowanie ztoza, ktérego warto§¢ oszacowano na NPV
= 1-10% z prawdopodobienstwem p, = 0,75 oraz atrakcyjnoscia koncesji ze wzgledu na
otoczenie LTK = 0,9.
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Wydatki inwestycyjne oszacowano na /C = 1,5 - 10 zt. Podatki i oplaty ptacone
corocznie (podatek dochodowy, optata eksploatacyjna i inne) zaktualizowane na moment
obliczen PV",,; = 200 - 10 zt.

Premig¢ za ryzyko ustalono na poziomie PR = 0,15, a premi¢ plynnosci na poziomie
PP =0,1.

Koszt kapitatu: WACC = 0,1, a czas eksploatacji ztoza: T = 20 lat.

1) Obliczymy wartos¢ koncesji ze wzoréw (3.1 1 3.2)

WKU =0,75-1.10° -09=0,675-10° zt
2) Obliczymy stopg zwrotu dla inwestora ze wzoru (3.4):

~0,675-10°

NPVR,,, =
1,5-10°

=0,67

3) Obliczymy ceng koncesji ze wzoru (3.7):
CKU =0,675-10 (0,67—0,15—0,1)—200-10° =83,5-10° zt

Korzysci dla inwestora wyniosa: (675 — 83,5) 10° = 591,5 - 106 zt
Korzysci dla whaéciciela wyniosa: 200 + 83,5 = 283,5 - 100 zt
Jezeli chcemy zamieni¢ ceng koncesji na rent¢ roczna, to wykorzystamy wzor:

6 0,1(1+0,1)%°

=9,76-10° zt
(1+0,)%° -1

RFV =83,5-10

Przywiazujemy duza uwage do metody obliczania ceny koncesji, w szczegdlnosci na
uzytkowanie zt6z. W Prawie geologicznym i Gorniczym w art. 10 p. 1 okres$lono: ,,usta-
nowienie uzytkowania gorniczego nastepuje w drodze umowy za wynagrodzeniem, pod
warunkiem uzyskania koncesji” oraz w art. 83 ust. 1 ,,wysoko$¢ i sposob uiszczania
wynagrodzenia za uzytkowanie gornicze okresla umowa, o ktérej mowa w art. 10 ust. 1”.
Uwazamy takie uregulowania prawne za niewystarczajace, szczegoélnie dla ztéz o strate-
gicznym charakterze, poniewaz nie chronia one intereséw panstwa polskiego. Przyktadem
moze by¢ proba przejecia KGHM ,,Polska Miedz” SA przez upadajaca spotke zagraniczna na
poczatku lat dwutysigeznych.

Zakonczenie

Podstawowym pojeciem zdefiniowanym w pracy jest wartos¢ informacji geologicznej
o ztozu, ktora okreslono jako iloczyn prognozowanej — na podstawie tej informacji —
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warto$ci ztoza i prawdopodobienstwa jego wystgpowania w badanym obszarze. Na etapie
poszukiwan prawdopodobienstwo takie moze by¢ znikome, ale mozliwe do okreslenia na
podstawie przestanek geologicznych.

Od wartosci informacji odrézniamy jej ceng, ktora ustala zazwyczaj podmiot uprawniony
do zarzadzania informacja. Cena powinna by¢ mniejsza od warto$ci informacji, ale wigksza
od kosztu jej pozyskania. Niekiedy informacja jest przekazywana nieodptatnie.

Drugim pojeciem zdefiniowanym w pracy jest warto§¢ koncesji na poszukiwanie i roz-
poznanie ztoza. Warto$cia koncesji okreslamy iloczyn informacji geologicznej i wskaznika
atrakcyjnosci rynkowej, ktory uwzglednia otoczenie transakcyjne i kontekstowe przyszitego
projektu zagospodarowania ztoza. Od wartosci koncesji — ktora rzecz jasna musi uwzgledniaé
w/w czynniki — odrézniamy ceng¢ koncesji, ktora jest ustalana zazwyczaj arbitralnie przez kon-
cesjodawce i sktada si¢ z optat rzadowych i optat dla wiascicieli terenow objetych koncesja.

Trzecim pojeciem zdefiniowanym w pracy jest warto$¢ koncesji na uzytkowanie ztoza.
Wartos$cia koncesji, tak jak wyzej, okresla si¢ iloczyn wartosci informacji geologiczne;j
i wskaznika atrakcyjnosci rynkowej. Warto$¢ koncesji na tym etapie moze by¢ ustalona na
wysokim stopniu szczegdtowosci. Od wartosci koncesji na uzytkowanie ztoza w sposob
zdecydowany odrézniamy ceng koncesji, ktoéra ma znacznie wyzszy wymiar anizeli koncesja
na poszukiwanie i rozpoznanie z16z.

Przy opracowaniu metody obliczenia ceny koncesji wychodzimy z zalozenia, ze korzysci
z jego uzytkowania powinien czerpaé¢ koncesjodawca i koncesjobiorca, poniewaz obaj
wnosza w realizacj¢ projektu kapital: pierwszy w postaci zasoboéw ztoza, drugi w postaci
wydatkdéw pienigznych na realizacj¢ inwestycji. Stopa zwrotu zaktualizowanych przepty-
wow pienigznych dla inwestora stanowi stosunek w/w przeplywoéw do wydatkéw inwesty-
cyjnych. Stopa zwrotu dla koncesjodawcy stanowi sumg wszystkich zaktualizowanych
wpltywow $wiadczonych na rzecz panstwa lub samorzaddéw terytorialnych (podatki, optaty
itp.) przez koncesjobiorcg liczona w stosunku do wartosci ztoza. Stope zwrotu dla kon-
cesjobiorcy nalezy powigkszy¢ o premig ryzyka i premi¢ plynnosci. Wychodzac z tych
zatozen wyprowadzono wzor do obliczenia godziwej ceny koncesji na uzytkowanie ztoza
ptaconej jednorazowo lub w formie rocznej renty.
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METODA WYCENY AKTYWOW GEOLOGICZNO-GORNICZYCH

Stowa kluczowe

Informacja geologiczna, warto$¢, wycena, koncesja

Streszczenie

Aktywami geologiczno-gorniczymi okreslono informacje¢ w tym dokumentacjg geologiczna zt6z i ich zasoby
oraz prawa z nimi zwiazane, a w szczegélnosci koncesje na poszukiwanie, rozpoznanie i uzytkowanie z16z.
Wyrdzniono wartos¢ i ceng aktywow. Wartos¢ aktywow powiazano z prawdopodobienstwem wystapienia ztoza
i jego wartos$cia.

W artykule zaproponowano wzory do obliczenia wartosci informacji geologicznej i wartosci koncesji na
poszukiwanie i rozpoznanie oraz uzytkowanie zt6z. Wartos¢ informacji geologicznej definiujemy jako iloczyn
warto$ci potencjalnego ztoza i prawdopodobienstwa jego wystgpowania. Wartosci koncesji definiujemy jako
iloczyn wartosci informacji geologicznej i wspolczynnika charakteryzujacego otoczenie transakcyjne i kon-
tekstowe projektu zagospodarowania zloza. Ceny aktywow sa ustalane w transakcjach rynkowych lub uregu-
lowaniach prawnych, przy czym w przyblizeniu mozna okresli¢ je w sposob analityczny. W artykule zapro-
ponowano wzory do obliczenia uzasadnionej ceny koncesji na poszukiwanie i rozpoznanie zt6z oraz uzasadnionej
ceny na uzytkowania zt6z uwzgledniajacej interesy wtasciciela ztoza i inwestora projektu. Szczegdlng uwage
przywiazujemy do ostatniej propozycji ze wzgledu na jej gospodarcze znaczenie.

METHOD OF GEOLOGICAL & MINING ASSETS VALUATION

Key words

Geological information, value, valuation, concession

Abstract

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.






