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Znaczenie i rola standardu JORC
jako podstawy bankowego studium wykonalnosci
projektow gorniczych dla oceny rentownosci projektu

Wprowadzenie

W zwiagzku z zaprzestaniem realizacji szeroko zakrojonych prac poszukiwawczych
i poszukiwawczo-rozpoznawczych w Polsce finansowanych z budzetu panstwa, projek-
ty gornicze majgce na celu udokumentowanie i/lub zagospodarowanie nowych zasobow
716z kopalin praktycznie realizowane sg jedynie przez koncerny mineralne lub firmy geo-
logiczne (Nie¢ i in. 2014). Decyzje o rozpoczeciu inwestycji w zakresie poszukiwania,
rozpoznania, zagospodarowania, a nast¢pnie wydobywania kopaliny ze ztoza wymagaja
relatywnie duzego poczatkowego zaangazowania kapitatowego, a korzysci ekonomiczne
z projektu generowane sg zwykle po 5—10 latach od momentu udokumentowania ztoza
(Szamatek 2007). Poszukiwanie kapitatu inwestycyjnego na realizacj¢ projektu surowco-
wego staje si¢ w Polsce coraz szerszg dziatalnoscia stymulowang przez kilka czynnikéw,
a wérod nich:

¢ wprowadzanie do Polski przez zagraniczne przedsigbiorstwa ich tadu korporacyjne-

go oraz technologii postgpowania,
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¢ poszukiwanie przez polskie podmioty srodkow kapitalowych na rynkach zewngtrz-
nych i zetknigcie si¢ z wymaganiami obowigzujagcymi w bankach, funduszach inwe-
stycyjnych, funduszach ryzyka typu venture capital,

¢ globalizacje i koncentracj¢ dziatan koncernow surowcowych,

¢ transfer know how i do§wiadczenia zagranicznych podmiotéw surowcowych do pol-

skiego przemystu surowcow mineralnych.

Technologia poszukiwania srodkow finansowych wymaga od przedsigbiorcy gornicze-
go dzialan opartych na akceptowanych migdzynarodowych standardach. Przed kilku laty
zatem pojawita si¢ w Polsce potrzeba przygotowywania dokumentacji zasobowej zgodne;j
z mi¢gdzynarodowymi wymaganiami; najczgsciej stosowanym standardem jest JORC Code
(JORC 2012). Autorzy uczestniczyli w pracach zespotow przygotowujacych raporty zaso-
bowe zarowno jako autorzy (Wierchowiec i in. 2013), jak i tzw. Competent person (Mineral
expert’s report 2012; KHW 2014). W 2014 roku probe i intensywne starania o pozyskanie
funduszy w formie euroobligacji podjat Katowicki Holding Weglowy (KHW 2014). W przy-
gotowaniu niezbednej dokumentacji i aplikacji na potrzeby emisji euroobligacji wskazana
zostata potrzeba uwzglednienia przez KHW procedury obliczania zasobéw wegla kamien-
nego zgodnej z JORC Code.

Stopien ryzyka niepowodzenia projektu gérniczego zmienia si¢ wraz z rozwojem jego za-
awansowania. W realizacji (cyklu zycia) projektu gérniczego, wyroznia si¢ zwykle pig¢ faz:

1) poszukiwawczo-rozpoznawcza,

2) koncepcyjno-studialna,

3) zagospodarowania ztoza (budowy zaktadu gorniczego),

4) eksploatacji,

S) likwidacji zaktadu gorniczego (Nelson 2011; Wirth 2011).

Kazda z przedstawionych powyzej faz wymaga odpowiednich nakladow. Prace poszu-
kiwawczo-rozpoznawcze sg etapem wstepnym, w ktorym naktady inwestycyjne stanowig
zazwyczaj od kilku do 15% wartos$ci catego projektu, lecz cechuje go najwyzszy poziom ry-
zyka, poniewaz nie ma nigdy pewnosci, ze prace poszukiwaczo-rozpoznawcze doprowadza
do udokumentowania ztoza (Szamatek 2007).

W przypadku pozytywnego wyniku fazy poszukiwawczo-rozpoznawczej, w etapie dru-
gim (faza koncepcyjno-studialna) rozpatrywane sg r6zne warianty zagospodarowania ztoza.
Wykonuje si¢ zwykle trzyetapowe opracowanie techniczne — studium wykonalnosci pro-
jektu (ang. Scoping study, Preliminary feasibility study, Bankable feasibility study), majace
na celu przygotowanie optymalnej koncepcji zagospodarowania ztoza (Whittle i in. 2007;
Bullock 2011a, b). Kolejno na etapie budowy zaktadu gérniczego, tj. fazy zagospodarowania
ztoza, poziom ryzyka inwestycji ulega pewnemu ograniczeniu, natomiast wydatki kapitato-
we sg najwyzsze. Z kolei faza — eksploatacja ztoza, jest kluczowa z punktu widzenia efektu
finansowego projektu gérniczego; w fazie tej projekt generuje przychody ze sprzedazy ko-
paliny, surowca mineralnego lub produktu.

W realiach gospodarki rynkowej projekty gérnicze zwykle nie sg finansowane ze $rod-
kow wiasnych. Najpopularniejszg formg pozyskiwania kapitatu dla realizacji projektu gor-
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niczego jest tzw. finansowanie dtugiem (Noakes i Lanz 1993; Scott i Whateley 2006; Park
i Nelson 2013). Jednakze zagadnienie zrddet finansowania projektu surowcowego nalezy
rozwaza¢ w zaleznosci od etapu rozwoju projektu; dotyczy to zwlaszcza etapu poszukiwa-
nia oraz projektu w fazie udostepniania ztoza (Wirth 2011).

Najczesciej finansowanie dlugiem odbywa si¢ poprzez kredyty z instytucji bankowych.
Banki udzielaja kredytow (zgodnie ze swoimi procedurami) spotkom, ktore potrafig wia-
rygodnie udokumentowaé¢ wykonalnos$¢ i jako$¢ prowadzonych przez siebie projektow.
W fazie zagospodarowania ztoza podstawa decyzji o podjeciu ryzyka finansowania projek-
tu gorniczego jest Bankowe studium wykonalnosci BSW (ang. Bankable feasibility study)
przygotowane pod katem wymagan banku lub innych instytucji finansowych. Jest to kom-
pleksowe studium techniczno-ekonomiczne mozliwosci ekonomicznie optacalnego wydo-
bycia czg¢sci zasobow geologicznych ztoza kopaliny z uwzglednieniem wszelkich czynni-
kow geologiczno-gorniczych, technicznych, ekonomicznych, marketingowych, prawnych,
srodowiskowych oraz istotnych wzgledéw spotecznych i administracyjnych (Whittle
i in. 2007; Nelson 2011). Coraz wigksza aktywnos$¢ na rynku surowcowym wykazujg fun-
dusze inwestycyjne oraz typu venture capital. To zaangazowanie w projekty surowcowe na-
lezy wigzaé zardwno z atrakcyjnosciag rynku projektow surowcowych, jak i dywersyfikacja
portfela produktowego, pozwalajacego na ograniczanie ryzyka cyklicznosci gospodarki czy
cen oraz bardziej przewidywalne przeptywy finansowe. Wigzaé to zjawisko mozna takze
ze §wiatowym kryzysem finansowym spowodowanym m.in. niekontrolowanym rozwojem
tzw. finansowych instrumentéw pochodnych (derywatow-zwlaszcza towarowych), ktore
przez kilka lat konsumowalo nadwyzki na rynku inwestycyjnym i stwarzalo pozorne ob-
szary wysokich zyskow dla drobnych inwestorow.

Celem artykutu jest ukazanie zakresu wymagan analitycznych ze strony migdzynaro-
dowych instytucji finansujacych na réznych etapach realizacji zawartych w dokumencie
BSW, dotyczacym projektu gorniczego. Przedstawiono znaczenie studium wykonalnosci,
jako uzytecznego narzedzia zarzadzania ryzykiem projektu (w szczego6lnosci w zakresie
trafnoSci rozwigzan projektowych) oraz oceny jego rentownos$ci w procesie decyzyjnym
finansowania, a nastepnie realizacji projektu gorniczego. Zanim dochodzi do wykonania
projektu w sensie rzeczowym, etap wdrozenia (budowa zaktadu gorniczego) poprzedza faza
koncepcyjna przygotowania projektu, ktora konczy si¢ podjgciem decyzji inwestycyjnej lub
decyzji o zaniechaniu realizacji analizowanego przedsigwzigcia.

W fazie opracowywania i analizy koncepcji, a nast¢pnie wariantow projektu, na etapach
studium wykonalno$ci ma miejsce identyfikacja istotnych, zwiagzanych z nim czynnikow
ryzyka warunkujacych efektywnos$é i optacalnos¢ przedsiewzigcia (Park i Nelson 2013).
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1. Miedzynarodowe standardy raportowania
dla potrzeb finansowania projektow gorniczych

Wymagania stawiane przez mi¢dzynarodowe instytucje finansowe (banki, gieldy, fun-
dusze) w zakresie raportowania wynikow prac geologicznych oraz wykonalno$ci i oceny
ekonomicznej projektow gorniczych dla potrzeb ich finansowania wymuszaja koniecznos¢
stosowania mi¢dzynarodowej standaryzacji klasyfikacji zasoboéw kopalin oraz unifikacji ra-
portowania wynikow prac geologicznych.

Celem tej standaryzacji jest umozliwienie pordwnania warto$ci ekonomicznej zasobow
ztoza kopaliny wedtug jednolitych zasad i traktowania zasoboéw kopaliny jako sktadnika
aktywow przedsigbiorstw gorniczych.

W Polsce funkcjonuje pojecie aktywow geologiczno-gorniczych wprowadzone do obiegu
zwlaszcza przez Polski Kodeks Wyceny Z16z Kopalin PolVal (PolVal) opracowany i przyje-
ty przez Polskie Stowarzyszenie Wyceny Zt6z Kopalin. Pojecie to jest uzywane jednak zbyt
rzadko i nie ma charakteru obowiazujacego. ,,Aktywem” sg zasoby kopalin i powinno si¢
je uwazaé za depozyty majatkowe w rozumieniu prawa bilansowego. Brak regulacji praw-
no-bilansowych w tym zakresie powoduje znaczne réznice w podejsciu do wyceny polskich
spotek goérniczych (Satuga 2009; Uberman i Galos 2013).

W miedzynarodowych instytucjach finansowych dla potrzeb finansowania projektéw
gorniczych najczesciej jest stosowany australijski system raportowania wynikow rozpozna-
nia zloza oraz oceny jego zasobow znany pod nazwa JORC Code (JORC 2012).

2.1. System klasyfikacji zasobéw JORC

System JORC stosowany jest jako system sprawozdawczosci w miedzynarodowych
przedsiewzigciach obejmujacych poszukiwanie i rozpoznawanie zt6z kopalin (Beniscelli
i in. 2000; Scott i Whateley 2006). Jego petna nazwa to — The Australasian Code for Re-
porting of Exploration Results, Mineral Resources and Ore Reserves. Zostal on opracowany
w roku 1971 przez Joint Ore Reserves Committee (JORC) i jest gldwnym systemem spra-
wozdawczo$ci stosowanym w Australii, Kanadzie, Republice Potudniowej Afryki, Stanach
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Irlandii. Jest rowniez akceptowany przez wiele krajow
w Europie (w tym w Polsce) na skutek przyj¢cia umowy o inkorporowaniu definicji CMMI
(Council of Mining and Metallurgical Institutions) do systemu Miedzynarodowej ramowej
klasyfikacji zasobow ztoz kopalin (International Framework Classification for Reserves and
Resources — Solid Fuels and Mineral Commodities) stworzonej przez Europejska Komisje
Gospodarcza ONZ (UNECE) (Nie¢ 2009).

Gloéwnym celem JORC Code jest okreslenie wymagan odno$nie: metodyki kategoryzacji
zasobow z16z (szacowania), formy przekazywania informacji o udokumentowanych zaso-
bach kopaliny, publikowania danych o wielkos$ci i jakosci zasobow dla potrzeb instytucji
finansujacych dany projekt oraz sprawozdawczos$ci publicznej, migdzy innymi sporzadza-
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nia obowiazkowych raportéw spotek notowanych na gietdzie (ang. Public Reports, PR).
Istotnym elementem tego systemu raportowania sg rowniez wymagania odnosnie kwalifi-
kacji ekspertow sporzadzajacych PR, okreslanych jako osoba kompetentna (ang. Compe-
tent Person, CP), o uznanym do$wiadczeniu i pozycji zawodowej. Osoba kompetentna musi
posiada¢ przynajmniej 5 lat doswiadczenia w dokumentowaniu danego rodzaju kopaliny
i typu zt6z (JORC 2012). Jako competent person moze wystgpowaé posiadacz tytutu za-
wodowego European geologist przyznawanego przez European Federation of Geologists
(http://eurogeologists.cu). W obecnym stanie prawnym, osoba posiadajaca kwalifikacje geo-
logiczne (tzw. uprawnienia) przyznane w Polsce przez ministra srodowiska nie spetnia wa-
runkow uznania jej za competent person.

W odniesieniu do metodyki kategoryzacji zasoboéw zt6z kopalin statych JORC Code za-
wiera bardzo wazne dla szacowania zasobéw wymagania dotyczace minimalnych uzyskow
rdzenia oraz maksymalnych (dopuszczalnych) rozstawoéw punktéw rozpoznania geologicz-
nego (punktéw obserwacji).

JORC Code wyrdznia dwa rodzaje zasobow zt6z kopalin statych: resources (zasoby bi-
lansowe) i reserves (zasoby eksploatacyjne lub wydobywalne) (rys. 1).

W obrebie resources wyrdznia si¢ trzy kategorie stopnia ich zbadania w zaleznosci
od poziomu zaufania do oszacowan parametrow ztoza (miazszosci, glgbokosci zalegania,
jakosci kopaliny i jej zasobow):

1) inferred (zasoby przypuszczalne),

2) indicated (zasoby wykazane),

3) measured (zasoby pomierzone).

Ostateczna decyzja, co do ustalenia kategorii zasobow nalezy do osoby kompetentne;j.

REZULTATY PRAC POSZUKIWAWCZO-ROZPOZNAWCZYCH
. zasoby
k Mineralne (resources) Eksploatacyjne (reserves)
przypuszczalne
(inferred)
wykazane P . prawdopodobne
L < —>
: (indicated) L (probable)
1
3 e
E pomierzone & .  Stwierdzone
(measured) v (proved)
5
H
v Wozrost poziomu ufnosci do czynnika modyfikujacego
Wzrost poziomu trafnosci projektowej

Rys. 1. Schemat przedstawiajacy relacje migdzy doktadnoscia rozpoznania a wyréznionymi klasami zasobow
w klasyfikacji JORC 2012

Fig. 1. Diagram showing the relationship between exploration results, mineral resources and ore reserves,
JORC Code 2012
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Kategorie zasoboéw zgodne z JORC Code mozna nastgpujaco skorelowac z polskimi ka-
tegoriami stopnia zbadania ztoza:

1) inferred — kategoria D + C,,

2) indicated — kategoria C,, C,,

3) measured — kategoria A + B.

Polskie okreslenia kategorii zasobéw nalezy traktowac jako orientacyjne z uwagi na trud-
nosci z trafnym dopasowaniem polskich odpowiednikow. To, jak réwniez znaczne réznice
w odniesieniu do metodyki kategoryzacji zasobow zt6z kopalin powoduja, ze informacje
o ilosci i jako$ci zasobow kopaliny zawarte w polskich dokumentacjach geologicznych zt6z
sa nieporownywalne z tymi podawanymi zgodnie z JORC Code (Wierchowiec i in. 2013).

Glownym przedmiotem kontrowersji jest sposob rozumienia termindéw resources i re-
serves nie majacych prostych odpowiednikéw w klasyfikacji polskiej, a majacych funda-
mentalne znaczenie dla oceny ekonomicznej projektow gorniczych dla potrzeb ich finanso-
wania (Nie¢ 2009).

Resources stanowia zasoby mineralne oceniane tylko na podstawie danych geologicz-
nych — wykorzystanie ktorych jest potencjalnie mozliwe, ale warunki i mozliwosci zago-
spodarowania tych zasobow nie sg dostatecznie okreslone. Ocena optacalnosci wydobycia
kopaliny opiera si¢ na studium ewaluacyjnym (analizy mozliwosci) (ang. Scoping study)
(Nelson 2011).

Studium ewaluacyjne pozwala dokona¢ wstgpnej oceny wykonalno$ci przedsigwzie-
cia i poziomu jego efektywnosci finansowej. W wypadku negatywnej oceny wykonalnosci
przedsiegwzigcia, opracowanie studium réznych mozliwo$ci i koncepcji zagospodarowania
zasobow geologicznych pozwala na etapie wstgpnym uniknaé wysokich kosztow zwiaza-
nych ze szczegdtowa analiza i oceng mozliwosci zagospodarowania ztoza. W efekcie stu-
dium ewaluacyjne moze si¢ okaza¢ poczatkiem gromadzenia $§rodkow finansowych, bo-
wiem potencjalni inwestorzy sg zainteresowani uzyskaniem informacji na temat nowych,
zidentyfikowanych mozliwosci inwestycyjnych.

Reserves rozumiane sg jako zasoby wydobywalne, eksploatacyjne — a zatem mozliwa
do ekonomicznie optacalnego wydobycia cze$¢ zasobow pomierzonych i/lub wykazanych
z uwzglednieniem czynnikow zubazajacych (zanieczyszczenia kopaliny oraz ewentualne
przybierki, ktéore moga by¢ konieczne w trakcie wydobycia) oraz modyfikujacych, takich
jak: uwarunkowania geologiczno-gornicze, technologiczne, infrastrukturalne, ekonomicz-
ne, marketingowe, prawne, srodowiskowe, spoteczno-polityczne i administracyjne (m.in.
przestrzennego zagospodarowania terenu). W przypadku zasobow kopaliny zaliczonych do
reserves ocena optacalnosci wydobycia opiera si¢ na studium techniczno-ekonomicznym
projektu gorniczego i realizowana jest na dwoch etapach zgodnie z rosnagcym poziomem
ufnosci do posiadanej wiedzy geologicznej oraz informacji o czynnikach modyfikujacych,
mogacych w znacznym stopniu ograniczy¢é mozliwosci zagospodarowania ztoza: wstepne-
go studium wykonalnos$ci projektu (ang. Preliminary feasibility study) oraz ostatecznego
bankowego studium wykonalnosci projektu (ang. Feasibility study = Bankable feasibility
study) (rys. 2).
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Rys. 2. Wykres obrazujacy skale wiarygodnosci (poziomu ufnosci) projektu gorniczego na réznych etapach

jego realizacji (Behrens i Hawranek 1993, zmienione)

Fig. 2. Diagram showing the engineering accuracy (confidence level) mining project at various stages of its
execution (Behrens and Hawranek 1993, modified)

Wyrodznia si¢ dwie podkategorie zasobow typu reserves zgodnie z rosnagcym poziomem
wiarygodno$ci oszacowania zasobow (ufnosci do informacji geologicznej) i trafnosci pro-
jektowej (mozliwosci zagospodarowania ztoza) (rys. 1):

1) prawdopodobne (probable) — ekonomicznie optacalna eksploatacja czes$ci zasobodw wy-
kazanych oraz, w pewnych okolicznosciach, pomierzonych;

2) stwierdzone (proved) — ekonomicznie optacalna eksploatacja czgsci zasobéw pomierzo-
nych.

Opierajac si¢ na czynnikach modyfikujacych moze by¢ konieczna odpowiednia zmiana
wyliczen dotyczacych zasobow prawdopodobnych (JORC 2012). Celem powyzszych szaco-
wan jest wykazanie, ze w momencie ich tworzenia eksploatacja bytaby zasadna. Poniewaz
poziom ufnosci czynnikéw modyfikujacych uwzglednionych przy szacowaniu zasobow
prawdopodobnych jest nizszy niz w przypadku zasobow stwierdzonych, w sytuacji wzrostu
ufnosci chociazby do uwarunkowan ekonomicznych, marketingowych czy spolecznych za-
soby prawdopodobne moga by¢ przeszacowane do stwierdzonych (rys. 1).

Szacowanie zasobow typu reserves oraz podziat na powyzsze podkategorie jest reali-
zowane w ramach studium wykonalnosci projektu i lezy w gestii odpowiednio wykwalifi-
kowanego eksperta mogacego spetniac role osoby CP.

Wielko$¢ zasobow eksploatacyjnych ma podstawowe znaczenie dla migdzynarodowych
instytucji finansujacych projekty gornicze oraz udzialowcéw koncernéw mineralnych,
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w zwiazku z powyzszym dla spotek notowanych na gietdzie zasoby stwierdzone i prawdo-
podobne muszg by¢ obowigzkowo wydzielone, najdalej na etapie bankowego studium wyko-
nalno$ci projektu. Zatem studium wykonalnosci danego projektu jest tym dziataniem, ktore
przeksztalca” zasoby mineralne (resources) w eksploatacyjne (reserves). Ma to kardynalne
znaczenie dla wyceny wartosci projektu i mozliwosci jego dalszego rozwoju (finansowa-
nia), gdyz miedzynarodowe instytucje finansujace jako sktadnik aktywoéw przedsicbiorstw
gorniczych traktuja wylacznie zasoby eksploatacyjne (Beniscelli i in. 2000; Bullock 2011a).

W warunkach gospodarki rynkowej, gdy o zaliczeniu zasobow do kategorii eksploata-
cyjnych decyduja zmienne czynniki ekonomiczne, wlasciwe planowanie zagospodarowania
zasobow z16z kopalin praktycznie moze by¢ realizowane tylko poprzez profesjonalnie wy-
konane bankowe studium wykonalno$ci projektu, w ktorym okreslany jest poziom optacal-
nosci i ryzyko niepowodzenia projektu gérniczego.

1.2. Podstawy metodyki kategoryzacji zasobéw z16z kopalin zgodnie z JORC Code

Fundamentalng zasada metodyki kategoryzacji zasobow w systemie JORC Code jest za-
bezpieczenie rzetelnosci danych wyjsciowych realizowane poprzez wymagania dotyczace
minimalnych uzyskéw rdzenia wiertniczego. Przykladowo, wytyczne JORC okreslaja, ze
uzysk rdzenia z otworu badawczego musi wynosi¢ co najmniej 95% dtugosci rdzenia (JORC
2012). Jezeli uzysk jest mniejszy, dane z punktu obserwacyjnego powinny by¢ odrzucone z
uwagi na niereprezentatywnos$¢ danych geologicznych. Osoba kompetentna (CP) moze zta-
godzi¢ to kryterium do warto$ci okoto 90% w przypadku, gdy dysponuje dobrymi danymi
pomocniczymi (np. dane geofizyki otworowej), ktore pozwalaja na oszacowanie migzszosci
ztoza z dosy¢ duzg doktadno$cig. Nalezy jednak odrzuci¢ wszystkie te dane geologiczne,
ktore otrzymano na bazie rdzeni o uzysku ponizej 90%. Takie rdzenie z nizszym uzyskiem
nie moga by¢ wykorzystane do szacowania oraz klasyfikowania zasoboéw kopaliny. Stanowi
to bardzo powazny problem, w sytuacji kiedy mamy do czynienia z szacowaniem zasobow
i ich kategoryzacja oparta na bazie historycznych danych otworowych. W Polsce bowiem
czg¢sto szacunki zasobow z16z oraz ich klasyfikacje wykonywano przy uzyskach rdzeni wy-
noszacych 50—-80% (Wierchowiec i in. 2013).

W takich przypadkach jedynym rzetelnym sposobem oszacowania zgodnego ze standar-
dami JORC jest ponowna analiza danych wyjSciowych przeprowadzona przez osob¢ kom-
petentna (CP) w celu opracowania nowego, niezaleznego oszacowania zasobow.

W odniesieniu do metodyki kategoryzacji zasobow, JORC Code zawiera rowniez bardzo
wazne, z punktu szacowania zasobdw, wymagania dotyczace maksymalnych (dopuszczal-
nych) rozstawow punktow rozpoznania geologicznego (obserwacji). W zaleznosci od ztozo-
no$ci budowy geologicznej ztoza, kompetentna osoba (CP) moze zrdznicowad rozmieszcze-
nie punktéw obserwacyjnych (zwykle wiercen) dla poszczegolnych kategorii rozpoznania,
lecz nie jest to kategoryzacja zmiennosci ztoza, jak w systemie polskim, postugujacym si¢
trzema zdefiniowanymi grupami skomplikowania budowy geologicznej ztoza (Nie¢ 2002).
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W sytuacjach, kiedy uzyski rdzenia sg niewystarczajace dla zaliczenia zasobéw do wy-
maganej kategorii istnieje konieczno$¢ wykonania dodatkowych wiercen rozpoznawczych.
Decyzja, co do ich ilosci i lokalizacji lezy w gestii osoby kompetentnej (CP).

Zgodnie z wymogami JORC Code realistyczna i aktualna ocena wykazujaca, ze wydoby-
cie kopaliny jest mozliwe technicznie i optacalne ekonomicznie przy przyjeciu uzasadnio-
nych zatozen finansowych jest realizowana na etapie studium wykonalno$ci danego projektu.
W praktyce oznacza to, ze plan i harmonogram wydobycia kopaliny sga tworzone w potacze-
niu z modelem finansowym w horyzoncie czasowym od 10 do maksimum 20 lat. Nie ma
bowiem mozliwos$ci wystarczajaco doktadnego modelowania zdyskontowanych kosztéw wy-
dobycia w horyzoncie czasowym powyzej 20 lat (Scott i Whateley 2006; Park i Nelson 2013).

2. Studium wykonalnosci jako narzedzie
oceny poziomu ryzyka inwestycyjnego

Inwestycje przemystu wydobywczego (projekty gornicze) s3, co do zasady, przedsig-
wzigciami ztozonymi pod wzgledem technologicznym, ekonomiczno-finansowym, praw-
nym i instytucjonalnym. Z tego powodu projektom gérniczym towarzysza rézne czynniki
ryzyka, ktore winny by¢ zidentyfikowane w fazie opracowywania koncepcji i ro6znych wa-
riantdw projektu oraz monitorowane w fazie jego rzeczowej realizacji (Berry 2009; Nelson
2011).

Podstawowa zasadg przygotowania goérniczych projektéw inwestycyjnych do realizacji
jestuwzglednienie kolejnosci i wymagan cyklu inwestycyjnego, co w praktyce przeklada si¢
na nastepujace dziatania (rys. 3):

a) okreslenie potencjatu zasobowego poprzez oszacowanie zasobow zgodnie z miedzynaro-

dowymi standardami raportowania (CSA 2011; JORC Code 2012);

b) opracowanie studium mozliwosci i roznych koncepcji zagospodarowania zasobow geo-
logicznych (studium ewaluacyjne);

¢) przeanalizowanie roznych wariantow projektu z uwzglednieniem uwarunkowan geolo-
giczno-gorniczych, technologicznych, infrastrukturalnych, ekonomicznych, marketin-
gowych, prawnych, srodowiskowych (okreslenie oddziatywania projektu na §rodowisko
oraz zdrowie ludzi), spotecznych i administracyjnych oraz wybor wariantu optymalnego
ze wzgledu na cel, ktéry ma by¢ osiagniety (studium wstgpne);

d) kalkulacja nakladoéw inwestycyjnych i ustalenie efektywnosci ekonomicznej projektu
oraz montaz finansowy (opracowanie wskazujace zrodla finansowania przedsigwzigcia)

z uwzglednieniem kosztow kwalifikowanych, kosztow niekwalifikowanych oraz podat-

kow (studium ostateczne, zawarcie umow);

e) opracowanie harmonogramu wdrozenia projektu (budowa zaktadu goérniczego i jego roz-
ruch).

Ztozonos¢ tego typu projektow oraz wielostronne czynniki ryzyka zwigzane z ich ocena
i wdrozeniem prowadza do konieczno$ci poszukiwania w procesie decyzyjnym instrumentu
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oceny rentownosci projektu. W fazie przedinwestycyjnej projektu gorniczego taka funkcje
spetnia Bankowe Studium Wykonalnosci (BSW). Dokument ten pozwala w sposob wiary-
godny oceni¢ poziom ryzyka finansowego oraz zarzadza¢ tym ryzykiem na etapie studium
techniczno-ekonomicznego i unikng¢ bezposredniego przechodzenia od fazy koncepcyj-
nej (studium ewaluacyjne), ktora czesto nie wymaga ponoszenia znaczacych kosztow przez
inwestora — do fazy wykonawczej (budowa zaktadu gérniczego), wymagajacej zaangazowa-
nia znacznych srodkéw finansowych i nakladu pracy.

Celem BSW jest dostarczenie wszelkich danych istotnych do podjecia decyzji inwesty-
cyjnej, zard6wno samemu inwestorowi, jak i instytucjom finansujacym, ktére na jego pod-
stawie przeprowadzaja ocen¢ trafnosci projektowej (pewnosci powodzenia technicznego
proponowanych rozwigzan w zakresie eksploatacji ztoza) oraz rentowno$ci inwestycji.
W zwiazku z tym studium BSW uwzglednia wszystkie mozliwe do przewidzenia czynniki
ryzyka inwestycyjnego oraz wszelkie aspekty spoteczno-polityczne warunkujace wykonal-
nos$¢ projektu oraz jego efektywnos¢ finansows.

Ten etap analizy ma za zadanie zbadac, czy i jakie czynniki utrudniaja badz uniemoz-
liwiajg przeprowadzenie projektu. W kazdym z wymienionych aspektow projekt musi by¢
wykonalny, aby zidentyfikowac i zniwelowaé ryzyko zwigzane z jego realizacja.

2.1. Ryzyko w projektach gérniczych

Przez ryzyko (miar¢ niepewnosci) w projektach gorniczych rozumie si¢ mozliwo$¢ po-
wstania odchylen od zamierzonych efektow dziatania (Chapman i Ward 2004). Odchylenia
te moga by¢ przewidziane za pomoca rachunku prawdopodobienstwa. Jest wicle dostep-
nych metod uwzglednienia ryzyka w analizach optacalnosci — analiza wrazliwosci, analiza
scenariuszy, analiza drzew decyzyjnych, analiza symulacyjna (np. symulacja Monte Carlo,
warunkowa), rownowaznik pewnosci, NPV ze stopa dyskontowa uwzglgdniajaca ryzyko —
RADR, metoda opcji realnych i teorii gier strategicznych (Vose 2008; Satuga 2009; Park
i Nelson 2013).

Zarzadzanie ryzykiem moze by¢ rozumiane jako proces formutowania planu dzialania
zmierzajacego do optymalizacji ryzyka w funkcjonowaniu podmiotu i do podejmowania w tym
celu racjonalnych decyzji nakierowanych na minimalizacj¢ lub eliminacj¢ negatywnych skut-
kow ryzyka, ujawniajacego si¢ w roznych obszarach funkcjonowania danej spotki gornicze;.

Proces zarzadzania ryzykiem obejmuje nastepujace gtéwne fazy (Kaczmarek 2006):

¢ identyfikacja i analiza ryzyka,

¢ ocena i sformutowanie wariantéw przeciwdziatania,

¢ ograniczanie i eliminowanie przyczyn ryzyka,

¢ kontrola, monitoring i ocena skutecznos$ci podjetych dziatan.

Odnoszac kwestie zarzadzania ryzykiem do zarzadzania projektami gorniczymi, ocena
zasadnosci projektu pod katem relacji naktadéw do efektow oraz identyfikacja czynnikow
ryzyka dokonywane sa w fazie trzyetapowego studium wykonalno$ci projektu (rys. 3).
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Ryzyko dotyczace realizacji (wykonania) gorniczego projektu inwestycyjnego ma
charakter wielowymiarowy i wieloaspektowy. Czynniki ryzyka, ktore moga wptywac na
wykonalno$¢ projektu sa roznorodne i mozna je sklasyfikowa¢ wedtug réznych kryteriow
(Beniscelli i in. 2000; Vose 2008; Berry 2009).

Identyfikujac kategorie ryzyka w projektach gorniczych mozna wskaza¢ nastepujace,
istotne obszary ryzyka, warunkujace powodzenie jego przeprowadzenia (Mucha i in. 2007;
Bullock 2011a; Park i Nelson 2013):

a) ryzyko niepewnos$ci odnosnie wielkosci 1 jakosci zasobow, warunkéw geologiczno-gor-
niczych oraz zagrozen naturalnych;

b) ryzyko dotyczace planowanych rozwiagzan technicznych i technologicznych — takiemu
ryzyku ma zapobiec analiza zakresu rzeczowego i mozliwych wariantow realizacji pro-
jektu;

¢) ryzyko prawne i instytucjonalne — w tym zakresie mieszcza si¢ czgste zmiany przepisow
prawnych i podatkowych czy np. nieuregulowane kwestie wtasno$ci gruntow;

d) ryzyko zachowania ram czasowych projektu — takiemu ryzyku ma zapobiec przygotowa-
nie w fazie projektowania harmonogramu uwzgledniajacego mozliwe, czasowe przesu-
nigcia termindw realizacji poszczegdlnych etapow projektu;

e) ryzyko finansowe, zwigzane z opracowanym budzetem zadan i dzialan oraz zrédta-
mi finansowania projektu oraz ryzyko blednej kalkulacji efektow ekonomiczno-fi-
nansowych — ograniczaniu tej kategorii ryzyka stuzy opracowanie rachunku kosztéw
i korzysci oraz analiza wrazliwosci gtownych wskaznikéw charakteryzujacych projekt,
w sytuacji zmian istotnych sktadnikéw, na przyktad kosztow inwestycyjnych.

3. Bankowe studium wykonalnosci —
cele sporzadzenia i zakres analiz

Podstawowym celem przygotowania Bankowego studium wykonalnosci dla gérniczego
projektu inwestycyjnego jest szczegdtowa analiza badanego przedsiewzigcia pod katem jego
wykonalno$ci w aspekcie technicznym (uwarunkowania geologiczno-gérnicze), technolo-
gicznym, prawnym, instytucjonalnym, ekonomiczno-finansowym, ze wzgledu na wymogi
ochrony $rodowiska (konfliktu eksploatacji ztoza ze srodowiskiem) oraz analiza w odnie-
sieniu do potencjalnego wptywu spotecznego inwestycji (zarowno pozytywnego jak i nega-
tywnego). Bankowe studium wykonalnosci sktada si¢ z wyodrebnionych czesci, zawieraja-
cych szczegotowe analizy projektu w kazdym z wymienionych aspektow.

Pozwala to migdzy innymi na (Behrens i Hawranek 1993; Bullock 2011b):

a) okreslenie zakresu rzeczowego przedsiewzigcia (projektu) oraz jego gtdéwnych parame-
trow technicznych;

b) oszacowanie nakladéw inwestycyjnych oraz okre$lenie ich harmonogramu realizacji,
co pozwala na zaplanowanie wydatkow, a takze okreslenie i zatwierdzenie (zawarcie
umow) zrodet sfinansowania projektu;
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c) okreslenie oddziatywania projektu na $rodowisko i zdrowie ludzi oraz dobranie ade-
kwatnych do jego pomiaru wskaznikéw umozliwiajacych wycene pieni¢zng poszczegol-
nych dobr przyrodniczych;

d) oceng, czy analizowana inwestycja jest uzasadniona i akceptowalna ze spotecznego
punktu widzenia;

e) potwierdzenie zasadnosci wybranego do realizacji wariantu projektu;

f) stwierdzenie istnienia lub braku istotnych zagrozen zwigzanych z realizacja i eksploata-
cja analizowanego projektu.

Zatem celem przeprowadzanych analiz jest wykazanie zasadno$ci przeprowadzenia pla-
nowanego przedsigwzigcia, okreslenie jego ram czasowych i organizacyjnych oraz ocena
rentownosci projektu jako catosci.

3.1. Aspekty Srodowiskowe i spoleczne w §wietle wymogow
miedzynarodowych instytucji finansowych

W odniesieniu do aspektow srodowiskowych i spoteczno-socjalnych najlepsze praktyki
mig¢dzynarodowe i konkretne wymogi instytucji finansujgcych (bankow) w zakresie opra-
cowania bankowego studium wykonalnosci projektu wymuszaja poza procedurami Ocen
oddzialywania na Srodowisko (O0S) zgodnie z wlasciwymi przepisami prawa polskiego
(Ustawa 2008) dodatkowe uzgodnienia z kredytodawcami.

Operator projektu zobligowany jest do sporzadzenia Planu Dziala# Srodowiskowych
i Spotecznych (ang. Environmental and social action plan, ESAP) podsumowujacy klu-
czowe pozycje dziatan z Decyzji srodowiskowej wydanej przez wlasciwe wladze polskie
(zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami polskimi/UE), ktéry dodatkowo zawie-
ra szereg dzialan dla zabezpieczenia aspektow srodowiskowych i spolecznych realiza-
cji projektu zgodnie z wymaganiami kredytodawcow. ESAP oparty jest na zastosowa-
niu do projektow inwestycyjnych tzw. Zasad rownikowych (ang. Equator principles, EP)
1 wynikajacych z nich standardow (Equator Principles 2013) oraz wymagan i standardow
Migdzynarodowej Korporacji Finansowej (ang. International Finance Corporation, IFC),
agencji dzialajacej w ramach Grupy Banku Swiatowego (IFC 2012). Zasady te, przyje-
te przez czotowe $wiatowe instytucje finansowe, okreslaja standardy odpowiedzialno-
$ci srodowiskowej 1 spoteczno-socjalnej w zakresie zarzadzania ryzykiem finansowym
projektow rozwojowych (w tym gorniczych), jezeli finansowany jest projekt o wartosci
przekraczajacej 10 min $. Obecnie zgodnie z przyjetymi wymogami i standardami dziata
80 instytucji finansowych w 34 krajach swiata (w tym w Polsce), a ich udzial w finanso-
waniu projektow na rynkach wschodzacych, do ktorych jest rowniez zaliczany nasz kraj,
wynosi ponad 70%.

W ramach EP i IFC zostat opracowany mi¢dzynarodowy standard i jeden wspolny odno-
$nik do okreslenia oddziatywania projektow na srodowisko i spotecznos¢ lokalng niezalez-
nie od lokalizacji projektu na swiecie. Aplikacja tych standardow do opracowania bankowe-
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go studium wykonalnosci projektu pozwala na wczesne oszacowanie potencjalnych ryzyk
przy ocenie rentownosci przedsigwziecia.

3.2. Wymogi Srodowiskowe i spoleczne wynikajace ze standardéow EP-IFC

Na etapie bankowego studium wykonalnosci standardy odpowiedzialnosci srodowisko-
wej 1 spotecznej wymuszaja przygotowanie Planu dzialan srodowiskowych i spotecznych
(ESAP) zawierajacego dziatania srodowiskowe, jak rowniez spoteczne, majace na celu za-
rzadzanie, tagodzenie i monitorowanie zagrozen zidentyfikowanych w trakcie przygotowy-
wania raportu srodowiskowego (procedura OOS) i przedstawienie ich w formie syntetyczne-
g0, tabelarycznego zestawienia zobowigzan dotyczacych srodowiska, kwestii spotecznych,
bezpieczenstwa zdrowia, bezpieczenstwa publicznego, zatrudnienia, jak i innych kwestii
specyficznych dla danego projektu. Standardy EP-IFC zalecaja, aby monitoring wdrazania
planu dziatan prowadzony byt przez niezaleznego konsultanta w imieniu kredytodawcow.

3.2.1. Ocena oddziatywania na $rodowisko i spoteczno$¢ lokalng

Zobowigzania dotyczace ochrony srodowiska i dziatan spotecznych sg realizowane po-
przez wykonanie Oceny oddzialywania na srodowisko naturalne oraz wptywu inwestycji na
lokalne spolecznosci (ang. Environmental and Social Impact Assessment, ESIA) (Vanclay
i Bronstein 1995; Vanclay 2003; Cloquell-Ballester i in. 2000).

Czgscia sktadowa tej oceny jest wykonanie analizy obszaru zajgtego pod inwestycje pod
katem tzw. ustug ekosystemowych, czyli ustug $wiadczonych przez ekosystemy znajdujace
si¢ w obszarze oddziatywania projektowanej inwestycji (Costanza i in. 1997; Solon 2008).
Celem tej analizy jest racjonalizacja umiejscowienia roznych elementow inwestycji w taki
sposob, aby koszt srodowiskowy byl wyeliminowany badz jak najmniejszy. Opracowanie
powinno zawiera¢ m.in. mapowanie ekosystemow, identyfikacje i charakterystyke funkcji
ekosystemow w obszarze oddzialywania projektu, charakterystyke ustug ekosystemowych
swiadczonych przez ekosystemy, w tym ich opis, kategoryzacje, ilosciowa oceng, wyceng
ushug oraz analiz¢ trendow w przeptywie ustug w wybranym przedziale czasu (De Groot
iin. 2002; Kremen 2005; Balvanera i in. 2006).

Zgodnie z wlasciwymi przepisami prawa polskiego Raport (ocena) o oddziatywaniu
przedsigewzigcia na sSrodowisko jest opracowaniem techniczno-przyrodniczym i nie analizu-
je aspektow spotecznych planowanej inwestycji (Ustawa 2001; Ustawa 2008).

Ocena oddziatywania na $rodowisko (OOS) pozwala jedynie przeanalizowaé mozliwo-
$ci realizacji inwestycji w taki sposob, by byta ona bezpieczna dla srodowiska i nie stwa-
rzata zagrozenia dla bioréznorodnosci. OOS oraz formalne decyzje i pozwolenia wymagane
przed etapem realizacji Projektu koncentruja si¢ na aspektach srodowiskowo-ekologicznych.
W obecnym stanie prawnym inwestor nie odpowiada za udziat spoteczenstwa w procesie
inwestycyjnym. Obowigzek ten spoczywa na organach administracji publicznej (Ustawa
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2008). Inwestor udostepnia Raport o oddzialywaniu przedsigwziecia na srodowisko za po-
srednictwem organu administracji publicznej do wgladu opinii publiczne;.

Niemniej standardy EP-IFC stanowia, ze wymagane jest okreslenie potencjalnego
wpltywu spotecznego Projektu oraz wdrozenie odpowiednich dziatan ograniczajacych.
W praktyce dziatania dostosowawcze do powyzszych standardow polegaja na przygotowa-
niu i przedstawieniu informacji o elementach nieobjetych procedura OOS zgodnie z whasci-
wymi przepisami prawa polskiego w formie uzupetnienia do raportu/procedury OOS.

W ramach dziatan dostosowawczych (uzupetniajacych) inwestor realizujacy projekt zo-
bowiazany jest do przeprowadzenia i przedstawienia w formie dokumentu Analizy spolecz-
nej (ang. Social review, SR), ktora obejmuje oceng informacji zebranych w ramach procedury
ESIA w odniesieniu do potencjalnego wptywu spotecznego projektu (zaréwno pozytywne-
go jak 1 negatywnego) oraz opracowania Planu dzialan dla zachowania bioroznorodnosci
(ang. Biodiversity action plan, BAP) w kontekscie standardow EP—IFC odnoszacych sig¢
do roznorodnosci biologicznej oraz ustug §wiadczonych przez ekosystemy, znajdujace si¢
w obszarze oddziatywania projektowanej inwestycji.

W praktyce sprowadza si¢ to do dokonania oceny, w jakim stopniu dziatania zwigzane
z realizacja Projektu wptyna na roznorodno$¢ gatunkowa i poszczegolne sktadniki eko-
systemu oraz jak mozna przeciwdziata¢ ewentualnym negatywnym konsekwencjom tego
dziatania.

Skala negatywnych reakcji ekosysteméw na nowa forme uzytkowania, jaka bedzie reali-
zacja projektowanego przedsigwzigcia, jest wyceniana poprzez oszacowanie kosztow zwia-
zanych z zamiang ustug ekosystemowych (Balvanera i in. 2000).

Analiza spoteczna 1 Plan dziatan dla zachowania bioréznorodnosci sa dokumentami
obligatoryjnymi dla bankowego finansowania Projektu zgodnie ze standardami EP—IFC
(Equator Principles 2013).

3.2.2. Plan wspotpracy z zainteresowanymi stronami

Standardy EP—IFC dla ocen oddziatywania na srodowisko naturalne (ESIA) dla wszyst-
kich projektéw goérniczych, ktére wymagaja formalnej oceny oddzialywania na srodowisko
stanowia, ze operator projektu gorniczego powinien przeprowadzac transparentne i dosto-
sowane kulturowo konsultacje spoteczne dla zainteresowanej spotecznosci lokalnej oraz
ujawnia¢ w odpowiednim czasie i formie wymagane informacje. Zazwyczaj odbywa si¢ to
poprzez zamieszczenie na stronie internetowej dokumentacji procesu oceny skutkow srodo-
wiskowych i spotecznych.

W ramach wymogu konsultacji inwestor (operator projektu) ma obowigzek przygoto-
wania i opublikowania Planu wspoipracy z zainteresowanymi stronami (ang. Stakeholder
Engagement Plan, SEP). Powyzszy dokument zawiera szczegotowe informacje na temat
dziatan podejmowanych w celu publicznego informowania o inwestycji oraz o mechanizmie
rozpatrywania skarg i sktadania zapytan przez zainteresowane strony. Dodatkowo inwe-
stor powinien udowodnié, ze wyrazone przez lokalng spotecznos¢ opinie zostaly rozwa-
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zone. Jest to realizowane poprzez wskazanie, ktore uwagi i wnioski spoteczenstwa zostaty
uwzglednione w przygotowanym do realizacji wariancie projektu.

Udostepnienie informacji o projekcie umozliwia zainteresowanym stronom ocen¢ wpty-
wu projektu inwestycyjnego na Srodowisko i spoleczno$é lokalna, jak rowniez poznanie
korzysci ptynacych z realizacji samego projektu.

Podsumowanie

1. Studium wykonalnos$ci to prezentacja Projektu inwestycyjnego, na podstawie ktorego
mozna oceni¢ kondycje ekonomiczno-finansowa i optacalno$¢ przedsigwzigcia (jego
rentownosc¢), ktore ma by¢ finansowane — uwiarygodnienie projektodawcy (spotki geo-
logicznej) przedsigwzigcia przy pozyskiwaniu srodkow zewnetrznych na realizacjg.

2. Banki, jako instytucje finansujace nowe przedsiewzigcia inwestycyjne, badaja w gtow-
nej mierze ptynnosé¢ finansowa firmy, zdolnos¢ kredytowa i efektywnos¢ przedsiewzig-
cia. Najwazniejsze dla banku staja si¢ zabezpieczenia kredytu. Przygotowanie BSW pro-
jektu zgodnie z JORC Code zmniejsza ryzyko bankdow, a takze samych przedsigbiorcow,
chociazby ze wzgledu na przejrzysto$¢ danych, a tym samym zwigksza poziom ufnosci
i ogranicza ryzyko niepowodzenia Projektu.

3. Integralng cze¢scia projektéw gorniczych staja si¢ zagadnienia srodowiskowe i spolecz-
no-socjalne oraz tad korporacyjny. Coraz wigcej instytucji finansowych ocenia aspekty
srodowiskowe 1 spoteczne zgodnie z wymogami mi¢dzynarodowych instytucji finanso-
wych. Zaréwno inwestorzy, jak i instytucje finansowe (prywatne lub instytucjonalne)
biora aspekty srodowiskowe i spoteczne pod uwagge podczas analiz Projektow, poniewaz
czynniki $§rodowiskowe moga wptynaé¢ na wycen¢ aktywow i rentowno$¢ projektow.
Na etapie BSW inwestor b¢dzie musial wdrozy¢ szereg dziatan w celu zapobiegania,
ograniczania lub kontrolowania potencjalnych znaczacych oddzialtywan srodowisko-
wych i spotecznych, okreslonych w ocenie oddziatywania na srodowisko, wymagane;j
zgodnie z prawem polskim, a takze w celu zapewnienia zgodno$ci z wymaganiami stan-
dardow EP-IFC. Wymagania te sa przedstawione w formie planu dziatan §rodowisko-
wych i spotecznych (ESAP) dla Projektu. ESAP nastepnie jest czgscig porozumienia
w sprawie finansowania pomigdzy inwestorem a instytucja finansujaca (bankiem). Re-
alizacja wymaganych dziatan jest raportowana do instytucji finansujgcej przynajmniej
raz w roku i moze by¢ przedmiotem audytu lub innej oceny w catym okresie trwania
Projektu.

Czgscig sktadowa oceny oddziatywania na srodowisko jest wykonanie analizy obszaru
zajetego pod inwestycje pod katem ustug sSwiadczonych przez ekosystemy znajdujace
si¢ w obszarze oddziatywania projektowanej inwestycji. Celem tej analizy jest wycena
ekonomiczna kosztow zwigzanych z zamiang ustug ekosystemowych w przypadku, gdy
ulegna one negatywnym wptywom i racjonalizacja umiejscowienia réznych elementéw
inwestycji, w taki sposdb, aby koszt §rodowiskowy byl wyeliminowany badz jak naj-
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mniejszy. Wezesne oszacowanie kosztow srodowiskowych i spolecznych ogranicza ry-
zyko niepowodzenia Projektu. Ze wzgledu na zjawiska globalizacji aspektow srodowi-
skowych oraz coraz szersze konflikty spoteczne duze projekty goérnicze musza spetniaé
miedzynarodowe wymagania w tym zakresie.

4. Poszukiwania geologiczne (jako najbardziej ryzykowny etap rozwoju projektu surow-
cowego) prowadzone w naszym kraju przez inwestora zagranicznego przynosza Polsce
wylacznie korzys$ci. Za pienigdze inwestora pozyskuje si¢ wiedze¢ geologiczna, zwick-
sza prawdopodobienstwo aktywizacji regionu przez rozwdj gornictwa. Zt6z kopalin nie
mozna wywiez¢ z kraju, mozna je jedynie eksploatowaé za zgoda panstwa suwerena.
Dominium panstwa to bowiem wtasnos¢ najwazniejszych typow ztoz kopalin. Panstwo
nie przestaje nigdy by¢ wiascicielem ztoza, zezwala jedynie przedsigbiorcy gorniczemu
na zagospodarowanie z16z i wydobycie kopaliny (z tego tytutu inwestor $wiadczy na
rzecz panstwa i gminy okreslone obcigzenia finansowe). Zwigkszenie zakresu i skali
dziatan poszukiwawczych oraz poszukiwawczo-rozpoznawczych w Polsce, a nastgpnie
realizacja projektow gorniczych powinny by¢ celem strategii panstwa.

5. Coraz glebsza przerdbka kopalin, pozyskiwanie nowych grup surowcéw mineralnych
stworzy¢ moze gospodarce nowe impulsy rozwojowe pozwalajace odejs¢ od gospodarki
surowcowej starego typu na rzecz nowoczesnej inzynierii Surowcowe;j.

6. Obecnos$¢ migdzynarodowych koncernéow mineralnych w Polsce jest potrzebna i poza-
dana. Transponuja one bowiem do naszego kraju technologie i know how oraz tad kor-
poracyjny okreslany mianem corporate governance. Dotyczy to takze wprowadzania na
polski rynek standardow migdzynarodowych (JORC Code) w zakresie inzynierii finan-
sowej projektow surowcowych (gorniczych) oraz prezentacji wiarygodnych i obiektyw-
nych wyliczen zasobow zt6z kopalin.
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ZNACZENIE I ROLA STANDARDU JORC JAKO PODSTAWY BANKOWEGO STUDIUM
WYKONALNOSCI PROJEKTOW GORNICZYCH DLA OCENY RENTOWNOSCI PROJEKTU

Stowa kluczowe

projekt gorniczy, standard JORC, bankowe studium wykonalnosci, rentowno$¢ projektu

Streszczenie

Wymagania stawiane przez mi¢dzynarodowe instytucje finansowe w zakresie raportowania wy-
nikow prac geologicznych, klasyfikacji zasobéw kopalin oraz oceny rentownosci projektow gorni-
czych dla potrzeb ich finansowania wymuszaja w tym zakresie konieczno$¢ stosowania jednolitych
standardow. Podstawowym celem tej standaryzacji jest umozliwienie pordwnania wartosci ekono-
micznej zasobdéw kopaliny wedlug jednolitych zasad i traktowania tych zasobow jako sktadnika
aktywow przedsigbiorstwa gorniczego. Potrzeba takiej standaryzacji pojawia si¢ rowniez w Polsce.
Obecnie na $wiecie najczesciej jest stosowany australijski system raportowania wynikow rozpozna-
nia ztoza oraz oceny jego zasobow znany pod nazwa JORC Code.

Ztozonos¢ projektow gorniczych (surowcowych) oraz wiclostronne czynniki ryzyka zwigzane
z ich oceng i wdrozeniem wymuszaja w fazie przedinwestycyjnej projektu koniecznos$é¢ przygoto-
wania optymalnej koncepcji zagospodarowania ztoza — Bankowego Studium Wykonalno$ci (BSW).
Celem BSW jest optymalizacja decyzji inwestora o najmniejszym ryzyku w $wietle posiadanej
wiedzy na temat technicznej i finansowej wykonalnosci danego projektu gérniczego. BSW jest za-
tem narzedziem (instrumentem) wykorzystywanym do podjecia obiektywnych (najlepiej trafnych)
i obarczonych mozliwie niskim ryzykiem decyzji inwestycyjnych. Kompleksowa ocena rentownos$ci
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projektu gérniczego z uwzglednieniem wszelkich czynnikow geologiczno-gérniczych, technicznych,
ekonomicznych, marketingowych, prawnych, srodowiskowych oraz istotnych wzgledow spotecznych
i administracyjnych podjeta na etapie koncepcyjnym (studium), pozwala na ograniczenie ryzyka
w fazie wykonania projektu (budowa zaktadu gérniczego). Tym samym BSW jest instrumentem oce-
ny rentownosci projektu oraz efektywnym narzedziem minimalizacji ryzyka przyjecia do realizacji
projektu, ktory jest niewykonalny albo nieracjonalny.

THE MEANING AND ROLE OF THE BANKABLE FEASIBILITY STUDY (BFS) AS A BASIS FOR
JORC MINING PROJECTS’ FEASIBILITY ASSESSMENT AND PROFITABILITY EVALUATION

Keywords

mining project, standard JORC, bankable feasibility study, mining project profitability

Abstract

International financial institutions require uniform standards for geological exploration reports,
classification of mineral reserves as well as profitability assessments of mining projects. Such standar-
dization is motivated by the necessity to compare the economic value of mineral deposits (treated as
part of a mining company’s assets) using uniform rules. The need for such standardization also exists
in Poland. Presently, the Australian JORC Code is the most often used standard for mineral reserve
identification and assessment.

Mining projects are very complex and risky, therefore it is necessary to prepare a special report
called a bankable feasibility study (BFS) in the pre-investment stage to ensure the selection of the opti-
mal plan for mineral deposit development. The role of the BFS is to optimize investor decisions and
to select a plan characterized by minimal risk, taking into account the knowledge about technical and
financial feasibility of the mining project. During the comprehensive profitability analysis of mining
projects, it is necessary to consider the following aspects: mining, geological, technical, economical,
marketing, legal, environmental as well as social and administrative. Comprehensive analysis in the
concept stage minimalizes the risk in the development stage (mine construction). Growing activity by
international investors in Poland in the area of geological exploration and mining project development
is tied to introducing the corporate governance and know-how, including the use of the JORC code.



