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Streszczenie

Zdefiniowano pojgcie odpadowych surowcéw mineralnych i ztoza antropogenicznego. Oméwiono status
formalnoprawny zt6Z antropogenicznych. Zaproponowano dwie metody dla okreslenia (wyceny) wartosci zi6z
antropogenicznych, oméwione uprzednio w napisanym przez autorow podre¢czniku (Uberman R., Uberman R.
2005) w odniesieniu do zt6z naturalnych: metodg zdyskontowanych przepltywow gotowki netto oraz metode tzw.
standardowego pomiaru (wartosci) rezerw (SMOG) bazujaca posrednio na twierdzeniu Hotellinga. Podano
przyktady wykorzystania proponowanych metod dla wyceny wartos$ci zt6z antropogenicznych.

Wprowadzenie

Nagromadzone na sktadowiskach odpady z eksploatacji, przerobki i przetworstwa ko-
palin moga sta¢ si¢ baza surowcowa dla gospodarki. Znanych jest juz wiele przyktadéw
wykorzystania odpadéw gorniczych i przerébezych, ktére w wyniku doskonalenia proce-
s6w techniczno-technologicznych staly si¢ petnowarto§ciowym surowcem mineralnym (np.
ubogie rudy metali kolorowych, odpady z gérnictwa weglowego i gérnictwa skalnego).
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Coraz czgstsze sa tez przypadki wykorzystania odpadow z przetwdrstwa surowcdéw mine-
ralnych (np. z energetyki, hutnictwa, przemystu chemicznego). Obok nagromadzonych juz
odpadéw, uzyskuje si¢ dodatkowe ilosci odpadéw z biezacej produkcji, ktére mimo po-
twierdzonej przydatnosci surowcowej nie moga by¢ w calosci wykorzystane ze wzgledu na
ograniczone zapotrzebowanie i deponowane sa na skfadowiskach!.

Dodatkowa baze odpadowych surowcow mineralnych powigkszaja nieudokumentowane
jako kopaliny towarzyszace skaty nadktadowe w kopalniach odkrywkowych, ktorych przy-
datno$¢ surowcowa stwierdza si¢ dopiero po ich wydobyciu. Nadmiar ponad biezace za-
potrzebowanie tych surowcéw skiadany jest takze na specjalnych sktadowiskach.

Wazrastajaca ilos¢ sktadowanych, ale takze wykorzystywanych odpadéw mineralnych
spowodowata konieczno$¢ uporzadkowania tej sfery gospodarki surowcami mineralnymi.
Prace porzadkujace objely w pierwszej kolejnosci strong formalnoprawna tej dziatalnosci.
Odpowiednie uregulowania prawne znalazly si¢ najpierw w Prawie geologicznym i gorni-
czym, a nastgpnie w ustawach Prawo o dziatalno$ci gospodarczej, zastapionej ustawa
o swobodzie dziatalnosci gospodarczej. W wyniku prac badawczych dokonano inwentary-
zacji skfadowisk odpadéw i oceny ich przydatnosci dla gospodarki (Projekt... 1995; Szcze-
$niak 1992).

Liczne przyktady zagospodarowania sktadowisk odpadéw potwierdzaja ich znaczenie
Jjako surowcow dla przemystu, budownictwa, drogownictwa. W zwiazku z powyzszym
surowce te jako sktadnik produkcji posiadaja wartos¢ wyrazona w jednostkach pienieznych,
a skladowiska staty si¢ przedmiotem obrotu rynkowego.

Zaszta wigc potrzeba opracowania metod wyceny wartosci sktadowisk odpadowych
surowcdw mineralnych, co jest przedmiotem niniejszej pracy. Weryfikacje proponowanych
metod przeprowadzono na przyktadzie sktadowisk kopalin towarzyszacych, stanowiacych
baz¢ surowcowa dla przemystu materiatdw budowlanych i drogownictwa.

1. Zloza antropogeniczne — definicja i status formalnoprawny

W stownictwie specjalistycznym dotyczacym gospodarki surowcami mineralnymi funk-
cjonuje kilka definicji dotyczacych nagromadzen odpadowych surowcéw mineralnych na
sktadowiskach (zwatach).

Definicja sformutowana w Encyklopedii Surowcéw Mineralnych pod red. A. Bolewskie-
go (Bolewski 1994) za zloza antropogeniczne uznaje: ,, Nagromadzenie kopaliny uzytecznej
utworzone przez czlowieka w rezultacie zbierania odpadéw kopalnianych, przerdbczych,
technologicznych i innych w czasie, gdy nieznany byl sposob ich wykorzystania. Uznanie
takiego nagromadzenia za zloze nastepuje w chwili przystqpienia do jego wybierania”.

W innych zrédtach wystepuja dwa pojecia: ztoze antropogeniczne (Dziewanski 1993;
Glapa, Korzeniowski 2005) i antropogeniczne ztoze wtérne (Glapa, Korzeniowski 2005).

"'W pracy przyjeto nazywaé zlozem antropogenicznym skladowisko tylko surowcéw mineralnych odpa-
dowych, a nie kazde sktadowisko (pkt | publikacji).
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Za zloze antropogeniczne uznaje si¢ ,,...sztuczne nagromadzenie surowca mineralnego,
ktéry moze by¢ przedmiotem eksploatacji”. Natomiast zloZem antropogenicznym wtor-
nym jest ,,...nagromadzenie wydobytej kopaliny w zwale przeznaczone do wykorzystania
w przysziosci”.

Nie wdajac si¢ w szczegotowa dyskusje terminologiczna przywotanych definicji, mozna
znich wyprowadzi¢ warunki, ktére musza by¢ spetnione, aby sktadowisko (zwat) mogto by¢
uznane za zloze antropogeniczne (Nie¢ 1999):

1. Nagromadzona substancja ma cechy kopaliny lub stanowi surowiec przydatny dla
okreslonych zastosowan i istnieja warunki dla jej wykorzystania.

2. Nagromadzony materiat w stanie surowym lub po odpowiednim przetworzeniu moze
stanowi¢ produkt zbywalny.

3. Tlo$¢ zgromadzonego materiatu uzasadnia podjecie jego eksploatacji.

Jak wykazaly cytowane juz prace badawcze (Galos 2003; Projekt... 1995; Sroga 2003;
Szczesniak 1992), na sktadowiskach (zwatowiskach) znajduje si¢ ogromna ilo§é odpadow
mineralnych, ktére moga by¢ przydatne w gospodarce. Wedhug stanu na koniec 2000 roku
(Galos 2003) na skladowiskach znajdowato si¢ blisko 1,5 mld ton odpadéw z grupy 01
Katalogu Odpadéw (odpady z wydobywania mineraléw). W duzej czesci odpady te moga
by¢ substytutem dla okoto 30 surowcéw lub grup surowcéw mineralnych ujmowanych
w ,,Bilansie gospodarki surowcami mineralnymi” (Galos 2003).

Dane powyzsze dowodza duzego znaczenia odpadowych surowcow mineralnych dla
gospodarki. Nalezyte wykorzystanie tej potencjalnej bazy surowcowej wymaga uregulo-
wania i rozwigzania wielu kwestii stymulujacych rozwoj tej dziafalnosci.

Jeszcze niedawno (bo przed 2001 rokiem) Prawo geologiczne i gornicze, wprawdzie bez
stosowania wprost terminu ,,zloze antropogeniczne”, uwzgledniato dziatalnos¢ polegajaca
na poszukiwaniu, rozpoznawaniu i wydobywaniu surowcéw mineralnych znajdujacych sie
w odpadach po robotach gérniczych, oraz po procesach wzbogacania kopalin (art. 2, ust. 2
ustawy z dnia 4 lutego 1994 r. Prawo geologiczne i gérnicze, Dz.U. nr 27, poz. 96). Podjecie
i prowadzenie takiej dziatalno$ci wymagato koncesji, ktora nalezato uzyskac od wiasciwego
organu koncesyjnego (art. 15 Pgig), a sama dziatalnos¢ wydobywcza podlegata nadzorowi
sprawowanemu przez organy nadzoru gérniczego.

Dos¢ uciazliwe i kosztowne procedury zwiazane z przygotowaniem odpowiednich doku-
mentacji, a takze prowadzeniem ruchu, powodowaly niewielkie zainteresowanie przedsigbior-
cow pozyskiwaniem odpadowych surowcéw mineralnych z zasobéw nalezacych do zaktadu
goérniczego. O wiele prostsze wymagania stawiato prawo dziatalnosci gospodarczej, reguluja-
ce pozyskanie surowcow ze sktadowisk odpadow poprzemystowych nie podlegajace przepi-
som Prawa geologicznego i gorniczego, i w tym wypadku dziatalnos$¢ tarozwingta sig bardziej.

Wymienione przepisy odnosily si¢ de facto do zwatowisk odpadéw, nie uwzgledniaty
natomiast bezposrednio przypadku celowego budowania ztoza antropogenicznego np. z ko-
palin towarzyszacych i skat nadktadowych.

Poniewaz praktyka (szczegdlnie kopaln wegla brunatnego i niektérych kopaln surowcow
skalnych), w ktérych na znaczng skale zacz¢to budowaé antropogeniczne ztoza wtdrne,
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wyprzedzita rozwiazania formalnoprawne, wykorzystano jako podstawe do sporzadzania
dokumentacji dla takich zt6z przepisy Rozporzadzenia Ministra OSZNiL z dnia 23 sierpnia
1994 r. w sprawie okreslenia przypadkéw, w ktérych niezbedne jest sporzadzenie doku-
mentacji innej niz dokumentacja geologiczna ztoza kopaliny, hydrogeologiczna i geolo-
giczno-inzynierska (Dz.U. nr 93, poz. 443).

Opierajac si¢ na przywolanych wyzej przepisach sporzadzono w Akademii Goérni-
czo-Hutniczej w Krakowie pierwsza dokumentacje¢ geologiczng zwatu kamienia wapien-
nego o frakcji 0-20 mm znajdujacego si¢ w Kombinacie Cementowo-Wapiennym Kujawy
LAFARGE S.A. w Bielawach, jako ztoza wtérnego (Uberman i in. 1996)2. Dokumentacje
zwalowiska zatwierdzit Gléwny Geolog Kraju (dec. z dnia 27 kwietnia 1995 r., znak
KZK/2/6418/94/95/A), a zasoby wprowadzono do krajowego bilansu zasobéw ewidencjo-
nowanego w systemie MIDAS.

Wykonana dokumentacja ztoza wtérnego kamienia wapiennego stanowita precedens
i przyczynita si¢ do §wiadomego dokumentowania i budowania antropogenicznych zt6z
wtornych. Przedsigwzigciom tym sprzyjaty réwniez motywacje finansowe dla kopalni, jakie
wynikaly z mozliwosci uzyskiwania ulg w optatach eksploatacyjnych w przypadku wydo-
bywania kopalin towarzyszacych i wspottowarzyszacych, uzytecznych pierwiastkow $la-
dowych (art. 84, ust. 6, pkt 2 ustawy Pgig z dnia 4 lutego 1994 r.).

Ztoza wtorne kopalin towarzyszacych lub skat nadktadowych o stwierdzonej przy-
datnosci surowcowej na duza skale budowano w KWB Betchatéw, a takze w KWB Turow
i KWB Adaméw.

Znowelizowane w zwiazku z wej$ciem w zycie z dniem 1 stycznia 2001 r. ustawy z dnia
19 listopada 1999 r., Prawo dziatalnosci gospodarczej (Dz.U. nr 101, poz. 1178) ustawa z dnia
27 lipca 2001 r. Prawo geologiczne i gémicze (Dz.U. nr 110, poz. 1190) zniosto® przepisy
dotyczace koncesjonowania dziatalnosci dotyczacej poszukiwania, rozpoznawania i wydo-
bywania kopalin ze zwaléw po robotach gériczych oraz po procesach wzbogacania kopalin.

Zgodnie z art. 96 ust. 1, pkt 12 ustawy Prawo dzialalnosci gospodarczej ,,...poszukiwanie
i wydobywanie surowcow mineralnych znajdujqcych sie w odpadach powstatych po robo-
tach gorniczych oraz procesach wzbogacania kopalin nie wymaga uzyskania koncesji ani
zezwolenia”. Ulatwienia wprowadzone ustawa Prawo dziatalnosci gospodarczej podtrzy-
mane zostaty rowniez w ustawie z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospo-
darczej (Dz.U. nr 173, poz. 1807).

Uproszczenie przepisow zwigkszyto zainteresowanie zagospodarowaniem i wykorzy-
staniem odpaddéw nagromadzonych juz na zwatowiskach, a do duzego rozwoju tej dzia-
falnosci przyczynil si¢ popyt na materiaty drogowe w zwiazku z realizacja programéw
remontow i budowy drég. Potwierdzaja to stwierdzenia i liczne przyktady wykorzystania
odpadow z kopalfi wegla kamiennego i z hutnictwa, z ktérych produkowane kruszywa
drogowe konkuruja z powodzeniem z kruszywami uzyskiwanymi ze zt6z naturalnych.

2 Uberman R., Kokesz Z., Mucha J., Dolik M., Dokumentacja geologiczna ztoza wtérnego kamienia wa-
piennego Barcin—Piechcin (zwal). Katedra Geologii Kopalnianej AGH Krakéw i Archiwum KCW Kujawy 1995r.
? Jak wida¢ z wielomiesigcznym opoznieniem.
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Zmiana przepisow, a szczeg6lnie nowelizacja ustawy — Prawo geologiczne i gémicze
z 27 lipca 2001 r., znoszaca ulgi w oplatach eksploatacyjnych przyhamowala natomiast
budowe antropogenicznych zt6z wtérmych. Wydatki na dokumentowanie, budowg i utrzy-
manie takich zt6z moga by¢ znaczne, a zwrot tych wydatkéw moze nastapi¢ niejednokrotnie
w dtugim horyzoncie czasowym, co zniecheca przedsigbiorcow gorniczych do tego rodzaju
przedsigwzigé. Problem ten podnoszony jest w wielu publikacjach (Jezierski 2002; Sata-
cinski2006; Wisniewski 2003). Akcentowane sg w nich korzysci ekonomiczne i ekologiczne
wynikajace z budowy i eksploatacji zt6z antropogenicznych ujmowane w skali globalne;j
(kraju) i podkreslana jest konieczno$¢ ponownego wprowadzenia mechanizméw praw-
no-finansowych zachecajacych przedsigbiorcé6w do zainteresowania si¢ ta sfera gospodarki
surowcowej i kompensujacych im ponoszone naktady.

2. Dokumentowanie zloza antropogenicznego i projektowanie jego eksploatacji

Budowa z16z antropogenicznych oraz ich eksploatacja wymagaja dysponowania infor-
macjami o rodzaju i jakosci surowca mineralnego, sposobie jego rozmieszczenia w skia-
dowisku oraz o ilosci (zasobach) surowca. Niezbedna jest tez znajomos¢ mozliwosci uzys-
kania z deponowanego surowca mineralnego produktéw rynkowych i ocena zapotrze-
bowania rynku. Wymienione informacje powinny by¢ zawarte w dokumentacji budowanego
ztoza antropogenicznego. Zasady i sposéb sporzadzania takiej dokumentacji zostaly opra-
cowane w Akademii Gérniczo-Hutniczej w Krakowie na podstawie przepisow (niestety nie
obowiazujacego juz) Rozporzadzenia Ministra Ochrony Srodowiska Zasobéw Naturalnych
i Lesnictwa z dnia 23 sierpnia 1994 r. w sprawie okreSlenia przypadkéw, w ktérych
niezbe¢dne jest sporzadzenie dokumentacji innej niz dokumentacja geologiczna ztoza kopa-
liny, hydrogeologiczna i geologiczno-inzynierska (Dz.U. nr 93, poz. 443).

Wedtug opracowanych zasad, sporzadzono dwie dokumentacje zl6z antropogenicznych
kamienia wapiennego w KCW Kujawy LAFARGE i KW Miedzianka, ktore zostaly za-
twierdzone, a zloza wpisane do Bilansu zasobéw kopalin. Dotychczasowe doswiadczenia
z dokumentowania zl6z antropogenicznych, zaréwno juz istniejacych jak i budowanych,
upowazniaja do stwierdzenia, ze podstawowymi elementami takich dokumentacji powinny
byé informacje o jakosci i ilosci surowca w ztozu, a sama dokumentacja powinna byc¢
sporzadzona wediug podobnych zasad jak dokumentacja geologiczna ztoza kopaliny z po-
minieciem elementéw, ktore w przypadku sktadowiska nie wystepuja.

Analiza i ocena informacji zawartych w dokumentacji ztoza antropogenicznego stanowic¢
moga podstawe dla podejmowania decyzji o celowosci eksploatacji takiego ztoza. Jesli ztoze
antropogeniczne (sktadowisko, zwal) znajduje si¢ granicach zakladu gérniczego, to pro-
jektowanie jego eksploatacji oraz eksploatacja prowadzone s3 w oparciu o dokumentacje
i decyzje wynikajace z przepiséw Prawa geologicznego i gérniczego.

W wielu przypadkach sktadowiska odpadowych surowcéw mineralnych nie wchodza
w strukture organizacyjna zaktadu gérniczego. W takich sytuacjach do projektowania
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i eksploatacji sktadowisk zastosowanie maja przepisy ustawy z dnia 7 lipca 1994 r. Prawo
budowlane (tekst jedn. z 2006 r. Dz.U. nr 156, poz. 1118) oraz przepisy innych ustaw
(ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym, ustawy o ochronie gruntow
rolnych i lesnych).

W swietle art. 3, pkt 3 Prawa budowlanego, sktadowisko odpadéw zaliczone jest do
budowli, a jego budowa lub rozbiérka sa robotami budowlanymi. Przepisy Prawa bu-
dowlanego okreslaja warunki jakie powinien spetni¢ przedsigbiorca dla uzyskania pozwo-
lenia na budowe lub rozbiérke sktadowiska (art. 32 i 33). Natomiast w art. 31, ust. 1
sformutowane sa przypadki, kiedy dla rozbioérki sktadowiska nie wymagane jest pozwolenie,
a wystarcza tylko zgloszenie zamiaru podjecia takiej dziatalnosci. Dla uzyskania decyzji
umozliwiajacych budowe lub rozbiérke sktadowiska spetnione musza by¢ wymagania wy-
nikajace z przepisow ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym (ustalenie
funkcji terenu po rozbiérce) oraz ustawy o ochronie gruntéw rolnych i lesSnych (okreslenie
kierunku i sposobu rekultywacji).

Podjecie decyzji o budowie czy rozbidrce zloza antropogenicznego poprzedzone po-
winno by¢ oceng celowosci i optacalnosci takiego przedsigwzigcia, analogicznie jak po-
stepuje si¢ w przypadku innych przedsigwzigé inwestycyjnych w warunkach gospodarki
rynkowej. Dla wykonania biznes planu takiego przedsigwzigcia, niezbedna jest znajomosé
wartosci surowca mineralnego z danego ztoza antropogenicznego a $cislej biorac wartosé¢
ztoza antropogenicznego.

3. Analiza mozliwych do zastosowania metod wyceny wartos$ci zl6z
antropogenicznych

Ztoza antropogeniczne (wtorne) sprawiaja szczegolne problemy przy wycenie, a do waz-

niejszych naleza:

— fakt, iz powstaly one w wyniku nagromadzenia materiatu z juz eksploatowanych z16z,
co zbliza je pod wieloma wzgledami do zapaséw,

— w szeregu wypadkach technologia ich eksploatacji i przerobu na produkt finalny
ma w duzym stopniu charakter nowatorski i specyficzny dla wycenianego ztoza,

— zloza te sa relatywnie rzadko przedmiotem obrotu.

Problem wyceny zi6z antropogenicznych ma bardzo istotne znaczenie z wielu

wzgledow:

— przedsigbiorstwa, ktore identyfikuja istnienie takich z{6z (uzycie stowa ,,odkrywaja”
moze by¢ nie do konica wlasciwe w takich przypadkach) stoja przed koniecznos$cia
odniesienia si¢ do ich wartosci w swoich sprawozdaniach finansowych,

— dla wielu przedsigbiorstw—wtascicieli zidentyfikowane zloza antropogeniczne nie
mieszcza sie w zakresie ich podstawowej dziatalnosci, czgsto nie sa to nawet przed-
siebiorstwa gornicze, i przez to nie dysponuja one kompetencjami do oceny, a nawet
ogolnego oszacowania wartosci takich ztéz,
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— zloza te staja si¢ powoli przedmiotem transakcji handlowych i tendencja ta bedzie sie

raczej nasilaé.
W kontekscie cech z16z antropogenicznych przedstawionych we wczesniejszych roz-
dziatach pracy, w pierwszym rzg¢dzie rozwazy¢ nalezy — zdaniem autoréw — zastosowanie
nastepujacych sposrédd znanych i uznanych metod wyceny aktywow:
— zdyskontowanych przeplywow gotowki,
— w oparciu o cen¢ jednostkowa kopaliny (wykorzystujac metodologie SMOG).
Metoda zdyskontowanych przeplywéw gotéwki netto jest chyba najbardziej uniwer-
salna i najczgsciej stosowana metoda do okreslania wartosci aktywdw (a nawet zobowiazan).
Zostata ona wielokrotnie i dogiebnie opisana w literaturze (Brealey, Myers 1996; Copeland,
Koller, Murrin 1990)*. Jej wykorzystanie dla okreslenia wartosci ztoza bazuje na dwu
kluczowych zalozeniach:
— warto$¢ zloza jest tozsama z wartoscia projektu (Jajuga K., Jajuga T. 1998)° polega-
jacego na jego zagospodarowaniu i sprzedazy wydobytej z niego kopaliny (Uber-
man R., Uberman R. 1997)5,

— warto$¢ projektu inwestycyjnego jest tozsama z zaktualizowana wartoscig netto
(NPV7) przeptywoéw gotoéwki netto wynikajacych z realizacji tego projektu (Beninga,
Sarig 2000)3.

Zdyskontowany na moment biezacy strumien dochodéw z eksploatacji kopaliny stanowi
wigc wartos$¢ ztoza wraz z kopalnia, traktowanych jako taczny projekt inwestycyjny. Cze-
stym problemem w przypadku oceny wartosci zt6z antropogenicznych jest fakt, iz proces ich
eksploatacji jest Scile zwiazany z jakim$ gléwnym zakresem dziatalnosci wiasciciela — np.
wydobyciem wegla brunatnego, ale tez hutnictwem metali czy innymi. Paradoksalnie — im
wiecej wystepuje efektow synergii pomigdzy dziatalno$cig podstawowa a eksploatacjg
wycenianego ztoza, tym wigksze powoduje to trudnosci dla wyceniajacego. Wiasciwe
zastosowanie metody zdyskontowanych przeptywéw gotéwki wymaga bowiem przyjecia
zatozen odnosnie do ksztaltowania si¢ parametréw ekonomicznych w przypadku, gdyby ich
eksploatacja byta prowadzona zupelnie niezaleznie.

Wyceniajacy moze zasadniczo zastosowa¢ jedno z dwu podejsé:

— przygotowac prognozg gotéwki traktujac eksploatacj¢ zloza antropogenicznego jako

zupetnie nowa lini¢ biznesu (start-up),

* Zob. np. Brealey R., Myers S.: Principles of Corporate Finance. McGraw-Hill, New York 1996 oraz
Copeland T., Koller T., Murrin J.: Valuation. Managing the Value of Companies. Wiley & Sons, New York
1990.

5 Bardzo przystepny wyktad definicji zwiazanych z ekonomicznymi aspektami projektéw inwestycyjnych
zawiera: Jajuga K., Jajuga T.: Inwestycje. PWN, Warszawa 1998.

¢ Zob. Uberman Ryszard, Uberman Robert: Wybrane problemy wyceny wartosci ztéz kopalin eksploato-
wanych odkrywkowo. Gérnictwo Odkrywkowe nr 3, Wroctaw 1997, s. 107.

7 Ang. Net Present Value.

¥ Wartos¢ (...) waloru (aktywu) to warto§é generowanych przez niego przeplywéw gotowki”, Beninga
Simon Z., Sarig Oded H.: Finanse przedsi¢biorstwa: Metody wyceny. WIG-Press, Warszawa 2000, s. 1.
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— dokona¢ korekt w prognozowanych przeplywach gotéwki zmierzajacych do od-
wzorowania sytuacji, w ktdrej eksploatacja ztoza antropogenicznego nie bedzie
powiazana z zadna inna dziatalno$cia. Do typowych istotnych przeksztalcen naleza:

— uwzglednienie kosztéw nieruchomosci (np. podatku od gruntéw) zwiazanych ze
zlozem,

— identyfikacja kosztow sprzedazy i ogdlnego zarzadu eksploatacja ztoza,

— uwzglednienie mozliwej do osiagnigcia sprzedazy wynikajacej z prowadzenia
bardziej efektywnej polityki marketingowej przez przedsiebiorcg, dla ktdrego
sprzedaz kopaliny ze ztoza antropogenicznego stanowi¢ bedzie gtéwna dzia-
falnos¢.

Metoda opierajaca si¢ na cenie jednostkowej kopaliny, wykorzystujaca teori¢ Ho-
tellinga (Uberman R., Uberman R. 2005)°. Jak wskazano we wspomnianej pracy, metoda ta
moze znalezé zastosowanie w przypadku zi6z tych surowcdw mineralnych, ktdrych eks-
ploatacja wiaze si¢ z ponoszeniem relatywnie niskich kosztéw w poréwnaniu do oczeki-
wanej ceny sprzedazy kopaliny. Upraszczajac mozna powiedzie¢, ze teoria ta traktuje ztoze
jako swego rodzaju magazyn wyrobdow, z ktorego kopalina jest raczej ,,wyjmowana” niz
wydobywana. Podejscie oparte na tej metodzie znalazto zastosowanie w zalecanym przez US
GAAP sposobie prezentacji zasobow ropy naftowej i gazu ziemnego w sprawozdaniach
finansowych przedsigbiorstw gérniczych (Johnston, Bush 1998)10. Chociaz z zatozenia nie
miata ona mie¢ zastosowania do innych surowcéw mineralnych, to jednak znaczne podo-
bienstwa w charakterystyce ekonomicznej zt6z antropogenicznych moga stanowi¢ uzasa-
dnienie dla jej zastosowania.

FASB 69 przewiduje dla wyceny odkrytych zl6z ropy i gazu raportowanie tzw. Stan-
dardowego pomiaru (wartoéci) rezerw — SMOG!!, oparte zreszta na wytycznych (ASR 253)
Komisji Papieréw Wartosciowych USA. Nalezy podkresli¢, ze w regulacjach tych przy-
znano, ze wymagana metodologia nie odzwierciedla warto$ci rynkowej zasobéw ropy i gazu,
ajedynie jest jej uproszczonym wskaznikiem. Narzucona w US GAAP metodologia zaktada,
ze warto$¢ zasobow w ztozach wylicza sig przy nastepujacych zatozeniach!2:

— ustala sig, ze warto$¢ zasobow odpowiada wystandaryzowanemu przeptywowi go-

towki generowanemu w wyniku ich wydobycia,

— zarzad raportujacej Spotki zaktada (i odpowiada za to zalozenie) okreslony okres
eksploatacji ztoza,

— zaklada sie, ze ceny realizacji sprzedazy kopaliny beda state i rowne cenom na koniec
roku sprawozdawczego (obrotowego),

Szersza prezentacja tej metody zostata zaprezentowana w: Uberman Ryszard, Uberman Robert: Wycena
wartosci ztoz kopalin. Metody, problemy, praktyczne rozwiazania. AGH — Uczelniane Wydawnictwa Nau-
kowo-Dydaktyczne, Krakow, 2005 r., s. 36-39.

" FASB (Federalna Rada ds. Rachunkowosci) 69, art. 40, ujawnienie 5. Ciekawa prezentacja zasad ujaw-
niania rezerw ropy i gazu znajduje si¢ w: Johnston D., Bush J.: International Oil Company Financial Management
in Nontechnical Language, PennWell, Tulusa, USA, 1998 r., s. 244-254.

" Standard Measure of Oil and Gas.

'2 FASB 69, s. 30-34.
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— zaktada sig, ze koszty eksploatacji réwniez beda state i rowne kosztom eksploatacji na

koniec roku sprawozdawczego (obrotowego),

— przyjmuje si¢ stata stope dyskonta réowna 10%!3,

— przyjmuje si¢ stopg podatku dochodowego i innych obciazen fiskalnych obowia-

zujace na koniec roku sprawozdawczego (obrotowego).

Nalezy podkresli¢, ze chociaz uregulowania te dotycza teoretycznie ropy i gazu, to jednak
w samym standardzie jest réwniez mowa o siarce (towarzyszacej ztozom weglowodorow).
Zdaniem autor6éw nie istnieja przeszkody, aby t¢ metode wykorzystac przy szacowaniu wartosci
zt6z innych kopalin, o ile zaistnieja przestanki uzasadniajace merytorycznie taka mozliwosé.
W szczegblnosci konieczne jest sprawdzenie stabilnosci warunkéw makroekonomicznych.
Metoda ta opiera si¢ przeciez na zalozeniu, ze w okresie eksploatacji ztoza nie zmienia si¢
obciazenia fiskalne ani poziom ryzyka kraju, w ktorym wyceniane zloze sie znajduje. Nalezy
przy tym zwrocic¢ uwagg, ze, jesli przyjac za prawdziwe twierdzenie Hotellinga, mozna, a nawet
nalezy, w ,,normalnej” sytuacji gospodarczej pominaé przewidywane zmiany w relacji cen
1 kosztow.

Komentujac pewne szczegétowe uregulowania zawarte w powyzej prezentowanym Stan-
dardzie trzeba podkresli¢, ze odzwierciedlaja one warunki amerykanskie, i to w okresie jego
tworzenia, wymagaja one zatem dostosowania do warunkéw otoczenia wycenianego ztoza.
W szczegdlnosci nalezy zwréci¢ w tym miejscu uwagg na wysokos¢ stopy dyskonta, ktéra
powinna odzwierciedli¢ przewidywang warto$¢ stopy wolna od ryzyka — w momencie
pisania artykutu dla Polski, w cenach realnych wynositaby ona okoto 2%.

W praktyce, te ztoza antropogeniczne, ktére zawieraja kopaliny o warto$ci rynkowej juz
w stanie nieprzetworzonym moga w wigkszosci przypadkéw spetniad kryieria stosowania
metody SMOG lub innej bazujacej na twierdzeniu Hotellinga.

4. Wycena wartos$ci wybranych skladowisk

Ponizej pokazano przyklad wyceny zloza antropogenicznego piaskow i itéw nagroma-
dzonego w wyniku sktadowania nadkiadu wybranego w celu umozliwienia eksploatacji innej
kopaliny obiema prezentowanymi powyzej metodami, tj. metoda zdyskontowanych prze-
ptywdéw gotéwki oraz standardowego pomiaru wartosci rezerw. Z oczywistych wzgledéw
prezentowane dane zostaly zmienione. Ztoze charakteryzowaly nastgpujace parametry:

— posiadanie przez wiasciciela oferty kontraktu na ,pobieranie” kopaliny ze zloza
kosztem i staraniem kontrahenta w zamian za wynagrodzenie okreslone w zaleznosci
od ilo$ci pozyskanych ton surowca,

— mozliwo$¢ sprzedazy kopaliny w stanie nieprzetworzonym,

— relatywnie niska warto$¢ naktadéw inwestycyjnych wymaganych dla rozpoczecia
eksploatacji ztoza,

'3 Jest ona narzucona przez Standard.
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— Sciste powiazanie z eksploatacja glownej kopaliny.

Dodatkowa okoliczno$¢ stanowit fakt, ze zloze to w momencie planowanej transakcji
byto eksploatowane przez strong trzecia (Partnera), ktéry ponosit wszystkie koszty eks-
ploatacji i wnosit tylko optate od wyeksploatowanej wartosci kopaliny.

W tabelach 1 i 2 przedstawiono wyniki wyceny zaréwno metoda zdyskontowanych
przeptywdéw gotowki, jak i metodg standardowego pomiaru wartosci rezerw.

Zwraca uwage znikoma réznica otrzymanych wartosci — nie przekracza ona 5%. Z prak-
tyki autoréw wynika, ze taka zbieznos¢ jest jednak dos¢ rzadko spotykana. W powyzszym
przypadku jest ona konsekwencja nastgpujacych cech wycenianego ztoza:

— mozliwosci oparcia wyceny metoda standardowego pomiaru wartosci rezerw o za-

warty 1 faktycznie wykonywany kontrakt,

— poréwnywalno$ci optat wnoszonych na bazie kontraktu z zyskami z hipotetycznie

prowadzonej eksploatacji na rachunek wlasny,

— dajacej si¢ wyznaczy¢ wartosci rynkowej kopaliny zawartej w ztozu,

— zalozeniu statosci cen przyjgtemu w wycenie metoda zdyskontowanych przeplywow

pieni¢znych,

— w miar¢ korzystnej relacji pomigdzy kosztami a przychodami (udziat kosztéw ope-

racyjnych z wylaczeniem amortyzacji nieznacznie tylko przekracza 50%).

Powyzszy przykiad pokazuje, ze metoda standardowego pomiaru rezerw pozwala na
okreslenie z duza doktadnoscia wartosci niektérych zt6z antropogenicznych. Koniecznym
warunkiem jest jednak mozliwos¢ tatwego wystandaryzowania podstawowych przeptywow
finansowych z jej eksploatacji.

Podsumowanie i wnioski

Wedtug dostgpnych autorom ocen, na sktadowiskach na terenie naszego kraju znajduje
si¢ okoto 1,5 miliarda ton odpadéw pochodzacych z eksploatacji okoto 30 surowcow
mineralnych — co odpowiada w przyblizeniu blisko 3-letniemu wydobyciu wszystkich
kopalin w Polsce (przyjmujac za punkt odniesienia poziom 2005 r.). Skiadowiska te sa
zarowno przedmiotem eksploatacji, jak i — chociaz na razie sporadycznie — obrotu. Istnieje
wiec konieczno$é wypracowania, tak samo jak w odniesieniu do kazdej innej grupy akty-
wow, odpowiednich metod wyceny ich wartosci. Jak zawsze, mozna wykorzysta¢ metode
zdyskontowanych przeptywdéw gotowki, jako najbardziej uniwersalng i elastyczna ze
znanych metod. Obok niej mozna pokusic¢ si¢ w przypadku wielu zt6z antropogenicznych
o wykorzystanie prostszych metod, takich jak zaproponowana w niniejszym artykule jako
alternatywna metoda standardowego pomiaru (wartosci) rezerw.



Rachunek przeptywow pienigznych z eksploatacji ztoza [PLN]

TABELA 1

TABLE 1
Cash Flow Resulting from the extracting activity
[Rok kolejny elsploatacii

Pozycja l 2007 2008 i 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018 2015 2017 2018 2019 2020 2021
Przeplywy pienigzne z dzialalnoéci operacyjnej
Przychody ze spreedazy | 382500 382500 382500] 382500 382500] 382500 382500 382500] 382500] 3825001 382500] 382500 3823500 382 500 0
Koszty operacyjne bez
amortyzacji (195 000): (195 000): (195 000): (195 000): (195 000): (195 000): (195 000): (195 000): (195 000): (125 000): (195000): (195 000 (195 000): (195 000) 0
Zaangazowanie kapitahu
cbrotowego LB5411) . S S 0 0 0 0: .0 L. .- 0
Podatek dochodowy (33963); (33963) (33963): (33963)i (33963); (33963)i (33963)i (33963) (33963)! (33963)i (33963)i (33963)! (33963) 0
Razem z drialalnosci
operacyinei 118127 153538: 153 538: 153538: 153538: 153 538! 153 538! 133538: 153538: 153538 153538 153538 153538: 153538 0
Przeplywy pienieine z : ;
dzialalnosgei
inwestycyjnej : :
aklady inwestycyine (300 000) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 07 (300 000) CHI:]
Wartosé rezydualna ) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0i 214058
Razem z dzialalnosci
inwestycyjnej {300 000) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0: (300 000) 0: 214058
Przeplywy pienigine
razem (181873); 153538 153538: 153538 153538: 153538: 153538 153538: 153538: 153538 153 538: 153 538 (146 463); 153538 214058
Zdyslontowana wartosé
przeplywow (160 241): 119 713: 106 411 95010 85211 786 767 69 472 63 156 578677 529158 48 769 45 157: (40071) 39258 118 268
Wartoié zloa (PLN) 717472 ) ’ ' ' o
Shumulowany
wspélezynnik dyskon 1,14 128 144 1,62 1,80 2,00 2,21 2,43 2,66 2,90 315. 340 3,66 3,91 1,81
Stopa dyshonta dla
danegoroku | I3,50% 1300% 12,50%; 12,00% 1150% 11,00%: 10,50% 10,00%  9,50%: 9,00% 8,50%  8,00% 7,50% 7,00%: 12,00%
Stopa wolna od ryzyka 20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%
Stopa ryzyka 11,50%: 11,00%: 10,50%: 10,00% 9,50% 9,00% 8,50% 8,00% 7,50% 7,00% 6,50% 6,00% 5,50% 5,00%: 10,00%

1974



TABELA 2
Wycena metoda standardowego pomiaru wartosci rezerw
TABLE 2
Valuation with use of the SMOG method
Zaktualizowane | Rodzaj; Wielkos¢ | Roczne ;Cena jedn. Roczny Koszt jedn. Roczny Pl any i Plano
wartosci w PLN izasobé; zasobhdow : wydobycie | (PLN/m3) strumien (PLN/m3) strumien okres koszty
w (m3) (m3) pieniginy pienigizny | wydobycia :rekultywacji
(PLN) (PLN) (lata) PLN/rok
Przyszte przychody
-piaski 552802 i-piaski | 25000: 300 i 75000 14,00
-ity o 331501 ity 15000 3,00 45000 14,00
Razem przychody 884 002
Ty T } “igooo
-piaski -
- rekultywacja LBTSS b
Razem koszty 35759
Przysziy strumient podatkowy 174 755
Wartos$¢ ztoza wg SMOG 745 007

14
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RYSZARD UBERMAN, ROBERT UBERMAN

VALUATION METHODS OF ANTHROPOGENIC MINERAL DEPOSITS
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Waste mineral resources, waste dumps, anthropogenic mineral deposits, value of anthropogenic mineral
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Abstract

A notion of waste mineral resources (accumulated as by-products during mining and processing activity) and
anthropogenic mineral deposits were defined. A formal (legal) status of such deposits in Poland was discussed.
Two valuation methods of anthropogenic mineral deposits were presented which were discussed by the same
authors in their textbook (Uberman R., Uberman R. 2005) in relation to natural mineral deposits: the Discounted
Cash Flow method and the Standard Measure of Oil and Gas method, the latter being an indirect application of
the well known Hotelling’s theorem. A case illustrating application of these methods was also included.



