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Robert UBERMAN*

ZASADY WYCENY ZŁÓ� KOPALIN 
NA GRUNCIE KODEKSÓW ICH WYCENY 

Streszczenie 

Prezentowany artykuł zawiera analiz� metod i zasad wyceny złó� kopalin zalecanych 

przez cztery kodeksy reguluj�ce t� działalno��: VALMIN, CIMVAL, SAMVAL 

i POLVAL – wg wiedzy autora jedyne wprowadzone w �ycie uregulowania w tym 

zakresie. Wskazuje podobie�stwa i ró�nice mi�dzy nimi wraz ze wskazaniem 

uwarunkowa� powoduj�cych te drugie. Analizuje wpływ teorii cyklu �ycia projektu 

górniczo-geologicznego na ich konstrukcj� w zakresie rekomendowanych podej��

i metod wyceny.

Słowa kluczowe: zło�a kopalin, aktywa geologiczno-górnicze, wycena złó� kopalin, 

kodeksy wyceny 

Wprowadzenie 

Problematyka wyceny warto�ci złó� kopalin, a szerzej Aktywów 

Geologiczno-Górniczych1 cieszy si� popularno�ci� w nielicznych 

krajach, do których zalicza si� jednak Polska. Zaplecze teoretyczne 

w postaci instytutów naukowo-badawczych oraz prac naukowych 

w poł�czeniu z zapleczem praktycznym w postaci du�ej ilo�ci 

wykonanych wycen stworzyło w tych krajach mo�liwo�	 wykreowania 

standardów wyceny złó�, które przybrały posta	 kodeksów2. Zaliczały 

si� do nich pierwotnie przede wszystkim Australia i Kanada, do których 

doł�czyły Polska i RPA, w których to krajach stosowne organizacje 

profesjonalne opracowały i wdro�yły kodeksy wyceny złó� kopalin. 

Celem niniejszego artykułu jest przedstawienie podobie�stw i ró�nic 

pomi�dzy wskazanymi czterema regulacjami wraz z ich przyczynami 

                                                 
* Dr Robert Uberman, Krakowska Akademia im. Andrzeja Frycza Modrzewskiego, 

Polskie Stowarzyszenie Wyceny Złó� Kopalin. 
1 Dalej: AGG. 
2 J. Kicki, P. Saługa, o potrzebie standaryzacji i opracowania polskiego kodeksu wyceny 

złó� kopalin, Gospodarka Surowcami Mineralnymi, t. 24 z2/4, IGSMiE PAN, Kraków 

2008. 
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i konsekwencjami. w konsekwencji pozwoli to czytelnikowi zorientowa	
si� w: 

• istotnych cechach odró�niaj�cych zło�a kopalin od innych rodzajów 

aktywów, 

• przydatno�ci prezentowanych kodeksów w praktyce wyceny 

aktywów geologiczno-górniczych, 

• w�złowych problemach badawczych pozostaj�cych do rozwi�zania 

w przedmiotowym zakresie. 

1. Zagraniczne i polskie uregulowania odno	nie wyceny aktywów 
geologiczno-górniczych 

Specyficzna sytuacja górnictwa polega na tym, �e w odró�nieniu od 

przewa�aj�cej wi�kszo�ci innych aktywów, dla których nauka finansów 

dawno ju� wypracowała bogat� infrastruktur� metodologiczn�
zawieraj�c� uniwersalnie uznawane standardy, problematyka wyceny 

złó� była analizowana w do�	 w�skiej grupie krajów, a wyniki tych 

bada� s� jeszcze dalekie od konkluzji. Tylko w niektórych krajach 

rosn�ca liczba transakcji dotycz�cych AGG oraz zwi�kszaj�cy si� zast�p 

firm górniczych notowanych na rynkach kapitałowych wykreował 

zapotrzebowanie na opracowanie obiektywnych i uznanych reguł ich 

wyceny tak, aby inwestorzy mogli pozyska	 wiarygodn� informacj�
o warto�ci tego rodzaju aktywów. Wiod�ce kraje górnicze, z punktu 

widzenia przedmiotu niniejszego referatu, ł�cz� dwie cechy: maj� dług�
tradycje eksploatacji złó� kopalin w warunkach gospodarki rynkowej 

oraz posiadaj� rynki kapitałowe, na których notowane s� firmy górnicze. 

Najcz��ciej jako takie wymieniane s�: USA, Kanada, Wielka Brytania, 

RPA i Australia. Kraje te charakteryzuje rozwini�ta infrastruktura 

prawna (tworzona zarówno przez Pa�stwo, jak i inne instytucje publiczne 

– giełdy, organizacje bran�owe) obejmuj�ca takie dziedziny, jak: prawo 

do eksploatacji złó�, obowi�zek rekultywacji terenów pogórniczych 

i sposób zabezpieczenia jego wypełnienia, wycena aktywów górniczych. 

Posiadaj� one równie� rozwini�te rynki finansowe zainteresowane 

inwestowaniem w AGG. Wreszcie nie bez znaczenia jest rozwój my�li 
teoretycznej w tych krajach. Najwi�ksz� popularno�	 zdobyły prace:  

A. Annelsa3, Ch. Kernota4, T. Torriesa5 oraz V. Rudenno6. 

                                                 
3 A. E. Annels, Mineral Deposit Evaluation: a Practical Approach, Kluwer Academic 

Publishers 1991. 
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Powszechnie uwa�a si�, �e pierwszym kodeksem po�wi�conym 

wył�cznie wycenie AGG był wprowadzony w Australii w 1995 r. kodeks 

VALMIN. Został on opracowany wspólnie przez Australasian Institute 

of Mining and Metallurgy, Australian Institute of Geoscientists7 oraz 

Mineral Industry Consultants Association Inc.8 (obecnie Consultants 

Society of The AusIMM), z udziałem, w charakterze ciał opiniuj�cych, 

wiod�cych instytucji australijskiego rynku kapitałowego oraz 

profesjonalistów reprezentuj�cych australijski sektor finansowy. Kodeks 

VALMIN został wprowadzony 17 lutego 1995 r. i od razu uzyskał status 

obowi�zuj�cego dla wszystkich sprawozda� firm górniczych. Obecnie 

obowi�zuj�ca jego wersja została przyj�ta 29 lutego 2005 r. i nosi nazw�
VALMIN Code 20059. 

Niedługo po Australii równie� w Kanadzie tamtejszy Canadian 

Institute of Mining, Metallurgy and Petroleum10 utworzył w styczniu 

1999 r. specjalny zespół zadaniowy dla opracowania standardu wyceny 

AGG, wspierany w tej inicjatywie przez rad� Giełdy w Toronto, Komisj�
Papierów Warto�ciowych Prowincji Ontario oraz naukowców 

i praktyków zajmuj�cych si� zarówno wycen� złó�, jak i poszczególnymi 

dziedzinami z ni� zwi�zanymi. Powstały w wyniku ich pracy kodeks 

CIMVal11 został przyj�ty w lutym 2003 r. i podobnie jak jego australijski 

odpowiednik został zarekomendowany przez odpowiednie organy 

rynków kapitałowych do stosowania przez firmy górnicze. w analogiczny 

sposób w 2008 r. w RPA opracowano kodeks SAMVAL12. Natomiast 

w USA przedmiotem dyskusji jest kodeks USMinval, wci��

                                                                                                                        
4 Ch. Kernot, Valuing Mining Companies: a Guide to the Assessment and Evaluation 

of Assets, Performance, and Prospects, CRC Press 1999. 
5 T. F. Torries, Evaluating Mineral Projects: Applications and Misconceptions, Society 

for Mining Metallurgy & Exploration, Littleton 1998. 
6 V. Rudenno, The Mining Valuation Handbook, Wrightbooks, Singapore 2006. 
7 Dalej: AIG. 
8 Dalej: MICA. 
9 VALMIN 2005: Kodeks Oceny Technicznej oraz Wyceny Aktywów Geologiczno-

Górniczych Bran� Surowców Mineralnych, Gazu Ziemnego i Ropy Naftowej dla Celów 

Sporz�dzania Raportów przez Niezale�nych Ekspertów, (tłum.) J. Praska,  

(red.) P. Saługa, IGSMiE PAN, Kraków, 2006. 
10 Dalej CIM. 
11 CIMVAL: Standards and Guidelines for Valuation of Mineral Properties 

“CIMVAL”, Special Committee of the Canadian Institute of Mining, Metallurgy and 

Petroleum on Valuation of Mineral Properties:, CIMMPVMP, wersja ostateczna, luty 

2003. 
12 J. Kicki, P. Saługa, o potrzebie standaryzacji…
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funkcjonuj�cy jako propozycja, ale nie wprowadzony do u�ytkowania13. 

Od 2008 r. specjalistycznym kodeksem wyceny aktywów 

geologiczno-górniczych dysponuje tak�e Polska. Utworzone w 2006 r. 

Polskie Stowarzyszenie Wyceny Złó� Kopalin opracowało 

i opublikowało w 2008 r. Kodeks Wyceny Złó� Kopalin POLVAL. 

Został on przygotowany przez grup� 15 ekspertów w zakresie wyceny 

złó�, na bazie ich do�wiadcze� praktycznych, krajowego i zagranicznego 

dorobku naukowego oraz regulacji wy�ej przedstawionych kodeksów. 

Ich wzorem stwarza on podstawy merytoryczne do wyceny wszystkich 

aktywów geologiczno-górniczych, a wi�c nie tylko złó� kopalin 

b�d�cymi cz��ciami składowymi nieruchomo�ci gruntowych, ale tak�e 

złó� b�d�cych własno�ci� górnicz� przysługuj�c� Skarbowi Pa�stwa, 

złó� antropogenicznych oraz warto�ci niematerialnych i prawnych 

zwi�zanych ze zło�ami kopalin14. 

Jak ju� wspomniano uprzednio, równie� w Polsce, jako jedynym 

kraju UE, Polskie Stowarzyszenie Wyceny Złó� Kopalin przygotowało 

własny Kodeks Wyceny Złó� Kopalin15. Obok omówionych powy�ej 

odpowiedników z krajów anglosaskich wykorzystano polski dorobek 

naukowy oraz do�wiadczenia polskich ekspertów. Na pierwszym miejscu 

nale�y tutaj wymieni	 stosunkowo niedawno wydany podr�cznik. 

Wanielisty16, który koncentruje si� głównie na wycenie złó�
eksploatowanych metod� podziemn�. Nieco inny charakter ma praca. 

Saługi17, która teoretycznie dotyczy oceny projektów inwestycyjnych, ale 

w praktyce jest bardzo dobrym podr�cznikiem z zakresu wykorzystania 

podej�cia dochodowego, a zwłaszcza metody opcji realnych do wyceny 

złó� kopalin. Autor niniejszego artykułu jest współautorem ksi��ki pt. 

Podstawy wyceny warto�ci złó� kopalin. Teoria i praktyka18, która 

                                                 
13 Eves Ch 2013: The valuation of long life mines: Current issues and methodologies. 

19th Annual Pacific-Rim Real Estate Society Conference Melbourne Australia. 

http://www.prres.net/papers/Eves_The_Valuation_Of_Long_Life_Mines_Current_Issue

s_And_Methodologies.pdf, pobrano 2 kwietnia 2015.
14 POLVAL: Kodeks Wyceny Złó� Kopalin (Kodeks POLVAL), Polskie Stowarzyszenie 

Wyceny Złó� Kopalin, Kraków 2008. 
15 POLVAL: Kodeks Wyceny Złó� Kopalin…
16 K. Wanielista, Wycena warto�ci zasobów zło�a. Nowa strategia i metody wyceny, 

IGSMiE PAN, Kraków 2002. 
17 P. Saługa, Wycena górniczych projektów inwestycyjnych w aspekcie doboru stopy 

dyskontowej, Wyd. 1, IGSMiE PAN, Kraków 2006. 
18 Ryszard Uberman, Robert Uberman, Podstawy wyceny warto�ci złó� kopalin. Teoria 

i praktyka, IGSMiE PAN, Kraków 2008. 
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równie� przedstawia zagadnienia wyceny złó�, ale z kolei najwi�cej 

miejsca po�wi�caj�c kopalinom eksploatowanym odkrywkowo. Ponadto 

wykorzystano materiały z wycen wykonanych przez ekspertów. 

POLVAL definiuje takie aspekty procesu wyceny, jak:

• kategorie AGG, 

• zalecane podej�cia i metody wyceny, 

• zakres raportu z wyceny. 

Ponadto okre�lone s� w nim kwalifikacje zawodowe osób 

uprawnionych do wykonania wyceny zgodnie z zasadami Kodeksu 

POLVAL – Taksatorów Złó� Kopalin. Na jego podstawie wykonano do 

momentu powstania niniejszej pracy ok. 100 wycen AGG o ró�nej 

wielko�ci i stopniu skomplikowania. 

Ponadto w 2013 r. rozpocz�ła prac� grupa robocza powołana przez 

Polsk� Federacj� Stowarzysze� Rzeczoznawców Maj�tkowych19 oraz 

POLVAL w celu opracowania wspólnego standardu wyceny 

nieruchomo�ci z kopalinami/ zło�ami kopalin. Standard ten ma 

w zamierzeniu ujednolici	 rekomendacje wydawane w odniesieniu do 

wyceny takich AGG, których własno�	 wynika z własno�ci 

nieruchomo�ci. 

Na zako�czenie ww. prezentacji warto doda	, �e AGG stały si�
równie� przedmiotem Mi�dzynarodowych Standardów Wyceny. w 2005 

r. opublikowano Not� Interpretacyjn� nr 14, zatytułowan�: Valuation 

of Properties in the Extractive Industries. w wyniku przegl�du 

dokonanego w ramach specjalnego projektu zmierzaj�cego do poprawy 

wszystkich standardów wyceny, podj�to decyzj� o wycofaniu tej�e noty 

w lutym 2010 r., a w czerwcu 2011 r. rozpocz�to realizacj� projektu jego 

poprawy i aktualizacji. Obecnie trwa faza dyskusji i analizy wyników 

pracy wspomnianego projektu, opublikowanych w czerwcu 2012 r. 

Komentarze zgłosiło 18 instytucji, firm zarówno górniczych, jak 

i doradczych, organizacji zrzeszaj�cych ekspertów z zakresu wycen, 

a nawet osób prywatnych – pojedynczych ekspertów. Główne poruszane 

w nich zagadnienia dotyczyły: 

• kwestii ewentualnego rozdzielenia tej Noty na dwie, z których jedna 

dotyczyłaby złó� ropy naftowej i gazu, a druga pozostałych kopalin,

                                                 
19 Dalej: PFSRM. 
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• kwestii relacji pomi�dzy regulacjami dotycz�cymi AGG sensu stricte, 

a tymi, które odnosz� si� do przedsi�biorstw w ogóle, w tym równie�
górniczych, 

• zasadno�ci stosowania podej�	 i metod do okre�lonych klas AGG. 

Na spotkaniu w listopadzie 2013 r. Zarz�d International Valuation 

Standards Council20 zdecydował o kontynuacji prac i powołał specjalny 

zespół roboczy, składaj�cy si� z 13 przedstawicieli reprezentuj�cych t�
organizacj� oraz zewn�trznych ekspertów z takich krajów jak USA, 

Rosja, RPA, Kanada czy Wielka Brytania21. 

2. Cykl �ycia projektu górniczego a wycena złó� kopalin 

Jednym z podstawowych kryteriów klasyfikacji aktywów 

geologiczno-górniczych jest ich powi�zaniem z miejscem w cyklu �ycia 

projektu geologiczno-górniczego. w literaturze wyst�puje do�	 du�y 

stopie� zgodno�ci je�li chodzi o definiowania jego faz. Ró�nice dotycz�
głównie nazewnictwa. Wyró�nia si� 5 głównych faz takiego cyklu22, 23: 

Faza I. Eksploracja (stosuje si� te� terminologi�: poszukiwanie 

i rozpoznanie), 

Faza II. Ocena zło�a (stosuje si� te� poj�cie: rozpoznanie 

i dokumentacja zło�a), 

Faza III. Budowa kopalni (stosuje si� te� poj�cie: projektowanie 

i zagospodarowanie zło�a), 

Faza IV. Produkcja górnicza (stosuje si� te� poj�cie: eksploatacja 

zło�a), 

Faza V. Zamkni�cie kopalni i rekultywacja terenu (stosuje si� te�
poj�cie: likwidacja eksploatacji). 

Jak ju� wspomniano uprzednio poj�cie zło�a kopalin nie mo�e by	
de iure u�ywane w odniesieniu do aktywów powstałych w fazie i i II. 

z tego powodu w niektórych podr�cznikach przyjmuje si� zało�enie, �e 

do przeprowadzenia wyceny zło�a kopalin konieczne jest zako�czenie 

                                                 
20 Dalej: IVSC. 
21 IVSC 2015: http://www.ivsc.org/workplan/extractive-industries, dost�p 10 lutego 

2015. 
22 H. Wirth, Cykl �ycia projektów geologiczno-górniczych i metody jego wyceny,

Gospodarka Surowcami Mineralnymi t. 22/2, IGSMiE PAN, Kraków 2006. 
23 POLVAL: Kodeks Wyceny Złó� Kopalin…
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fazy II tj. oceny zło�a24. Tylko wtedy, bowiem mo�na zidentyfikowa	
z akceptowaln� doz� pewno�ci kluczowe parametry konieczne dla 

przeprowadzenia stosownych oblicze�. We wcze�niejszej fazie mo�emy 

mówi	 tylko o stopniu prawdopodobie�stwa wyst�pienia zło�a. Na 

aspekt ten zwraca uwag� np. Mi�dzynarodowy Standard 

Sprawozdawczo�ci Finansowej 625,26, który zakazuje stosowania swoich 

uregulowa� od momentu, w którym stwierdzono techniczn�
i ekonomiczn� wykonalno�	 eksploatacji zło�a. Dlatego posługuje si�
poj�ciem aktywów zwi�zanych z eksploracj� i ocen� zasobów 

mineralnych. Stosowane w tym zakresie metody wyceny powinny 

teoretycznie uwzgl�dnia	 przede wszystkim wysoki stopie� niepewno�ci 

danych uzyskiwanych w tych wła�nie fazach cyklu �ycia projektu 

geologiczno-górniczego. 

Cykl �ycia projektu geologiczno-górniczego jest do�	 powszechnie 

uwa�any za zasadniczy czynnik kształtuj�cy wybór metody AGG. Pogl�d 

ten wyra�a wi�kszo�	 kodeksów wyceny27, 28 daj�c jednocze�nie 

wskazówki w tym zakresie w formie niewi���cych rekomendacji. 

Równie� wi�kszo�	 autorów zajmuj�cych si� omawian� problematyk�
podziela ten pogl�d29, 30. 

Wpływ cyklu �ycia projektu geologiczno-górniczego kształtuje zarówno 

rodzaj wycenianych AGG, jak i metody wyceny (zob. Tabela 1).

                                                 
24 Ryszard Uberman, Robert Uberman, Podstawy wyceny warto�ci złó� kopalin. Teoria 

i praktyka, IGSMiE PAN, Kraków 2008. 
25 Dalej: MSSF 6. 
26Tłum. aut. – ang. tytuł: International Financial Reporting Standard 6 „Exploration for 

and Evaluation of Mineral Resources”, IASCF, London 2004. 
27 VALMIN 2005: Kodeks Oceny Technicznej…
28 POLVAL: Kodeks Wyceny Złó� Kopalin…
29 H. Wirth, Cykl �ycia projektów geologiczno-górniczych… 
30 P. Saługa, Elastyczno�� decyzyjna w procesie wyceny projektów geologiczno-

górniczych, Wyd. 1, IGSMiE PAN, Kraków 2011. 
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Tabela nr 1. Najcz�	ciej wyst�puj�ce rodzaje aktywów oraz zalecane podej	cia do 
wyceny w zale�no	ci od fazy cyklu �ycia projektu geologiczno-górniczego 

Faza cyklu projektu Wyceniane AGG 
Zalecane 

podej	cia do 
wyceny

FAZA I. Eksploracja 
Koncesja na poszukiwana, 

wyniki prac. 

Porównawcze 

i kosztowe. 

Faza II. Ocena zło�a 
Udokumentowane wyniki prac 

poszukiwawczych, 

dokumentacja geologiczna. 

Porównawcze 

i kosztowe, 

z wykorzystaniem 

opcji. 

Faza III. Budowa 
kopalni 

Zło�e in situ, koncesja na 

wydobycie, nieruchomo�ci. 
Dochodowe. 

Faza IV. Produkcja 
górnicza 

Zakład górniczy (zło�e 

z kopalni�). 
Dochodowe. 

Faza V. Zamkni�cie 
kopalni i rekultywa-
cja terenu

Zobowi�zania z tytułu likwidacji 

i rekultywacji zakładu 

górniczego, zło�e in situ. 

Kosztowe, 

z wykorzystaniem 

opcji. 

�ródło: Opracowanie własne na podstawie: H. Wirth31 i POLVAL32. 

Nale�y podkre�li	, �e informacje pokazane powy�ej maj� charakter 

pogl�dowy. Pokazuj� one jednak ró�norodno�	 aktywów definiowanych 

jako AGG. z punktu widzenia klasyfikacji aktywów wyst�puj�cych 

w rachunkowo�ci i finansach reprezentowane s� praktycznie wszystkie 

istniej�ce ich rodzaje. Fakt ten warunkuje konieczno�	 ka�dorazowej, 

skrupulatnej analizy szerokiego wachlarza dost�pnych metod wyceny 

oraz uwzgl�dnienia wielu czynników przy wyborze zastosowanej lub 

zastosowanych. 

3. Zalecenia odno	nie podej	
 i metod wyceny na gruncie kodeksów 

Przedstawione w powy�ej kodeksy wyceny AGG s� do�	 zbie�ne 

je�li chodzi o zalecane podej�cia i metody wyceny, aczkolwiek 

wyst�puj� pomi�dzy nimi pewne ró�nice. Chronologicznie pierwszy 

                                                 
31 H. Wirth, Cykl �ycia projektów geologiczno-górniczych…
32 POLVAL: Kodeks Wyceny Złó� Kopalin…
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z nich, australijski VALMIN nie daje wprost wytycznych w tym zakresie 

odwołuj�c si� do nauki finansów i powszechnie uznawanych w kołach 

profesjonalnych praktyk i zwyczajów. w przeciwie�stwie do niego 

kanadyjski CIMVAL, południowoafryka�ski SAMVAL oraz polski 

POLVAL s� ju� pod tym wzgl�dem bardziej konkretne. 

POLVAL dopu�cił do stosowania wszystkie 3 powszechnie znane 

podej�cia do wyceny aktywów, tj. dochodowe, porównawcze oraz, cz�sto 

pomijane lub niezalecane, kosztowe. Równolegle jednak, analizuj�c 

ró�ne typy aktywów geologiczno-górniczych (AGG), w praktyce 

odpowiadaj�ce ró�nym fazom działalno�ci geologiczno-górniczej, 

zidentyfikował konieczno�	 precyzyjniejszego okre�lenia warunków 

dopuszczalno�ci poszczególnych podej�	. Jak łatwo zauwa�y	 kodeks 

dopuszcza, a nawet zaleca stosowanie podej�cia kosztowego dla AGG 

typu i i II, czyli obejmuj�cych prace poszukiwawcze i dokumentowanie, 

natomiast de facto nie dopuszcza jego stosowania do wyceny złó� ju�
rozpoznanych, za wyj�tkiem specjalnych przypadków likwidacji zakładu 

górniczego (AGG typu V). 
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Tabela nr 2. Podej	cia do wyceny Aktywów Geologiczno-Górniczych wg POLVAL 
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AGG Typ i  AGG Typ II AGG Typ III AGG Typ IV AGG Typ V 

Dochodowe Nie  
W niektórych 

przypadkach 
Tak  Tak  Nie  

Porównawcze Tak 33 Tak  Tak  Tak  Tak  

Kosztowe  Tak*  Tak*34  Nie  Nie  Tak  

Oznaczenia: * – tylko w przypadku pozytywnych wyników. 

�ródło: Tabela W1.04. Podej�cia do Wyceny rekomendowane przez Kodeks dla 

ró�nych Typów AGG.

                                                 
33 Dopuszczaj�c podej�cie porównawcze w tak wczesnych fazach cyklu �ycia projektu 

górniczego kierowano si� praktyk� – w wielu przypadkach okazało si�, �e była to 

jedyna dost�pna metoda dla małych działek zalegaj�cych nad zło�ami i daj�cych prawo 

do niewielkich ich cz��ci – bez mo�liwo�ci samodzielnego prowadzenia eksploatacji. 
34 Dopuszczaj�c, a nawet zalecaj�c w niektórych przypadkach stosowanie podej�cia 

kosztowego kierowano si� praktyk� zagraniczn�, zwłaszcza RPA i Kanady, gdzie 

znajduje ono szerokie zastosowanie w praktyce. 
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Tabela nr 3. Hierarchia metod wyceny Aktywów Geologiczno-Górniczych wg 
POLVAL 

Podej�cie Metoda  
AGG 

Typ i  

AGG Typ II 

AGG 

Typ III 

AGG 

Typ IV 

AGG 

Typ V 

II A35

tymczasowo 

zamkni�te 

II B36 II C37

Dochodowe 
DCF38  N  N  A* (N) N A* (N) A* (N) N  

ROV39  C  C  C* (A) A C* (A) C* (A) N  

Porównawc

ze  

Transakcji 

porównawczych 
A  B  B  B C  C  B  

Kosztowe 

1) Warto�ci 

Szacunkowej, 

2) Wydatków na 

prace 

geologiczne  

B  A  N  C N  N  B  

A  Metoda najbardziej rekomendowana przez Kodeks, powszechnie stosowana 

B  Metoda zalecana przez Kodeks, stosunkowo szeroko stosowana  

C  
Metoda akceptowana przez Kodeks - w pewnych sytuacjach zalecana, rzadko 

stosowana, nie przez wszystkich rozumiana40  

N  Metoda nie akceptowana przez Kodeks  

Oznaczenia: * w przypadkach, gdy Warto�ci NPV, uzyskiwane z Metody DCF, 

s� ujemne, Metoda ROV jest przez Kodeks NAJBARDZIEJ REKOMENDOWAN. 

�ródło: Tabela W1.06. Podej�cia i Metody Wyceny rekomendowane przez Kodeks 

POLVAL w zale�no�ci od Typu AGG oraz Tabela W1.05. Hierarchia Metod Wyceny 

w Kodeksie POLVAL. 

Kanadyjski CIMVAL jest o tyle mniej szczegółowy od POLVALu, 

i� swoje rekomendacje formułuje na poziomie podej�	, a nie 

poszczególnych metod. Nie podaje równie� rankingu metod 

                                                 
35 AGG na wczesnym etapie oceny lub zaniechane. 
36 AGG z widokami na rychłe, ekonomicznie uzasadnione zagospodarowanie. 
37 AGG bez nadziei na rychłe, ekonomicznie uzasadnione zagospodarowanie. 
38 Analiza zdyskontowanych przepływów pieni��nych. 
39 Metoda wyceny opcji realnych. 
40 Okre�laj�c dan� metod� jako „nie przez wszystkich rozumiana” kierowano si� ocen�
niektórych wycen b�d�cych np. przedmiotem post�powa� s�dowych. 
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w odniesieniu do poszczególnych typów AGG, wymieniaj�c po prostu 

najcz��ciej stosowane. Ponadto nie zawiera zalece� odno�nie wyceny 

AGG Typu V. 

Na poziomie merytorycznym najistotniejsz� ró�nic� w stosunku do 

POLVALu jest zalecanie podej�cia porównawczego do wyceny ka�dego 

typu AGG, podczas gdy w polskim kodeksie w przypadku złó� w fazach 

zagospodarowania i eksploatacji jest to podej�cie zaledwie akceptowane. 

�ródłem tej ró�nicy jest stopie� rozwoju kanadyjskiego rynku 

finansowego oraz znaczenie sektora górniczego. Na giełdzie w Toronto, 

wg stanu na 31 grudnia 2014 r. notowanych było 291 firm górniczych 

o ł�cznej warto�ci ok. 220 mld dolarów kanadyjskich. Ponadto notowano 

109 firm górnictwa ropy i gazu o ł�cznej warto�ci 29 miliardów 

kanadyjskich. Ł�cznie wi�c notowano 400 firm o warto�ci 215 mld USD. 

Dla porównania cała kapitalizacja Giełdy Papierów Warto�ciowych 

wyniosła wtedy 350 mld USD, a sektor górniczy jest reprezentowany  

de facto głównie przez Kombinat Górniczy-Hutniczy Miedzi 

i Jastrz�bsk� Spółk� W�glow� (w przypadku innych spółek 

prowadz�cych działalno�	 górnicz�, jak np. Polskie Górnictwo Naftowe 

i Gazownictwo zbyt du�y wpływ na ich warto�	 ma działalno�	 w innych 

sektorach, aby ich notowania i wska
niki finansowe stanowiły baz� do 

wycen), a historia ich notowa� jest do�	 krótka. Ponadto w Kanadzie 

dokonuje si� wielu transakcji na AGG nie notowanych na rynkach 

regulowanych, ale których warunki s� znane w �rodowisku 

profesjonalistów. 

Z kolei południowoafryka�ski SAMVAL41 wyró�nia przede 

wszystkim osobny typ AGG pod nazw� „u�pione”, dziel�c je ponadto na 

takie, których komercyjne zagospodarowanie jest na dzie� wyceny 

uzasadnione oraz takie, których zagospodarowanie byłoby nieopłacalne. 

POLVAL traktuje je jako składowe typu II AGG i dzieli podobnie jak 

SAMVAL z tym, �e u�ywa poj�cia „z nadziej�” i „bez nadziei” na rychłe 

ekonomicznie uzasadnione zagospodarowanie wskazuj�c jednoznacznie, 

�e przyczyny zaniechania zagospodarowania mog� by	
pozaekonomiczne, np. cofni�cie lub brak okre�lonych pozwole�. 

Podobnie jak POLVAL, południowoafryka�ski kodeks nie preferuje tak 

mocno jak CIMVAL podej�cia porównawczego. Wskazuje na jego 

                                                 
41 SAMVAL 2009: The South African Code for the Reporting of Mineral Asset 

Valuation, The South African Mineral Asset Valuation (SAMVAL) Working Group, 

www.samcode.co.za 
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zastosowanie w tych typach AGG, w których wyst�puje mo�liwo�	
innego zagospodarowania ni� górnicze cz��ci składników, czyli w typach 

odpowiadaj�cych pocz�tkowym i ko�cowym fazom cyklu �ycia projektu 

górniczego. 

Reasumuj�c powy�sz� charakterystyk� nale�y stwierdzi	, �e: 

• analizowane kodeksy preferuj� podej�cie porównawcze tam, gdzie 

jego zastosowanie w warunkach danego kraju jest mo�liwe – 

w praktyce tylko kanadyjski CIMVAL daje mo�liwo�	 zastosowania 

tego podej�cia dla AGG typów III i IV, 

• wszystkie kodeksy uznaj� metod� zdyskontowanych przepływów 

pieni��nych za mniej lub bardziej preferowan� dla AGG typu III i IV, 

• wszystkie analizowane kodeksy, w przeciwie�stwie do uregulowa�
stosowanych przez �rodowiska rzeczoznawców maj�tkowych, 

dopuszczaj� stosowanie podej�cia kosztowego, zwłaszcza 

w przypadku AGG typu i i V, 

• AGG w fazie likwidacji (typ V) oraz tymczasowo zamkni�te bez 

nadziei na rychłe komercyjnie uzasadnione zagospodarowania  

(typ IIb) stanowi� zdecydowanie najwi�ksze wyzwanie 

metodologiczne.

4. Zalecenia odno	nie ekspertów i zakresu raportu z wyceny 

Wszystkie omawiane kodeksy kład� natomiast silny nacisk na 

konieczno�	 posiadania przez wyceniaj�cych wła�ciwych kwalifikacji. 

Definiuj� one do�	 precyzyjnie oczekiwania w stosunku do ekspertów, 

którzy musz� by	 najcz��ciej certyfikowani przez stosowne organizacje. 

w Polsce jest ni� Polskie Stowarzyszenie Złó� Kopalin. Eksperci ci mog�
posiada	 wykształcenie ekonomiczne, górnicze lub geologiczne oraz 

wykazywa	 si� odpowiedni� praktyk�. Ich kompetencje sprawdzane 

s� na drodze post�powania kwalifikacyjnego przed stosown� komisj�
egzaminacyjn�. 

Takie podej�cie wynika z przyj�tego zało�enia, �e wobec całej 

zło�ono�ci problematyki wyceny AGG trudno jest i b�dzie opracowa	
sztywne reguły standaryzuj�ce proces ich wykonywania. w konsekwencji 

to na autorach wycen b�dzie spoczywa	 decyzja i odpowiedzialno�	
odno�nie doboru podej�	 i metod wykonywanej pracy. Regulacje mog�
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zapewni	 jedynie (albo a�), �e wyboru tego dokonaj� osoby 

kompetentne. 

Kodeksy staraj� si� ponadto okre�li	 minimalny zakres raportu 

z wyceny. Chodzi o to, aby dokument taki ujawniał wszystkie istotne 

elementy procesu w sposób, który pozwoli jej odbiorcom wła�ciwie 

oceni	 informacje w wycenie zawarte w kontek�cie podejmowanych 

przez nich decyzji. Zakres ten obejmuje ujawnienia prawno-formalne, 

geologiczne, górnicze, rynkowe i finansowe. 

Na zako�czenie kodeksy wprost lub po�rednio nakładaj�
bezwzgl�dny obowi�zek dokonywania wizji terenowej. Jej potrzeba 

wynika z faktu, �e bardzo cz�sto istniej� takie czynniki wpływaj�ce na 

wycen�, które mog� zosta	 ujawnione tylko na drodze osobistej wizyty 

wyceniaj�cego. 

Podsumowanie 

Wycena AGG jest jedn� z nielicznych dziedzin nauk 

ekonomicznych, w których Polska zajmuje przoduj�ce miejsce w ramach 

Unii Europejskiej. Dorobek naukowców i praktyków w tej dziedzinie 

zaowocował jedynym w�ród krajów członkowskim kodeksem 

reguluj�cym metody i zasady przeprowadzania wycen tego rodzaju 

aktywów. Przeprowadzona w niniejszym artykule analiza pokazuje, �e 

kodeks POLVAL dzieli wiele wspólnych cech z innymi kodeksami tego 

typu, wypracowanymi w Kanadzie, Australii i Republice Południowej 

Afryki. Ró�nice dotycz� w niektórych przypadkach zagadnie� istotnych, 

ale jednak szczegółowych. Zasady ogólne rekomendowane przez 

analizowane kodeksy s� zbie�ne. 

Kluczowymi zagadnieniami do rozstrzygni�cia w ramach przyszłych 

prac s�: 

• dopuszczalno�	 podej�cia kosztowego; 

• zakres stosowania podej�cia porównawczego; 

• zakres wyceny AGG znajduj�cych si� w fazie likwidacji zakładu 

górniczego i rekultywacji terenów pogórniczych. 

Prace te s� prowadzone przez Stowarzyszenie Wyceny Złó� Kopalin 

w porozumieniu z innymi organizacjami oraz o�rodkami naukowymi. 
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MINERAL ASSETS VALUATION RULES AND METHODS  

AS STIPULATED BY RELEVANT VALUATION CODES 

Summary 

The paper contains an analysis of methods and rules stipulated by four valuation codes 

for mineral assets: VALMIN, CIMVAL, SAMVAL and POLVAL – to the author’s best 

knowledge the only ones implemented in the area of consideration. It indicates 

similarities and discrepancies between them as well as reasons for the latter. The paper 

also includes the analyis of mining project life cycle as a fundament for recommended 

approaches and methods.

Key words: mineral deposits, mineral assets, mineral asset valuation, valuation codes


