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Wycena nieruchomosci gruntowych
zwigzanych ze ztozami kopalin -
w kierunku nowego standardu wyceny

Streszczenie: Zgodnie z nowym prawem geologicznym i gérniczym wszystkie ztoza z grupy ztéz kopalin skalnych
objete sg prawem witasnosci nieruchomosci gruntowej. W zwigzku z tym ztoza te muszg by¢ traktowane jako
czesci sktadowe tych nieruchomosci i wyceniane facznie z nimi. Podstawg prawng dla wyceny warto$ci takich
zt6z jest ustawa o gospodarce nieruchomosciami oraz rozporzadzenie Rady Ministrow w sprawie wyceny
nieruchomosci oraz sporzadzania operatu szacunkowego. Polska Federacja Stowarzyszeh Rzeczoznawcow
Majatkowych przygotowata w 2002 r. standard V.7 “Wycena nieruchomosci gruntowych potozonych na ztozach
kopalin”, ktéorym powinni kierowaé sie rzeczoznawcy majatkowi wyceniajacy nieruchomosci gruntowe ze
ztozami kopalin jako ich czesciami sktadowymi. Dopuszcza on stosowanie do wyceny tylko podejscie do-
chodowe lub poréwnawcze. Cho¢ wycena zt6z kopalin zwigzanych z nieruchomosciami gruntowymi jest
teoretycznie podporzadkowana procedurom wyceny nieruchomosci, to w istocie stanowi ona specyficzny
obszar dziatalno$ci rzeczoznawczej, wymaga bowiem gtebokiej wiedzy i doswiadczenia z zakresu geologii,
gornictwa i ekonomii.

Polskie Stowarzyszenie Wyceny Ztéz Kopalin opublikowato w 2008 r. Kodeks Wyceny Zt6z Kopalin POLVAL.
Wzorem kodekséw zagranicznych stwarza on podstawy merytoryczne do wyceny wszystkich aktywow ge-
ologiczno-gorniczych, w tym zt6z kopalin zwigzanych z nieruchomos$ciami gruntowymi. Powinien sta¢ sie
punktem wyj$cia do przygotowania nowego standardu wyceny takich nieruchomosci, na zasadzie wspétpracy
pomiedzy Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych a Polskim Stowarzyszeniem Wyceny
Zt6z Kopalin. Zgodnie z kodeksem POLVAL nalezatoby rozszerzy¢ zakres mozliwych podejs¢ do wyceny
w zaleznosci od etapu badania i wykorzystania ztoza. W przypadku zt6z na etapie prac geologiczno-po-
szukiwawczych (AGG 1) lub rozpoznania i dokumentacji (AGG Il) nalezatoby rozwazy¢ stosowanie podejscia
poréwnawczego lub kosztowego, a wykluczyé mozliwo$¢ stosowania podejscia dochodowego. W przypadku
716z na etapie zagospodarowania (AGG lll) lub eksploatacji (AGG 1V) podstawowym podej$ciem powinno by¢
podejscie dochodowe z uzyciem techniki zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, a gdy otrzymywane
wartosci NPV sg ujemne — powinno by¢ mozliwe uzycie metody opcji realnych.

Zasadniczej przebudowy wymagaja podstawowe zalecenia metodyczne w odniesieniu do podejscia docho-
dowego, jak rowniez podstawowe zatozenia i dane wejsciowe umozliwiajace wtasciwe wykonanie wyceny
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metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych. Nalezatoby takze rozwazy¢, czy w przypadku takiej wyceny
nie wprowadzi¢ dodatkowego zapisu, ze powinna ona zosta¢ sporzgdzona wspdlnie przez rzeczoznawce
majatkowego oraz taksatora zt6z kopalin, w szczegolnosci w przypadku eksploataciji odkrywkowej mogacej
znaczaco oddziatywaé na srodowisko, tj. na powierzchni przekraczajgcej 25 ha.

Stowa kluczowe: wycena ztéz, aktywa geologiczno-gérnicze, nieruchomos$¢ gruntowa, standardy wyceny, kodeks
POLVAL

Valuation of land properties associated with mineral deposits —
towards a new standard of valuation

Abstract: According to the new geological and mining law, all deposits of rock minerals are covered by the law of land
property ownership. Therefore, such deposits should be treated as parts of these land properties and valued
together with them. The legal basis for such valuation is the Law on land properties management and Cabinet
Ordinance on land properties valuation and preparation of valuation appraisal. In 2002 Polish Federation of
Valuer’'s Associations prepared standard V.7 “Valuation of land properties situated on mineral deposits”, which
should be helpful for valuers, which evaluate land properties with mineral deposits as their integral parts. This
temporary standard allows to use only income or comparative method of valuation. Although valuation of
mineral deposits being parts of land properties is theoretically subordinated procedures of land properties
valuation, it is special type of valuation activity, because good knowledge and experience related to geological,
mining and economic issues is necessary.

Polish Association of Mineral Asset Valuators published in 2008 Code of Mineral Deposits Valuation POLVAL.
Similarly to some foreign codes, it delivers substantive grounds for valuation of all geological and mining assets,
including mineral deposits being parts of land properties. This Code should be the starting point for preparation
of new valuation standard related to such land properties, assuming cooperation between Polish Federation of
Valuer’s Associations and Polish Association of Mineral Asset Valuators. According to POLVAL Code, range of
possible valuation methods should be enlarged, depending on stage of deposit recognition and development.
At stage of geological prospecting works and recognition works, comparative or cost valuation method should
be used, while income method should be excluded. In case of mineral deposit being under development or being
extracted, income valuation method with the use of discounted cash-flow technique should be the basic one,
but if negative NPV is obtained — real options method should also be admissible.

The basic methodological approach of income method, as well as basic assumptions and type of input data for
valuation with use of discounted cash-flow method, should be totally changed in comparison to current standard
V.7. It is also worth consideration, if such valuation should be made together by valuer and mineral asset
valuator, especially in case of open-pit extraction that can significantly influence the environment, i.e. when
planned mining area exceeds 25 ha.

Key words: mineral deposits valuation, geological and mining assets, land property, valuation standards, POLVAL
Code

Wprowadzenie

Wycena aktywdéw geologiczno-gdérniczych, a w szczegodlnosci ztdz kopalin, stata sig
w Polsce aktualna wraz z rozpoczgta w latach dziewigédziesiatych XX w. transformacja
ustrojowa i gospodarcza, a takze zwiazanymi z tym zmianami obowiazujacego prawa
i stosunkoéw wilasnosciowych. Zasoby kopalin w ztozach sa traktowane jako niezbgdny
czynnik produkcji gérniczej, a zatem posiadajg okreslong warto$¢ i moga —a nawet powinny —
podlega¢ wycenie warto$ci. Podobne, cho¢ mniejsze znaczenie maja kopaliny zgromadzone
na wtérnych sktadowiskach (zlozach antropogenicznych), jak tez zgromadzone na takich
sktadowiskach odpady przemystowe o charakterze mineralnych surowcéw odpadowych
(Uberman, Uberman 2008).
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W ostatnich kilku latach ukazaty si¢ liczne publikacje podejmujace problematyke wy-
ceny aktywow geologiczno-gérniczych. Dla réznych celéw przeprowadzano takie wyceny,
jak rowniez roznorodne operacje formalno-finansowe (w tym transakcje handlowe) zwia-
zane z tymi aktywami. Mimo ograniczonej dost¢pnosci informacji na ten temat pozwolito
to wzbogaci¢ wiedz¢ w tym zakresie, dajac takze mozliwos¢ dostrzezenia niedostatkéw
metodologicznych, a nickiedy nawet nieprawidtowosci w interpretacji przepisow prawa
przez osoby wykonujace operaty szacunkowe (Uberman 2009). Przyczyny tych zjawisk
tkwity z jednej strony w niezbyt precyzyjnie zredagowanych przepisach prawnych, ale
czgsto takze w niedostatecznych kwalifikacjach z zakresu geologii i gornictwa u niektorych
rzeczoznawcow majatkowych wykonujacych operaty. Wprowadzone ostatnio przepisy prawa
(w szczeg6lnosci nowe Prawo geologiczne i gérnicze) sa okazja do ponownego spojrzenia
na tematyke wyceny aktywow geologiczno-gorniczych oraz zwigzanych z tym metod i pro-
cedur (Uberman, Galos 2013).

1. Prawny status z16z kopalin w Polsce

Poprzednio obowiazujace Prawo geologiczne i gornicze (pgg) z 4 lutego 1994 r. nie
definiowato w sposob precyzyjny, ktore ztoza kopalin sa wlasno$cia Skarbu Panstwa, a ktore
stanowia czg$¢ skltadowa nieruchomos$ci gruntowej i sa wlasnoscia wilasciciela tej nie-
ruchomosci. Kwestia ta zostala inaczej uregulowana w nowym pgg z 9 czerwca 2011 r.
(Dz.U.2011.163.981), co pozwala mie¢ nadziejg, ze umozliwi to usunigcie (przynajmniej
w duzym stopniu) dotychczasowych trudnosci i nieporozumien w ustalaniu prawa wtasnosci
z16z. Wedle nowej ustawy, na podstawie art. 10, wlasno$cia gornicza przystugujaca Skar-
bowi Panstwa objete sg ztoza: weglowodorow, wegla kamiennego, metanu jako kopaliny
towarzyszacej, wegla brunatnego, rud metali i metali w stanie rodzimym, rud pierwiastkéw
promieniotwdrczych, siarki rodzimej, soli kamiennej, soli potasowej i potasowo-magne-
zowej, gipsu i anhydrytu, kamieni szlachetnych, wod leczniczych i termalnych oraz solanek.
Pozostale ztoza kopalin objete sa prawem wiasnosci nieruchomosci gruntowej. Do grupy tej
naleza zatem praktycznie wszystkie zloza z tzw. petrograficzno-surowcowej grupy zi6z
kopalin skalnych. Nastapito zatem $ciste i jednoznaczne powiazanie (pod wzgledem wtas-
nos$ciowym) zt6z tych kopalin z lezacymi nad nimi nieruchomog$ciami gruntowymi. Ztoza te
musza by¢ traktowane jako cz¢sci sktadowe tych nieruchomosci i wyceniane tacznie z nimi.

Dodatkowym nowym przepisem zwigzanym z wprowadzeniem nowego pgg jest zapis
nakazujacy ujawnienie (w okresie do dwoch lat od wejscia w zycie pgg) granic udoku-
mentowanych zt6z w studiach uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego
gminy oraz w miejscowych planach zagospodarowania przestrzennego (art. 95 pgg). Fakt
ten nie bedzie tozsamy z przeznaczeniem danego terenu dla dziatalnosci goérniczej, ale bedzie
miat istotne znaczenie dla szacowania wartosci ztoza. Tym niemniej elementem decydu-
jacym w znacznie wigkszym stopniu o wartosci zloza jest zapis w miejscowym planie
zagospodarowania przestrzennego gminy o przeznaczeniu obszaru tego zloza dla dzia-
falnosci gorniczej. Zgodnie z art. 7 i 23 nowego pgg zapis taki jest obecnie elementem
nicodzownym, bgdacym warunkiem koniecznym do uzyskania koncesji na eksploatacje
ztoza. Innym niezwykle istotnym elementem niezb¢dnym do uzyskania koncesji jest decyzja
o srodowiskowych uwarunkowaniach zgody na realizacj¢ przedsigwzigcia (w skrocie: de-
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cyzja srodowiskowa), ktora jest wydawana dla wszystkich przedsigwzi¢é mogacych zawsze
lub potencjalnie znaczaco oddziatywac na §rodowisko, na podstawie ustawy o udostgpnianiu
informacji o $srodowisku i jego ochronie, udziale spoteczenstwa w ochronie srodowiska oraz
o ocenach oddziatywania na srodowisko (Dz.U.2008.199.1227 ze zm.).

2. Wybrane aspekty prawne wyceny zi6z kopalin
jako skifadnika nieruchomosci gruntowych

Dotychczas obowiazujace przepisy prawne regulujace proces wyceny nie traktuja zi6z
kopalin bedacych czgscia skladowa nieruchomosci w jaki$§ szczegdlny sposob. Podstawa
prawna dla wyceny wartosci takich z16z, bedacych czg$ciami sktadowymi nieruchomosci
gruntowych, sa:

— ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (Dz.U.2011.187.1110
ze zm.) — w dziale IV zawiera przepisy okreslajace zasady i sposoby okreslania
wartos$ci nieruchomosci;

— rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 21 wrzesnia 2004 r. w sprawie wyceny
nieruchomos$ci oraz sporzadzania operatu szacunkowego (Dz.U.2004.207.2109 ze
zm.) — podaje m.in. szczegdtowe zasady i tryb sporzadzania operatu szacunkowego
(wyceny).

W wymienionych aktach prawnych ztoza sa traktowane bardzo pobieznie. W samej
ustawie zagadnienia wyceny zt6z kopalin nie sa w ogdle poruszane. Natomiast rozpo-
rzadzenie jednoznacznie wskazuje, ze w przypadku zt6z kopalin stanowiacych czg$¢ nieru-
chomosci maja by¢ one objete wycena 1 wskazuje jej metody (§47, pkt 1).

Do wyceny nieruchomosci gruntowych Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow
Majatkowych przygotowatla i oglosita w marcu 2012 r. Powszechne Krajowe Zasady Wy-
ceny (PKZW), ktore nie stanowig podstaw prawnych wykonywania operatu szacunkowego
(wyceny) nieruchomosci, ale sa zalecane do stosowania jako zasady dobrej praktyki zawo-
dowej. Regulacje PKZW obejmuja réwniez tzw. tymczasowe noty interpretacyjne. Jedna
z nich jest przygotowana w 2002 r. nota (wtedy jako standard) V.7 ,,Wycena nieruchomosci
gruntowych potozonych na ztozach kopalin”, ktérymi powinni kierowaé si¢ rzeczoznawcy
majatkowi wyceniajacy nieruchomos$ci gruntowe ze zlozami kopalin jako ich czgsciami
sktadowymi (ztoza bedace wlasno$cia gornicza przystugujaca Skarbowi Panstwa nie moga
by¢ przedmiotem takiej wyceny). Rzeczoznawcy moga takze korzysta¢ z Migdzyna-
rodowych Standardow Wyceny przygotowanych przez The International Valuation Stan-
dards Council (IVSC) i stosowanych przez ponad 50 krajow. Takze w tym przypadku
dopiero niedawno (w 2005 r.) zostata uwzgledniona specyfika geologiczno-goérnicza przy
wycenie nieruchomos$ci zwiazanych ze zlozami kopalin (Uberman 2009).

Cho¢ wycena 716z kopalin zwigzanych z nieruchomos$ciami gruntowymi jest teoretycznie
podporzadkowana procedurom wyceny nieruchomosci, to do$¢ powszechny jest poglad, ze
stanowi ona odrgbny kierunek dziatalno$ci rzeczoznawczej, zasadniczo rozniacy si¢ od
typowej wyceny nieruchomosci. Wymaga bowiem glgbokiej wiedzy i doswiadczenia z za-
kresu geologii, gornictwa i zwiazanych z nimi dziedzin ekonomicznych. W zwiazku z tym
w niektorych krajach o istotnym znaczeniu przemystu wydobywczego opracowano specja-
listyczne kodeksy wyceny z16z.
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3. Specyficzne cechy z16z kopalin jako Aktywoéw Geologiczno-Gorniczych

Surowce mineralne pozyskuje si¢ albo bezposrednio z kopalin po ich wydobyciu, albo
w wyniku przerobki wydobytych kopalin. Zrédlem surowcoéw mineralnych moga tez by¢
zwatowiska lub sktadowiska odpadow gorniczych, przerébczych, albo §wiadomie tworzone
zwatowiska pozyskanych kopalin (np. towarzyszacych) lub skal, ktore nie zostaly
udokumentowane podczas dokumentowania ztoza kopaliny gtownej, a po ich wydobyciu
stwierdzono ich przydatno$¢ surowcowa, ale nie znajduja odbiorcéw w danej chwili (tzw.
wtorne ztoza antropogeniczne). W ztozach tych moga tez by¢ sktadowane odpady mineralne,
pochodzace z proceséw przetworczych, ktorych nadmierne ilo$ci nie pozwola na ich biezace
wykorzystanie, a sa cennymi surowcami, niekiedy o lepszych parametrach jakosciowych od
surowcow naturalnych (np. gipsy techniczne powstajace w instalacjach odsiarczania spalin
stosujacych tzw. mokra metode¢ wapienng). Obecnie gldéwnym zrodlem surowcoéw mine-
ralnych sa naturalne ztoza kopalin, ale ze wzgledu na praktyczna niecodnawialnos$¢ tych zt6z
i wyczerpywalno$¢ zasobow, uzupetniajacym ich zrédtem moga by¢ nagromadzone w prze-
sztosci na zwalowiskach i skladowiskach odpady mineralne i aktualnie realizowane skta-
dowiska z nadwyzek wydobytych kopalin towarzyszacych i odpadéw z przerobki i prze-
tworstwa — tzw. wtorne ztoza antropogeniczne (Bolewski red. 1991-1994; Nie¢ 1999).

Pojecie kopalina definiowane jest najczgsciej jako minerat lub skata tworzaca ztoze.
Znaczaca grupe kopalin stanowia kopaliny stale, tj. skaty, ktére dzigki swoim wlasci-
wosciom w stanie nienaruszonym lub po przetworzeniu moga by¢ surowcem mineralnym
(Bolewski red. 1991-1994). Wyrdznia si¢ przy tym kopaling gtéwna i1 towarzyszaca
(Zasady... 2002; Nie¢ red., 2012). Kopalina gtdwna to kopalina o wyraznie wyzszej wartosci
ekonomicznej lub uzytkowej w stosunku do innych kopalin z nig wspotwystepujacych. Przez
kopaline towarzyszqcq rozumie si¢ kopaling wystepujaca w granicach lub bliskim sa-
siedztwie ztoza kopaliny gtéwnej, ktéra moze by¢ wyeksploatowana réwnolegle z kopaling
gtdwna, a nie kwalifikuje si¢ do samodzielnej eksploatacji. Pod pojeciem zloze kopaliny
nalezy rozumie¢ naturalne nagromadzenie mineralow, skal oraz innych substancji, ktorych
wydobywanie moze przynie$¢ korzy$¢ gospodarcza (art. 6, pkt 1 nowego pgg).

Nalezy podkresli¢, ze ztoza kopalin stanowia czg$¢ (zwykle najistotniejsza) grupy akty-
woOw okreslanych mianem Aktywow Geologiczno-Gorniczych (AGG, ang. Mineral Assets),
a zloza sa tylko jedna z ich kategorii. Dominujaca wigkszos¢ kodeksow wyceny (zob. p. 516
artykutu) grupuje AGG wedlug kryteriow zwiazanych ze stanem badania i zagospodaro-
wania zloza, wyrdzniajac na ogdt pie¢ gtownych klas: prac poszukiwawczych, badan
i dokumentowania, zagospodarowania, eksploatacji oraz likwidacji wraz z rekultywacja
terenéw gorniczych. Odpowiednio tez dobiera zestaw metod: rekomendowanych, akcep-
towanych i nieakceptowanych.

Uzasadnieniem klasyfikacji AGG w odniesieniu do wyceny jest rdzny charakter ak-
tywow, aczkolwiek wszystkie one sa powiazane z prawdopodobnie wystgpujacym lub
zidentyfikowanym czy niekiedy nawet wyeksploatowanym juz ztozem kopalin. Czynnikami
roéznicujacymi sa:

— status prawny aktywow,

— rodzaj korzysci ekonomicznych wynikajacych z okreslonych praw dotyczacych z16z,

— stopien prawdopodobienstwa wystapienia korzysci (ale i strat) zwiazanych z eks-

ploatacja zt6z.
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Na etapie poszukiwan aktywem na og6t jest prawo do ich wykonywania oraz doku-
mentacja z prac geologicznych, o bardzo ré6znym stopniu zaawansowania. Zdarza si¢ nawet,
ze przedmiotem wyceny jest sama koncesja na prace eksploracyjne. Na tym etapie nie ma
nawet pewnosci, ze poszukiwane ztoze istnieje, nie moéwiac juz o opisie jego parametrow.

Najczgstszym aktywem bedacym przedmiotem transakcji na etapie badan i dokumen-
towania jest dokumentacja geologiczno-gérnicza i wynikajace z niej prawa do starania si¢
lub otrzymania koniecznej zgody na eksploatacj¢ ztoza. Oczywiscie wiadomo juz, ze ztoze
istnieje 1 z okreslonym prawdopodobienstwem mozna oceni¢ jego zasoby, a obszarem
niepewnos$ci sa m.in. zakres i koszty inwestycji w kopalnig, poziom przysztych kosztéw
produkcji oraz likwidacji zaktadu gorniczego wraz z rekultywacja terendw pogoérniczych.

Dopiero na etapach zagospodarowania ztoza i jego eksploatacji AGG przybieraja forme
praw wiasnosci do powstajacej lub dziatajacej jednostki biznesowej generujacej przychody
i koszty oraz wymagajacej nakltadow inwestycyjnych, tak wigc dajacej si¢ opisac kla-
sycznymi modelami rachunku ekonomicznego, jak rachunek zyskow i strat lub rachunek
przeptywow pienigznych. I wlasnie tylko te klasy AGG moga by¢ uwazane, w okreslonych
warunkach, za cze$¢ sktadowa nieruchomosci.

Ostatnim rodzajem AGG wyrdznianym w klasyfikacjach sa ztoza bedace w fazie likwi-
dacji. Nalezy podkresli¢, ze nie naleza do nich ztoza, ktorych eksploatacja zostata czasowo
zawieszona (te sa lokowane w poprzedniej grupie). Ich wycena nastr¢cza bardzo wiele
trudno$ci, gdyz najczesciej korzysci wynikajace z ich posiadania nie doréwnuja koniecznym
wydatkom. Szczegotowy opis zagadnien zwiazanych z ich wycena wykraczatby poza ramy
niniejszego artykutu (por.: Uberman 2006).

Zagadnienie wyceny warto$ci AGG charakteryzuje si¢ w pewnym stopniu podobnymi
cechami jak wycena innych aktywow, ale wykazuje tez pewne odrgbnosci. Wynika to
z nastgpujacych faktow:

— zloza kopalin, w przeciwienstwie do wigkszo$ci innych aktywow, nie moga zostaé

wyprodukowane,

— zloza kopalin sa wyczerpywalne,

— kazde zloze jest unikatowe w sensie jego charakterystyki ekonomicznej — standa-

ryzacja z10z jest w zasadzie niemozliwa (por.: International Valuations Standards),

— zloza kopalin nie maja zadnej warto$ci po wyczerpaniu; wrgcz przeciwnie wymagaja

naktadéw na rekultywacje wykorzystywanych uprzednio obszaréw.

Wyszczegolnione cechy zt6z kopalin maja znaczacy wpltyw na konieczny dobor podejs§é
i metod wyceny. Powoduja one, zZe sam proces wyceny jest czasem bardzo skomplikowany,
wymagajacy uwzglednienia wielorakich czynnikow, ktérych identyfikacja i okreslenie wy-
maga posiadania kompetencji w wielu dziedzinach nauki i praktyki.

4. Obowigzujgce w Polsce regulacje prawne i standardy wyceny
nieruchomosci i ich uzytecznos¢ pod katem wyceny
Aktywéw Geologiczno-Gérniczych

Jedynym uregulowanym prawnie obszarem wycen wykonywanych w formie profesjo-
nalnych opracowan sa w Polsce nieruchomosci. Zostaly one objete zapisami wspomnianej

ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku o gospodarce nieruchomosciami (uogn) oraz rozpo-

52



rzadzenia Rady Ministrow z dnia 21 wrzesnia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomosci oraz
sporzadzania operatu szacunkowego. Ustawa ustanowita zawod rzeczoznawcy majatkowe-
g0, aw swych zapisach postanowita, ze jest to zawod prawnie chroniony. Nalezy zwrdci¢ przy
tym uwagg, ze chociaz Ustawodawca postuzyl si¢ terminem ,,rzeczoznawca majatkowy”, to
w rzeczywistosci dziatalno$¢ takich osob zwiazana jest z wycena nieruchomosci. Ustawa
stanowi, ze ,,Rzeczoznawca majatkowym jest osoba fizyczna posiadajaca uprawnienia za-
wodowe w zakresie szacowania nieruchomosci” (art. 174 pkt 2 uogn) i dalej okresla zakres
jego kompetencji: ,,Rzeczoznawca majatkowy dokonuje okreslania warto$ci nieruchomosci,
a takze maszyn i urzadzen trwale zwiazanych z nieruchomoscia” (art. 174 pkt 3 uogn).

Wymienione akty prawne dotycza glownie zagadnien prawnych i organizacyjnych,
aczkolwiek narzucajq one rowniez pewne ograniczenia i obowiazki metodologiczne. Ustawa
definiuje jedynie kilka rodzajow wartosci (np. rynkowa i odszkodowawcza), w zgodzie
zreszta z wigkszoScia opublikowanych standardow wyceny. Natomiast Rozporzadzenie
charakteryzuje metody, jakie powinny by¢ stosowane dla wyceny zt6z kopalin, oczywiscie
o ile stanowia one cz¢$¢ sktadowa nieruchomosci. Zaleca ono stosowanie podej$cia docho-
dowego lub porownawczego. Co istotne, w przypadku podejscia dochodowego definiuje
warto$¢ tego sktadnika nieruchomosci jako wynikajacej z udziatu wlasciciela nieruchomosci
w zyskach osiaganych przez przedsigbiorce gorniczego z eksploatacji ztoza na nierucho-
mosciach poréwnywalnego rodzaju (§47 p. 3). Wskazuje wigc jednoznacznie, ze przed-
miotem wyceny nie jest przedsigbiorstwo gornicze jako takie, ale jedynie udziat w jego
zyskach wynikajacych z prawa wtasnosci ztoza.

Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych (PFSRM) opracowata
tzw. Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW), sktadajace si¢ z: Krajowych Stan-
dardow Wyceny (Powszechnych i Specjalistycznych) oraz Not Interpretacyjnych (w tym
Tymczasowych). Obecnie (wrzesien 2013 r.) jedynym standardem zawodowym obowig-
zujacym na podstawie powolanych przepisow wszystkich rzeczoznawcdéw majatkowych jest
ogloszony Komunikatem Ministra Infrastruktury z dnia 4 stycznia 2010 r. standard zawo-
dowy rzeczoznawcow majatkowych ,,Wycena dla zabezpieczenia wierzytelnosci” (Dz.Urz.
Min.Infr.2010.1.1). Pozostale opracowane przez PFSRM regulacje sa jedynie zalecane
rzeczoznawcom majatkowym zrzeszonym w sfederowanych stowarzyszeniach do stosowa-
nia jako zasady dobrej praktyki zawodowej i dorobek srodowiska. Nie stanowig one podstaw
prawnych wykonywania operatu szacunkowego, jednak moga stanowi¢ podstawy meto-
dyczne jego opracowania. Ponadto PFSRM wskazuje na mozliwo$¢ stosowania standardow
migdzynarodowych, w tym w szczegodlnosci standardow TEGOVA i IVSC.

Jeden ze standardow PFSRM — standard V.7 ,,Wycena nieruchomosci gruntowych
potozonych na ztozach kopalin” ma obecnie status tymczasowej noty interpretacyjne;.
Definiuje on zasady okreslania warto$ci rowniez samego ztoza kopaliny. Zastrzega jedno-
czesnie, ze dotyczy on tylko takich z16z, ktére moga by¢ eksploatowane metoda odkryw-
kowa (byt on opracowywany na bazie 6wczesnie obowiazujacego pgg z 1994 r.). Okreslone
w nim cele wyceny obejmuja — obok takich, ktére odnosza si¢ do nieruchomosci jako
catos$ci — rowniez wyceng samego ztoza (pkt 2.2 standardu).

Standard V.7 (podobnie jak przytoczone rozporzadzenie) dopuszcza tylko stosowanie
podejscia dochodowego Iub porownawczego, a w uzasadnionych przypadkach podejscia
mieszanego, ale de facto wyklucza stosowanie podejscia kosztowego, ktore jest jednak
stosowane w praktyce i omawiane w literaturze naukowej (Uberman 2011). Standard wska-
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zuje, ze podejscie dochodowe ma by¢ stosowane przy zatozeniu, ze wydobycie kopaliny
przynosi lub moze przynosi¢ dochod (pkt 3.4), znaczaco utrudnia lub nawet uniemozliwia
stosowanie metody opcji realnych. A jest to metoda zalecana w niektorych przypadkach,
stosowana i omawiana w literaturze (Satuga i in. 2002). W zakresie podej$cia dochodowego
Standard V.7 pozwala na stosowanie metody inwestycyjnej lub zyskow. Pierwsza z nich
bazuje (chociaz Standard V.7 o tym nie wspomina) na koncepcji renty gorniczej i mozna
uznaé, ze w odniesieniu do omawianych aktywow jest z nia tozsama. Natomiast metoda
zyskow, tak jak opisana w pkt 3.8, jest trudna do praktycznego stosowania, gdyz postuguje
si¢ pojeciami wlasciwymi zaréwno dla metod opierajacych si¢ na analizie wskaznikow
finansowych (przychéd, dochod operacyjny netto), jak i dla metod zdyskontowanych prze-
ptywow pienigznych (wydatki, stopa dyskonta).

Standard V.7 wskazuje m.in., ze wycena zt6z kopaliny wymaga (pkt 4.2):

— geologicznego rozpoznania ztoza kopaliny,

— znajomosci warunkéw 1 kosztow eksploatacii,

— analizy marketingowej, co do mozliwo$ci zbytu i poziomu rentownosci produkcji

w danej branzy.

Oznaczatoby to, ze wykonujacy wyceng posiada odpowiednia znajomo$¢ zagadnien
geologicznych, gorniczych i rynkowych. Co wigcej, biorac pod uwage rekomendacje co do
wskazanych metod wyceny wydaje sig, ze istotnym brakiem ww. listy jest brak wymienienia
wymaganej znajomosci finanséw w stopniu do§¢ zaawansowanym ze wzgledu na ko-
niecznos¢ stosowania skomplikowanych technik wyceny aktywow. Analizujac wymienione
kompetencje trudno tez nie zauwazy¢, ze nie mieszcza si¢ one w katalogu umiejgtnosci
wymienianych w regulacjach dotyczacych rzeczoznawcoéw majatkowych w Polsce, jak
rowniez w innych krajach. Trudno tez znalez¢ jakieckolwick pytanie dotyczace tych zagad-
nien w testach egzaminacyjnych dla kandydatéw na rzeczoznawcéw majatkowych. Nie
mozna wige zaktada¢, aczkolwiek w indywidualnych przypadkach jest to oczywiscie moz-
liwe, ze rzeczoznawcy majatkowi dysponuja wiedza i umiejgtno$ciami pozwalajacymi na
wyceng zt6z kopalin w mysl uregulowan omawianego Standardu V.7.

Analizujac tre$¢ uregulowan omawianego standardu V.7 w odniesieniu do ogdlnie
przyjetych zasad kwalifikacji AGG (zob. pkt 3), nalezy wskaza¢, Zze nie odnosza si¢ one
praktycznie w ogole do dwu pierwszych wyréznianych klas, tj. etapu prac poszukiwawczych
oraz etapu badania i dokumentowania ztoza. Rekomendowane w Standardzie metody mozna
odnies¢ jedynie, ale tez nie w pelnym zakresie, do klas trzeciej i czwartej, tj. etapu za-
gospodarowania i eksploatacji ztoza. Réwniez problem zt6z bedacych w fazie likwidacji
i rekultywacji terendw pogorniczych zostat w nim poruszony fragmentarycznie, w zasadzie
tylko w odniesieniu do wartosci rezydualnej gruntdw i nieruchomosci.

5. Miedzynarodowe i polskie kodeksy oraz standardy wyceny aktywéw
geologiczno-gorniczych

Rosnaca liczba transakcji dotyczacych AGG oraz zwigkszajaca si¢ liczba firm gor-
niczych notowanych na rynkach kapitalowych wykreowaty zapotrzebowanie na opraco-
wanie obiektywnych i uznanych regut ich wyceny, tak aby inwestorzy mogli pozyskaé
wiarygodna informacj¢ o wartosci tego rodzaju aktywow.
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Powszechnie uwaza sig, ze pierwszym kodeksem poswigconym wytacznie wycenie AGG
byl wprowadzony w Australii w 1995 r. kodeks VALMIN. Zostal opracowany wspolnie
przez Australasian Institute of Mining and Metallurgy, Australian Institute of Geoscientists
(AIG) oraz Mineral Industry Consultants Association Inc., z udzialem w charakterze ciat
opiniujacych wiodacych instytucji australijskiego rynku kapitalowego oraz profesjonalistow
reprezentujacych australijski sektor finansowy. Kodeks VALMIN zostal wprowadzony
17 lutego 1995 r. i od razu uzyskat status obowigzujacego dla wszystkich sprawozdan firm
gorniczych. Obecnie obowiazujaca jego wersja zostala przyjeta 29 lutego 2005 r. i nosi
nazw¢ VALMIN Code 2005.

Niedlugo po Australii rowniez w Kanadzie tamtejszy Canadian Institute of Mining,
Metallurgy and Petroleum (CIM) utworzyt w styczniu 1999 r. specjalny zespoét dla opraco-
wania standardu wyceny AGG, wspierany w tej inicjatywie przez rad¢ Gieldy w Toronto,
Komisje Papierow Wartosciowych Prowincji Ontario oraz naukowcow i praktykéw zaj-
mujacych si¢ zardwno wycena ztdz, jak i poszczegdlnymi dziedzinami z nig zwigzanymi.
Powstaty w wyniku ich pracy kodeks CIMVal zostat przyjety w lutym 2003 r. i podobnie jak
jego australijski odpowiednik zarekomendowany przez odpowiednie organa rynkow kapitato-
wych do stosowania przez firmy gornicze. W analogiczny sposéb w 2008 r. w RPA opracowano
kodeks SAMVAL. W USA natomiast przedmiotem dyskusji jest kodeks USMinval, wciaz
funkcjonujacy jako propozycja, ale nie wprowadzony do uzytkowania (Kicki, Satuga 2008).

Od 2008 r. specjalistycznym kodeksem wyceny aktywdéw geologiczno-gorniczych
dysponuje takze Polska. Utworzone w 2006 r. Polskie Stowarzyszenie Wyceny Zt6z
Kopalin opracowato i opublikowato w 2008 r. Kodeks Wyceny Z16z Kopalin POLVAL.
Zostal on przygotowany przez grupe 15 ekspertow w zakresie wyceny zt6z, na podstawie
ich do$wiadczen praktycznych, krajowego i zagranicznego dorobku naukowego oraz
regulacji wyzej przedstawionych kodeksoéw. Ich wzorem stwarza on podstawy mery-
toryczne do wyceny wszystkich aktywoéw geologiczno-gérniczych, a wigc nie tylko z16z
kopalin bgdacych czgéciami sktadowymi nieruchomosci gruntowych, ale takze zt6z beda-
cych wlasnoscia gornicza przystugujaca Skarbowi Panstwa, z16z antropogenicznych oraz
warto$ci niematerialnych i prawnych zwiazanych ze ztozami kopalin (Kodeks POLVAL
2008).

Aktywa Geologiczno-Gornicze staly sig¢ rowniez przedmiotem Migdzynarodowych Stan-
dardéw Wyceny. W 2005 r. opublikowano Notg Interpretacyjna nr 14, zatytulowana:
,»Valuation of Properties in the Extractive Industries”. W wyniku przegladu dokonanego
w ramach specjalnego projektu zmierzajacego do poprawy wszystkich standardow wyceny,
podjeto decyzje o wycofaniu tejze noty w lutym 2010 r., a w czerwcu 2011 r. rozpoczgto
realizacjg projektu jej poprawy i aktualizacji. Obecnie trwa faza dyskusji i analizy wynikow
pracy wspomnianego projektu, opublikowanych w czerwcu 2012 r. Komentarze zglosito 18
instytucji, firm zardwno gorniczych, jak i doradczych, organizacji zrzeszajacych ekspertow
z zakresu wycen, a nawet 0sob prywatnych — pojedynczych ekspertow. Poruszane w nich
zagadnienia dotyczyly w szczegdlnosci kwestii:

— ewentualnego rozdzielenia tej Noty na dwie, z ktérych jedna dotyczylaby zt6z ropy

naftowej 1 gazu, a druga pozostatych kopalin,

— relacji pomigdzy regulacjami dotyczacymi AGG sensu stricte a tymi, ktore odnosza

si¢ do przedsigbiorstw w ogole, w tym roéwniez gorniczych,

— zasadnosci stosowania podejs¢ i metod do okreslonych klas AGG.
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Wigkszos¢ komentarzy wskazywala na uzyteczno$¢ omawianej Noty, stad nalezy spo-
dziewacd si¢ jej ponownego wydania, oczywiscie w zmienionej wersji.

6. Zarys metodologii wyceny Aktywéw Geologiczno-Gdérniczych
wedfiug kodeksu POLVAL

Polski Kodeks Wyceny Zt6z Kopalin (Kodeks POLVAL), opracowany przez Polskie
Stowarzyszenie Wyceny Z16z Kopalin przy wykorzystaniu do§wiadczen innych krajow oraz
doswiadczen polskich ekspertow, dopuscit do stosowania wszystkie trzy powszechnie znane
podejscia do wyceny aktywow, tj. dochodowe, porownawcze i kosztowe (tab. 1). Row-
nolegle jednak — analizujac roézne typy aktywow gorniczo-geologicznych (w praktyce od-
powiadajace réznym fazom dziatalno$ci geologiczno-goérniczej) — zidentyfikowal koniecz-
no$¢ bardziej precyzyjnego okreslenia dopuszczalnosci poszczegdlnych podejs¢. Jak tatwo
zauwazy¢, w przypadku zt6z, tj. bez uwzglednienia AGG typu I i 11 (tab. 1) kodeks de facto
nie zezwala na stosowanie podejscia kosztowego (tab. 2), za wyjatkiem specjalnych przy-
padkéw likwidacji zaktadu gorniczego (AGG typu V).

Podejscie transakeji porownawczych bazuje na twierdzeniu, ze dwa aktywa generujace
te same przeptywy pienigzne musza mie¢ t¢ sama ceng (Benninga, Sarig 2000). Dlatego
tez najlepszym odzwierciedleniem wartosci rynkowej danego zloza jest cena zaplacona
w rynkowych transakcjach za ztoza o podobnych parametrach. Definicja ta ukazuje od razu
dwa kluczowe problemy, ktore bardzo utrudniaja jej stosowanie. Po pierwsze, wyceniajacy
musi dysponowaé baza danych takich transakcji (Torries 1998). Po drugie, musi posiadaé
narzgdzia do wyceny roznic pomigdzy zlozem wycenianym a zlozami bgdacymi przed-
miotem tych transakcji (por.: Wellmer 1989).

W Polsce transakcje AGG dotycza z16z niektorych tylko kopalin eksploatowanych
odkrywkowo (gléwnie kopalin skalnych). Maja one charakter uméw cywilnych i nie ma
obowiazku ujawniania ich warunkoéw. Praktyka wskazuje na daleko idaca che¢é utrzy-

TABELA 1. Podejécia do wyceny Aktywoéw Geologiczno-Gérniczych wedtug kodeksu POLVAL
TABLE 1. Valuation methods of Geological and Mining Assets according to POLVAL Code

Etap badania i wykorzystania ztoza
- prace rozpoznanie projektowanie . S
P kspl lik
ojve] z;le do geologiczne — i dokumentacja | i zagospodarowanie ¢ Sl; i(;z;ac_]a ellsv?odai?c?i
yeeny poszukiwawcze ztoza ztoza P J
AGG Typ 1 AGG Typ 1T AGG Typ 1II AGG Typ IV | AGG Typ V
Dochodowe Nie w nicktérych Tak Tak Nie
przypadkach
Poréwnawcze Tak Tak Tak Tak Tak
Kosztowe Tak* Tak* Nie Nie Tak

* Tylko w przypadku pozytywnych wynikoéw
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mywania przez strony ich warunkéw w tajemnicy, a pamig¢taé nalezy, ze dla potrzeb analizy
nie wystarczy znaé tylko ceng transakcji. Nalezy bowiem takze ustali¢:

— stan prawny zloza (m.in. czy przekazano kompletna dokumentacj¢ geologiczna

1 gornicza, jakie byly warunki konces;ji itp.),

— czy transakcja spetniata warunki transakcji rynkowe;j!,

— jakie byly warunki ptatnosci?,

— czy byly jakie$ specyficzne, dodatkowe klauzule wplywajace istotnie na wysokosé

cenys.

Druga grupa informacji, jaka musi posiada¢ wyceniajacy, odnosi si¢ do samego ztoza.
Nie ma dwoch takich samych z16z, stad konieczne jest ustalenie parametréw (atrybutow),
ktore ksztaltuja jego wartosc.

Podstawowym problemem przy zastosowaniu metod bazujacych na transakcjach poréw-
nawczych jest pozyskanie odpowiednich baz danych. Kolejnym powodem utrudniajacym
stosowanie wymienionych metod nawet w przypadku dysponowania informacjami o sprze-
dazy 716z, jest duza roznorodnos¢ zt6z kopalin, ktorych charakterystyka rynkowa tak dalece
odbiega od siebie, ze stosowanie metod porownywalnych transakcji jest de facto nie-
mozliwe.

Metody bazujace na podej$ciu dochodowym sa najczgsciej stosowane przez poten-
cjalnych inwestoréw dlugoterminowych. Tego typu inwestorzy nie sa zainteresowani me-
todami poréwnywalnych transakcji, gdyz realizuja oni dochod nie poprzez sprzedaz ztoza,
ale jego eksploatacje. Metody tej grupy sa o wicle bardziej zalezne od subiektywnych
zatozen niz te, ktére wynikaja z wykorzystania podobnych transakcji. Ich zaleta jest za to
uniwersalno$¢. Maja one szerokie zastosowanie w zarzadzaniu finansowym i rachunkowosci
zarzadczej. Do grupy tych metod zaliczy¢ nalezy w pierwszym rzgdzie metodg zdyskon-
towanych przeptywow pieni¢znych netto. Jest ona oparta na zatozeniu, ze warto$¢ ztoza
odpowiada wartosci projektu inwestycyjnego, zwiazanego z jego zagospodarowaniem i eks-
ploatacja. Do innych metod opartych na prognozowaniu wskaznikéw finansowych mozna
zaliczy¢ metodg renty gorniczej oraz mnoznika zysku.

Ciekawa, aczkolwiek trudna i bardzo zaawansowana od strony stosowanych narzedzi
inzynierii finansowej metod¢ wyceny zt6z oparta na teorii opcji, rOwniez mozna zaliczy¢
do tej grupy, gdyz bazuje ona na metodologii zdyskontowanych przeplywow pienigznych
netto.

Rozw6j nowoczesnej, wolnorynkowej infrastruktury prawnej i finansowej gornictwa
odkrywkowego w Polsce znajduje si¢ ciagle jeszcze w poczatkowej fazie transformacji
w poréwnaniu do poziomu osiagnigtego przez kraje wiodace w tym zakresie. Przeksztalcenia
wlasnos$ciowe i gospodarka rynkowa ztozami kopalin zaszly juz wystarczajaco daleko, aby

' To znaczy, czy spelnita ponizsze zalozenia: a) ztoze byto oferowane przez uznawany za normalnie dtugi
okres czasu; b) nabywca i sprzedawca mieli zblizone pozycje przetargowe; c) transakcja zostanie zawarta na
normalnych warunkach finansowania; d) obie strony sa jednakowo i wystarczajaco poinformowane o wszystkich
czynnikach majacych wplyw na warto$¢ ztoza; e) zadna ze stron nie znajduje si¢ pod niezwykla presja zawarcia
transakcji.

% Przyktadowo: kazde odroczenie ptatnosci na okres diuzszy niz 90 dni powinno by¢ traktowane jako kredyt
1 pomniejsza¢ uzyskana ceng. Ponadto, jesli ptatno$¢ nie nastapita w gotowce tylko w innych instrumentach
finansowych, to nalezy te instrumenty wyceni¢ i odpowiednio skorygowac ceng.

* Przyktadowo klauzula o nie oferowaniu przez nabywce ztoza kopaliny z niego pochodzacej na okreslonych
rynkach zbytu.
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pokusi¢ si¢ o wypracowanie i wdrozenie do praktyki obrotu gospodarczego pewnych
standardow w tym zakresie, oczywiscie czerpiac — na ile to mozliwe — z dos§wiadczen innych
krajow.

7. Kodeks POLVAL a propozycje zmian
w Powszechnych Krajowych Zasadach Wyceny

Zarysowana metodologia wyceny Aktywow Geologiczno-Gorniczych wedtug kodeksu
POLVAL powinna zdaniem autorow sta¢ si¢ punktem wyjscia do przygotowania i wpro-
wadzenia na gruncie polskim nowego Standardu Wyceny dotyczacego wyceny nierucho-
mosci gruntowych potozonych na ztozach kopalin (lub: wyceny nieruchomosci gruntowych
zwiazanych ze ztozami kopalin), w miejsce dotychczasowej tymczasowej noty V.7. Standard
taki powinien zosta¢ wypracowany na zasadzie wspOlpracy pomigdzy Polska Federacja
Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych a Polskim Stowarzyszeniem Wyceny Zt6z
Kopalin. Pierwsze kroki w tym kierunku zostaty zainicjowane. Standard taki powinien by¢
zasadniczo zgodny z filozofia prezentowana w kodeksie POLVAL, ale z drugiej strony
przede wszystkim z obowiazujacymi uregulowaniami prawnymi, zwlaszcza ustawa z dnia
21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomog$ciami oraz rozporzadzeniem Rady Ministréw
z dnia 21 wrze$nia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomos$ci oraz sporzadzania operatu
szacunkowego.

Dotychczasowy Standard V.7 ,,Wycena nieruchomosci gruntowych potozonych na zto-
zach kopalin” sktadat si¢ z 12 punktéw, przy czym podstawowe znaczenie miaty cztery
pierwsze. Punkt 1 dotyczy przedmiotu i zakresu stosowania standardu. Zasadnicze zapisy
tego punktu nie wymagaja wigkszych zmian, co najwyzej uszczeg6lowienia niektorych
sformutowan. Wyjatkiem jest potrzeba dostosowania tych zapisow do aktualnego stanu
prawnego, szczegolnie w odniesieniu do nowego pgg z 2011 r.

Punkt 2 dotyczy celow wyceny i w tym przypadku pozadane jest rozszerzenie listy
mozliwych celow wykonania takiej wyceny. Wérod takich dodatkowych celow mozna
wymieni¢ np.:

— pokrycie aportem w postaci ztoza wlasnych udziatow w tworzonej spotce majacej na

celu eksploatacje tego ztoza,
— ujawnienie w aktywach przedsigbiorstwa oraz w jego bilansie takich aktywow geolo-
giczno-gdrniczych jak zloze kopaliny oraz zwiazane z nim wartosci niematerialne
i prawne,

— zaciagnigcia zobowiazan pod zastaw ztoza zwiazanego z nieruchomoscia gruntowa,
np. zabezpieczenie kredytu bankowego, emitowanych obligacji itp. (Uberman, Galos
2013).

Punkt 3 Standardu dotyczy zasad i procedur okres$lania wartosci nieruchomosci poto-
zonych na zlozach kopalin. Jest to i niewatpliwie pozostanie najwazniejszy punkt Standardu.
W tym miejscu — zgodnie z kodeksem POLVAL — nalezatoby doprecyzowac i by¢ moze
rozszerzy¢ zakres mozliwych podejs¢ do wyceny w zaleznosci od etapu badania i wyko-
rzystania ztoza, a co za tym idzie — w zaleznosci od typu Aktywow Geologiczno-Gorniczych
podlegajacych wycenie. W przypadku zt6z na etapie prac geologiczno-poszukiwawczych
(AGG 1) lub rozpoznania i dokumentacji (AGG II) nalezaloby rozwazy¢ — poza pod-
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stawowym podejsciem pordwnawczym — mozliwo$¢ zastosowania podejscia kosztowego,
natomiast wykluczy¢ mozliwo$¢ stosowania podejscia dochodowego.

W przypadku z16z na etapic zagospodarowania (AGG III) lub eksploatacji (AGG IV)
podstawowym podejsciem powinno by¢ podejscie dochodowe z uzyciem techniki zdyskon-
towanych przeptywow pienigznych, a w przypadku gdy warto$ci NPV otrzymywane z za-
stosowania wymienionego podejscia sa ujemne — wprowadzenie mozliwos$ci uzycia metody
opcji realnych. Co wigcej, dla takich aktywow podejscie pordéwnawcze nie powinno by¢
rekomendowane. Wspominana w dotychczasowym Standardzie V.7 metoda inwestycyjna
powinna by¢ wycofana. Zjawisko czynszow dzierzawnych (renty gorniczej) w odniesieniu
do 716z zwigzanych z nieruchomos$ciami gruntowymi jest w warunkach polskich catkowicie
marginalne.

Zasadniczej przebudowy wymagaja podstawowe zalecenia metodyczne w odniesieniu
do podejscia dochodowego. Ponizej wskazano wybrane przez autoréw, przykladowe
kwestie wymagajace zmiany. W przypadku stosowania techniki zdyskontowanych prze-
plywow pienigznych wskazane jest dysponowanie projektem zagospodarowania ztoza lub
co najmniej koncepcja jego zagospodarowania wraz z podstawowymi zatozeniami tech-
nicznymi i produkcyjnymi, a takze uzyskanie decyzji o $srodowiskowych uwarunkowa-
niach zgody na realizacj¢ przedsigwzigcia. Sytuacja jest jeszcze bardziej korzystna, gdy
w odniesieniu do wycenianego zloza przedsigbiorca posiada wazng decyzj¢ o przyznaniu
koncesji na wydobywanie. Konieczne jest takze wiarygodne okreslenie mozliwych do
uzyskania efektow produkcyjnych i ekonomicznych takiej dziatalnosci. W technice zdys-
kontowanych przeplywow pieni¢znych wyceny projektu goérniczego (co w tym przypadku
tozsame jest z wycena warto$ci ztoza) konieczne jest sporzadzenie prognozy przeptywow
pienigznych dla kazdego roku przez caty planowany okres funkcjonowania kopalni. W dal-
szej kolejnosci warto$¢ przeptywu dla danego roku musi by¢ odniesiona do momentu
wykonywania wyceny, przy czym parametrem korygujacym — niezwykle istotnym — jest
przyjeta stopa dyskonta.

Podstawowe zalozenia i dane wejSciowe umozliwiajace wlasciwe wykonanie wyceny
metoda zdyskontowanych przeptywdw pienigznych, to m.in.:

— harmonogram projektu, z podziatem na lata przedprodukcyjne zwiazane z przygoto-
waniem formalnym do eksploatacji, udost¢pnieniem ztoza, pracami inwestycyjnymi
itd.; lata produkcyjne przy uwzglednieniu poziomu lacznych zasobéw operatywnych
oraz zaktadanej rocznej wielkosci wydobycia kopaliny i produkcji surowcoéw w na-
wiazaniu m.in. do poziomu mozliwego zbytu wytwarzanych surowcéw na rynku;
lata poprodukcyjne zwigzane z likwidacja kopalni lub calego zaktadu produkcji
surowcow oraz niezbedng rekultywacja terenu;

— zalozona struktura produkcji surowcow na bazie eksploatowanej kopaliny, w nawia-
zaniu do stwierdzonych parametrow jakosciowych kopaliny, przy uwzglednieniu
zatozen technicznych zaktadu produkcyjnego oraz planowanych strat na kazdym
etapie procesu produkcyjnego;

— poziom planowanych do uzyskania cen poszczegdlnych surowcow, ktérych pro-
dukcje zaktada projekt;

— wielkos$¢ 1 struktura naktadow inwestycyjnych niezbednych do uruchomienia cato$ci
zakladu (kopalnia, zaktad przerdbczy, infrastruktura, zaplecze itd.), z okresleniem
zrodet ich finansowania oraz z rozbiciem na lata projektu;
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— poziom kosztéw operacyjnych zmiennych jednostkowych, w tym np. kosztow robot
wiertniczo-strzalowych, paliw, energii, materialéw, remontow i konserwacji, a takze
optat jednostkowych, jak oplata eksploatacyjna, odpis na fundusz likwidacji zaktadu
gbrniczego itp.;

— poziom kosztdéw statych, w tym m.in. koszty wynagrodzen i pochodnych, sprzedazy,
zarzadu, podatek od nieruchomosci i inne optaty obligatoryjne;

— wielkos$¢ i zrodta finansowania majatku obrotowego niezb¢dnego do funkcjonowania
projektu;

— koszty likwidacji zaktadu gorniczego oraz rekultywacji terenu, z rozbiciem na lata
projektu;

— stopa dyskontowa projektu, z uwzglednieniem ryzyk projektu (w tym ryzyko kra-
jowe, branzowe, formalno-prawne projektu, techniczne projektu), zrodet jego finan-
sowania, oraz stopnia zaawansowania (Uberman, Galos 2013).

Punkt 4 Standardu dotyczy Zrddet danych niezbgednych do wykonania wyceny nierucho-
mosci gruntowej zwiazanej ze ztozem kopaliny. W stosunku do dotychczasowych zapiséw
nalezaloby niewatpliwie rozszerzy¢ list¢ mozliwych zrédet informacji m.in. o Projekt Za-
gospodarowania Ztoza oraz Raport o Oddzialywaniu Przedsigwzigcia na Srodowisko. Do
ustalenia poziomu przychodéw i kosztow niezbgdnych do wykonania wyceny metoda
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych nalezy wykorzysta¢ w szczegdlnosci dane poz-
walajace na okreslenie podanych wyzej podstawowych zatozen, jako niezbednych do prze-
prowadzenia takiej wyceny.

Oczywi$cie doprecyzowania i zaktualizowania wymagaja takze dalsze szczegodlne zapisy
Standardu V.7, dotyczace m.in. okreslania wartosci nieruchomosci w celu ustalenia wyna-
grodzenia za uzyskanie prawa do wiladania nieruchomoscia (np. jej dzierzawy), wyceny
nieruchomosci gruntowej po zakonczeniu eksploatacji ztoza itp.

Nalezatoby takze rozwazy¢, czy w przypadku wyceny nieruchomosci gruntowych zwia-
zanych ze ztozami kopalin nie nalezatoby wprowadzi¢ dodatkowego zapisu, Ze powinna ona
zosta¢ sporzadzona w formie operatu szacunkowego wspolnie przez rzeczoznawce majat-
kowego wpisanego do centralnego rejestru rzeczoznawcoOw majatkowych prowadzonego
przez Ministra Transportu, Budownictwa i Gospodarki Morskiej, oraz taksatora z16z kopalin
posiadajacego w tym wzgledzie certyfikat wydany przez Polskie Stowarzyszenie Wyceny
ZY6z Kopalin. Propozycja taka wynika ze wspomnianej juz potrzeby odpowiedniej zna-
jomosci zagadnien geologicznych, gorniczych, rynkowych i ekonomicznych ze strony osob
wykonujacych taka wyceng. Wymog taki zapewne nie powinien by¢ stawiany we wszystkich
przypadkach, ale w ocenie autoréw, powinien by¢ obligatoryjny co najmniej dla wszystkich
przypadkow, gdy eksploatacja ztoza jest przedsigwzigciem mogacym znaczaco oddziatywaé
na $rodowisko (zgodnie z rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 9 listopada 2010 r.
w sprawie przedsigwzig¢ mogacych znaczaco oddziatywaé¢ na $rodowisko, Dz.U.
2010.213.1397), co w przypadku eksploatacji odkrywkowej oznacza eksploatacj¢ na po-
wierzchni obszaru gorniczego nie mniejszej niz 25 ha.
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Podsumowanie

Dynamiczny rozwdj gospodarki rynkowej oraz rynku kapitalowego potaczony z trady-
cyjnie znaczaca rola gornictwa w polskiej gospodarce spowodowat wzrost transakcji, kto-
rych przedmiotem — posrednio lub bezposrednio — sa Aktywa Geologiczno-Goérnicze
(AGQG). W ich konsekwencji powstalo zapotrzebowanie na przejrzyste i profesjonalne ustugi
w zakresie wycen tychze aktywow. Ukoronowaniem prac polskich ekspertow stalo sig
przyjecie przedstawionego w niniejszym artykule Kodeksu POLVAL.

Réwnolegle, w zwiazku z konsekwencjami uregulowan najpierw Kodeksu Cywilnego,
a nastgpnie Prawa Geologicznego i Gorniczego, uznano niektore rodzaje AGG za czgs¢
sktadowa nieruchomosci gruntowych. Chociaz intencja tych uregulowan byto jednoznaczne
ustalenie praw wlasnosci, to ich wprowadzenie spowodowato rozciagnigcie zawartych
w nich regulacji dotyczacych wycen nieruchomosci na odpowiednie kategorie AGG. Za-
owocowalo to opracowaniem Standardu V.7, ktory obecnie ma status Tymczasowej Noty
Interpretacyjnej. Niestety nie pokrywa sig on ani zakresem, ani rekomendacjami metodolo-
gicznymi z uregulowaniami kodeksu POLVAL.

Taki stan rzeczy powoduje istotne problemy dla uczestnikow obrotu AGG, gdyz zna-
czaco utrudnia zachowanie wymogu przejrzystosci i obiektywizmu wycen w odniesieniu do
tych aktywow, ktore stanowia czgs¢ sktadowa nieruchomosci. W konsekwencji konieczne
jest przynajmniej zharmonizowanie obu analizowanych regulacji we wszystkich istotnych
dla procesu wyceny obszarach.

Kodeks Wyceny Z16z Kopalin POLVAL wzorem kodeksow zagranicznych stwarza
podstawy merytoryczne do wyceny wszystkich aktywow geologiczno-gdrniczych, w tym
zY6z kopalin zwiazanych z nieruchomosciami gruntowymi. Powinien on sta¢ si¢ punktem
wyjscia do przygotowania nowego standardu wyceny takich nieruchomosci, na zasadzie
wspotpracy pomigdzy Polska Federacja Stowarzyszeh Rzeczoznawcoéw Majatkowych
a Polskim Stowarzyszeniem Wyceny Zt6z Kopalin.
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