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Wycena nieruchomoœci gruntowych

zwi¹zanych ze z³o¿ami kopalin –

w kierunku nowego standardu wyceny

Streszczenie: Zgodnie z nowym prawem geologicznym i górniczym wszystkie z³o¿a z grupy z³ó¿ kopalin skalnych

objête s¹ prawem w³asnoœci nieruchomoœci gruntowej. W zwi¹zku z tym z³o¿a te musz¹ byæ traktowane jako

czêœci sk³adowe tych nieruchomoœci i wyceniane ³¹cznie z nimi. Podstaw¹ prawn¹ dla wyceny wartoœci takich

z³ó¿ jest ustawa o gospodarce nieruchomoœciami oraz rozporz¹dzenie Rady Ministrów w sprawie wyceny

nieruchomoœci oraz sporz¹dzania operatu szacunkowego. Polska Federacja Stowarzyszeñ Rzeczoznawców

Maj¹tkowych przygotowa³a w 2002 r. standard V.7 “Wycena nieruchomoœci gruntowych po³o¿onych na z³o¿ach

kopalin”, którym powinni kierowaæ siê rzeczoznawcy maj¹tkowi wyceniaj¹cy nieruchomoœci gruntowe ze

z³o¿ami kopalin jako ich czêœciami sk³adowymi. Dopuszcza on stosowanie do wyceny tylko podejœcie do-

chodowe lub porównawcze. Choæ wycena z³ó¿ kopalin zwi¹zanych z nieruchomoœciami gruntowymi jest

teoretycznie podporz¹dkowana procedurom wyceny nieruchomoœci, to w istocie stanowi ona specyficzny

obszar dzia³alnoœci rzeczoznawczej, wymaga bowiem g³êbokiej wiedzy i doœwiadczenia z zakresu geologii,

górnictwa i ekonomii.

Polskie Stowarzyszenie Wyceny Z³ó¿ Kopalin opublikowa³o w 2008 r. Kodeks Wyceny Z³ó¿ Kopalin POLVAL.

Wzorem kodeksów zagranicznych stwarza on podstawy merytoryczne do wyceny wszystkich aktywów ge-

ologiczno-górniczych, w tym z³ó¿ kopalin zwi¹zanych z nieruchomoœciami gruntowymi. Powinien staæ siê

punktem wyjœcia do przygotowania nowego standardu wyceny takich nieruchomoœci, na zasadzie wspó³pracy

pomiêdzy Polsk¹ Federacj¹ Stowarzyszeñ Rzeczoznawców Maj¹tkowych a Polskim Stowarzyszeniem Wyceny

Z³ó¿ Kopalin. Zgodnie z kodeksem POLVAL nale¿a³oby rozszerzyæ zakres mo¿liwych podejœæ do wyceny

w zale¿noœci od etapu badania i wykorzystania z³o¿a. W przypadku z³ó¿ na etapie prac geologiczno-po-

szukiwawczych (AGG I) lub rozpoznania i dokumentacji (AGG II) nale¿a³oby rozwa¿yæ stosowanie podejœcia

porównawczego lub kosztowego, a wykluczyæ mo¿liwoœæ stosowania podejœcia dochodowego. W przypadku

z³ó¿ na etapie zagospodarowania (AGG III) lub eksploatacji (AGG IV) podstawowym podejœciem powinno byæ

podejœcie dochodowe z u¿yciem techniki zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych, a gdy otrzymywane

wartoœci NPV s¹ ujemne – powinno byæ mo¿liwe u¿ycie metody opcji realnych.

Zasadniczej przebudowy wymagaj¹ podstawowe zalecenia metodyczne w odniesieniu do podejœcia docho-

dowego, jak równie¿ podstawowe za³o¿enia i dane wejœciowe umo¿liwiaj¹ce w³aœciwe wykonanie wyceny
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metod¹ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych. Nale¿a³oby tak¿e rozwa¿yæ, czy w przypadku takiej wyceny

nie wprowadziæ dodatkowego zapisu, ¿e powinna ona zostaæ sporz¹dzona wspólnie przez rzeczoznawcê

maj¹tkowego oraz taksatora z³ó¿ kopalin, w szczególnoœci w przypadku eksploatacji odkrywkowej mog¹cej

znacz¹co oddzia³ywaæ na œrodowisko, tj. na powierzchni przekraczaj¹cej 25 ha.

S³owa kluczowe: wycena z³ó¿, aktywa geologiczno-górnicze, nieruchomoœæ 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
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Wprowadzenie

Wycena aktywów geologiczno-górniczych, a w szczególnoœci z³ó¿ kopalin, sta³a siê
w Polsce aktualna wraz z rozpoczêt¹ w latach dziewiêædziesi¹tych XX w. transformacj¹
ustrojow¹ i gospodarcz¹, a tak¿e zwi¹zanymi z tym zmianami obowi¹zuj¹cego prawa
i stosunków w³asnoœciowych. Zasoby kopalin w z³o¿ach s¹ traktowane jako niezbêdny
czynnik produkcji górniczej, a zatem posiadaj¹ okreœlon¹ wartoœæ i mog¹ – a nawet powinny –
podlegaæ wycenie wartoœci. Podobne, choæ mniejsze znaczenie maj¹ kopaliny zgromadzone
na wtórnych sk³adowiskach (z³o¿ach antropogenicznych), jak te¿ zgromadzone na takich
sk³adowiskach odpady przemys³owe o charakterze mineralnych surowców odpadowych
(Uberman, Uberman 2008).
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W ostatnich kilku latach ukaza³y siê liczne publikacje podejmuj¹ce problematykê wy-
ceny aktywów geologiczno-górniczych. Dla ró¿nych celów przeprowadzano takie wyceny,
jak równie¿ ró¿norodne operacje formalno-finansowe (w tym transakcje handlowe) zwi¹-
zane z tymi aktywami. Mimo ograniczonej dostêpnoœci informacji na ten temat pozwoli³o
to wzbogaciæ wiedzê w tym zakresie, daj¹c tak¿e mo¿liwoœæ dostrze¿enia niedostatków
metodologicznych, a niekiedy nawet nieprawid³owoœci w interpretacji przepisów prawa
przez osoby wykonuj¹ce operaty szacunkowe (Uberman 2009). Przyczyny tych zjawisk
tkwi³y z jednej strony w niezbyt precyzyjnie zredagowanych przepisach prawnych, ale
czêsto tak¿e w niedostatecznych kwalifikacjach z zakresu geologii i górnictwa u niektórych
rzeczoznawców maj¹tkowych wykonuj¹cych operaty. Wprowadzone ostatnio przepisy prawa
(w szczególnoœci nowe Prawo geologiczne i górnicze) s¹ okazj¹ do ponownego spojrzenia
na tematykê wyceny aktywów geologiczno-górniczych oraz zwi¹zanych z tym metod i pro-
cedur (Uberman, Galos 2013).

1. Prawny status z³ó¿ kopalin w Polsce

Poprzednio obowi¹zuj¹ce Prawo geologiczne i górnicze (pgg) z 4 lutego 1994 r. nie
definiowa³o w sposób precyzyjny, które z³o¿a kopalin s¹ w³asnoœci¹ Skarbu Pañstwa, a które
stanowi¹ czêœæ sk³adow¹ nieruchomoœci gruntowej i s¹ w³asnoœci¹ w³aœciciela tej nie-
ruchomoœci. Kwestia ta zosta³a inaczej uregulowana w nowym pgg z 9 czerwca 2011 r.
(Dz.U.2011.163.981), co pozwala mieæ nadziejê, ¿e umo¿liwi to usuniêcie (przynajmniej
w du¿ym stopniu) dotychczasowych trudnoœci i nieporozumieñ w ustalaniu prawa w³asnoœci
z³ó¿. Wedle nowej ustawy, na podstawie art. 10, w³asnoœci¹ górnicz¹ przys³uguj¹c¹ Skar-
bowi Pañstwa objête s¹ z³o¿a: wêglowodorów, wêgla kamiennego, metanu jako kopaliny
towarzysz¹cej, wêgla brunatnego, rud metali i metali w stanie rodzimym, rud pierwiastków
promieniotwórczych, siarki rodzimej, soli kamiennej, soli potasowej i potasowo-magne-
zowej, gipsu i anhydrytu, kamieni szlachetnych, wód leczniczych i termalnych oraz solanek.
Pozosta³e z³o¿a kopalin objête s¹ prawem w³asnoœci nieruchomoœci gruntowej. Do grupy tej
nale¿¹ zatem praktycznie wszystkie z³o¿a z tzw. petrograficzno-surowcowej grupy z³ó¿
kopalin skalnych. Nast¹pi³o zatem œcis³e i jednoznaczne powi¹zanie (pod wzglêdem w³as-
noœciowym) z³ó¿ tych kopalin z le¿¹cymi nad nimi nieruchomoœciami gruntowymi. Z³o¿a te
musz¹ byæ traktowane jako czêœci sk³adowe tych nieruchomoœci i wyceniane ³¹cznie z nimi.

Dodatkowym nowym przepisem zwi¹zanym z wprowadzeniem nowego pgg jest zapis
nakazuj¹cy ujawnienie (w okresie do dwóch lat od wejœcia w ¿ycie pgg) granic udoku-
mentowanych z³ó¿ w studiach uwarunkowañ i kierunków zagospodarowania przestrzennego
gminy oraz w miejscowych planach zagospodarowania przestrzennego (art. 95 pgg). Fakt
ten nie bêdzie to¿samy z przeznaczeniem danego terenu dla dzia³alnoœci górniczej, ale bêdzie
mia³ istotne znaczenie dla szacowania wartoœci z³o¿a. Tym niemniej elementem decydu-
j¹cym w znacznie wiêkszym stopniu o wartoœci z³o¿a jest zapis w miejscowym planie
zagospodarowania przestrzennego gminy o przeznaczeniu obszaru tego z³o¿a dla dzia-
³alnoœci górniczej. Zgodnie z art. 7 i 23 nowego pgg zapis taki jest obecnie elementem
nieodzownym, bêd¹cym warunkiem koniecznym do uzyskania koncesji na eksploatacjê
z³o¿a. Innym niezwykle istotnym elementem niezbêdnym do uzyskania koncesji jest decyzja
o œrodowiskowych uwarunkowaniach zgody na realizacjê przedsiêwziêcia (w skrócie: de-
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cyzja œrodowiskowa), która jest wydawana dla wszystkich przedsiêwziêæ mog¹cych zawsze
lub potencjalnie znacz¹co oddzia³ywaæ na œrodowisko, na podstawie ustawy o udostêpnianiu
informacji o œrodowisku i jego ochronie, udziale spo³eczeñstwa w ochronie œrodowiska oraz
o ocenach oddzia³ywania na œrodowisko (Dz.U.2008.199.1227 ze zm.).

2. Wybrane aspekty prawne wyceny z³ó¿ kopalin

jako sk³adnika nieruchomoœci gruntowych

Dotychczas obowi¹zuj¹ce przepisy prawne reguluj¹ce proces wyceny nie traktuj¹ z³ó¿
kopalin bêd¹cych czêœci¹ sk³adow¹ nieruchomoœci w jakiœ szczególny sposób. Podstaw¹
prawn¹ dla wyceny wartoœci takich z³ó¿, bêd¹cych czêœciami sk³adowymi nieruchomoœci
gruntowych, s¹:

— ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomoœciami (Dz.U.2011.187.1110
ze zm.) – w dziale IV zawiera przepisy okreœlaj¹ce zasady i sposoby okreœlania
wartoœci nieruchomoœci;

— rozporz¹dzenie Rady Ministrów z dnia 21 wrzeœnia 2004 r. w sprawie wyceny
nieruchomoœci oraz sporz¹dzania operatu szacunkowego (Dz.U.2004.207.2109 ze
zm.) – podaje m.in. szczegó³owe zasady i tryb sporz¹dzania operatu szacunkowego
(wyceny).

W wymienionych aktach prawnych z³o¿a s¹ traktowane bardzo pobie¿nie. W samej
ustawie zagadnienia wyceny z³ó¿ kopalin nie s¹ w ogóle poruszane. Natomiast rozpo-
rz¹dzenie jednoznacznie wskazuje, ¿e w przypadku z³ó¿ kopalin stanowi¹cych czêœæ nieru-
chomoœci maj¹ byæ one objête wycen¹ i wskazuje jej metody (§47, pkt 1).

Do wyceny nieruchomoœci gruntowych Polska Federacja Stowarzyszeñ Rzeczoznawców
Maj¹tkowych przygotowa³a i og³osi³a w marcu 2012 r. Powszechne Krajowe Zasady Wy-
ceny (PKZW), które nie stanowi¹ podstaw prawnych wykonywania operatu szacunkowego
(wyceny) nieruchomoœci, ale s¹ zalecane do stosowania jako zasady dobrej praktyki zawo-
dowej. Regulacje PKZW obejmuj¹ równie¿ tzw. tymczasowe noty interpretacyjne. Jedn¹
z nich jest przygotowana w 2002 r. nota (wtedy jako standard) V.7 „Wycena nieruchomoœci
gruntowych po³o¿onych na z³o¿ach kopalin”, którymi powinni kierowaæ siê rzeczoznawcy
maj¹tkowi wyceniaj¹cy nieruchomoœci gruntowe ze z³o¿ami kopalin jako ich czêœciami
sk³adowymi (z³o¿a bêd¹ce w³asnoœci¹ górnicz¹ przys³uguj¹c¹ Skarbowi Pañstwa nie mog¹
byæ przedmiotem takiej wyceny). Rzeczoznawcy mog¹ tak¿e korzystaæ z Miêdzyna-
rodowych Standardów Wyceny przygotowanych przez The International Valuation Stan-
dards Council (IVSC) i stosowanych przez ponad 50 krajów. Tak¿e w tym przypadku
dopiero niedawno (w 2005 r.) zosta³a uwzglêdniona specyfika geologiczno-górnicza przy
wycenie nieruchomoœci zwi¹zanych ze z³o¿ami kopalin (Uberman 2009).

Choæ wycena z³ó¿ kopalin zwi¹zanych z nieruchomoœciami gruntowymi jest teoretycznie
podporz¹dkowana procedurom wyceny nieruchomoœci, to doœæ powszechny jest pogl¹d, ¿e
stanowi ona odrêbny kierunek dzia³alnoœci rzeczoznawczej, zasadniczo ró¿ni¹cy siê od
typowej wyceny nieruchomoœci. Wymaga bowiem g³êbokiej wiedzy i doœwiadczenia z za-
kresu geologii, górnictwa i zwi¹zanych z nimi dziedzin ekonomicznych. W zwi¹zku z tym
w niektórych krajach o istotnym znaczeniu przemys³u wydobywczego opracowano specja-
listyczne kodeksy wyceny z³ó¿.
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3. Specyficzne cechy z³ó¿ kopalin jako Aktywów Geologiczno-Górniczych

Surowce mineralne pozyskuje siê albo bezpoœrednio z kopalin po ich wydobyciu, albo
w wyniku przeróbki wydobytych kopalin. �ród³em surowców mineralnych mog¹ te¿ byæ
zwa³owiska lub sk³adowiska odpadów górniczych, przeróbczych, albo œwiadomie tworzone
zwa³owiska pozyskanych kopalin (np. towarzysz¹cych) lub ska³, które nie zosta³y
udokumentowane podczas dokumentowania z³o¿a kopaliny g³ównej, a po ich wydobyciu
stwierdzono ich przydatnoœæ surowcow¹, ale nie znajduj¹ odbiorców w danej chwili (tzw.
wtórne z³o¿a antropogeniczne). W z³o¿ach tych mog¹ te¿ byæ sk³adowane odpady mineralne,
pochodz¹ce z procesów przetwórczych, których nadmierne iloœci nie pozwol¹ na ich bie¿¹ce
wykorzystanie, a s¹ cennymi surowcami, niekiedy o lepszych parametrach jakoœciowych od
surowców naturalnych (np. gipsy techniczne powstaj¹ce w instalacjach odsiarczania spalin
stosuj¹cych tzw. mokr¹ metodê wapienn¹). Obecnie g³ównym Ÿród³em surowców mine-
ralnych s¹ naturalne z³o¿a kopalin, ale ze wzglêdu na praktyczn¹ nieodnawialnoœæ tych z³ó¿
i wyczerpywalnoœæ zasobów, uzupe³niaj¹cym ich Ÿród³em mog¹ byæ nagromadzone w prze-
sz³oœci na zwa³owiskach i sk³adowiskach odpady mineralne i aktualnie realizowane sk³a-
dowiska z nadwy¿ek wydobytych kopalin towarzysz¹cych i odpadów z przeróbki i prze-
twórstwa – tzw. wtórne z³o¿a antropogeniczne (Bolewski red. 1991–1994; Nieæ 1999).

Pojêcie kopalina definiowane jest najczêœciej jako minera³ lub ska³a tworz¹ca z³o¿e.
Znacz¹c¹ grupê kopalin stanowi¹ kopaliny sta³e, tj. ska³y, które dziêki swoim w³aœci-
woœciom w stanie nienaruszonym lub po przetworzeniu mog¹ byæ surowcem mineralnym
(Bolewski red. 1991–1994). Wyró¿nia siê przy tym kopalinê g³ówn¹ i towarzysz¹c¹
(Zasady... 2002; Nieæ red., 2012). Kopalina g³ówna to kopalina o wyraŸnie wy¿szej wartoœci
ekonomicznej lub u¿ytkowej w stosunku do innych kopalin z ni¹ wspó³wystêpuj¹cych. Przez
kopalinê towarzysz¹c¹ rozumie siê kopalinê wystêpuj¹c¹ w granicach lub bliskim s¹-
siedztwie z³o¿a kopaliny g³ównej, która mo¿e byæ wyeksploatowana równolegle z kopalin¹
g³ówn¹, a nie kwalifikuje siê do samodzielnej eksploatacji. Pod pojêciem z³o¿e kopaliny

nale¿y rozumieæ naturalne nagromadzenie minera³ów, ska³ oraz innych substancji, których
wydobywanie mo¿e przynieœæ korzyœæ gospodarcz¹ (art. 6, pkt 1 nowego pgg).

Nale¿y podkreœliæ, ¿e z³o¿a kopalin stanowi¹ czêœæ (zwykle najistotniejsz¹) grupy akty-
wów okreœlanych mianem Aktywów Geologiczno-Górniczych (AGG, ang. Mineral Assets),
a z³o¿a s¹ tylko jedn¹ z ich kategorii. Dominuj¹ca wiêkszoœæ kodeksów wyceny (zob. p. 5 i 6
artyku³u) grupuje AGG wed³ug kryteriów zwi¹zanych ze stanem badania i zagospodaro-
wania z³o¿a, wyró¿niaj¹c na ogó³ piêæ g³ównych klas: prac poszukiwawczych, badañ
i dokumentowania, zagospodarowania, eksploatacji oraz likwidacji wraz z rekultywacj¹
terenów górniczych. Odpowiednio te¿ dobiera zestaw metod: rekomendowanych, akcep-
towanych i nieakceptowanych.

Uzasadnieniem klasyfikacji AGG w odniesieniu do wyceny jest ró¿ny charakter ak-
tywów, aczkolwiek wszystkie one s¹ powi¹zane z prawdopodobnie wystêpuj¹cym lub
zidentyfikowanym czy niekiedy nawet wyeksploatowanym ju¿ z³o¿em kopalin. Czynnikami
ró¿nicuj¹cymi s¹:

— status prawny aktywów,
— rodzaj korzyœci ekonomicznych wynikaj¹cych z okreœlonych praw dotycz¹cych z³ó¿,
— stopieñ prawdopodobieñstwa wyst¹pienia korzyœci (ale i strat) zwi¹zanych z eks-

ploatacj¹ z³ó¿.
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Na etapie poszukiwañ aktywem na ogó³ jest prawo do ich wykonywania oraz doku-
mentacja z prac geologicznych, o bardzo ró¿nym stopniu zaawansowania. Zdarza siê nawet,
¿e przedmiotem wyceny jest sama koncesja na prace eksploracyjne. Na tym etapie nie ma
nawet pewnoœci, ¿e poszukiwane z³o¿e istnieje, nie mówi¹c ju¿ o opisie jego parametrów.

Najczêstszym aktywem bêd¹cym przedmiotem transakcji na etapie badañ i dokumen-
towania jest dokumentacja geologiczno-górnicza i wynikaj¹ce z niej prawa do starania siê
lub otrzymania koniecznej zgody na eksploatacjê z³o¿a. Oczywiœcie wiadomo ju¿, ¿e z³o¿e
istnieje i z okreœlonym prawdopodobieñstwem mo¿na oceniæ jego zasoby, a obszarem
niepewnoœci s¹ m.in. zakres i koszty inwestycji w kopalniê, poziom przysz³ych kosztów
produkcji oraz likwidacji zak³adu górniczego wraz z rekultywacj¹ terenów pogórniczych.

Dopiero na etapach zagospodarowania z³o¿a i jego eksploatacji AGG przybieraj¹ formê
praw w³asnoœci do powstaj¹cej lub dzia³aj¹cej jednostki biznesowej generuj¹cej przychody
i koszty oraz wymagaj¹cej nak³adów inwestycyjnych, tak wiêc daj¹cej siê opisaæ kla-
sycznymi modelami rachunku ekonomicznego, jak rachunek zysków i strat lub rachunek
przep³ywów pieniê¿nych. I w³aœnie tylko te klasy AGG mog¹ byæ uwa¿ane, w okreœlonych
warunkach, za czêœæ sk³adow¹ nieruchomoœci.

Ostatnim rodzajem AGG wyró¿nianym w klasyfikacjach s¹ z³o¿a bêd¹ce w fazie likwi-
dacji. Nale¿y podkreœliæ, ¿e nie nale¿¹ do nich z³o¿a, których eksploatacja zosta³a czasowo
zawieszona (te s¹ lokowane w poprzedniej grupie). Ich wycena nastrêcza bardzo wiele
trudnoœci, gdy¿ najczêœciej korzyœci wynikaj¹ce z ich posiadania nie dorównuj¹ koniecznym
wydatkom. Szczegó³owy opis zagadnieñ zwi¹zanych z ich wycen¹ wykracza³by poza ramy
niniejszego artyku³u (por.: Uberman 2006).

Zagadnienie wyceny wartoœci AGG charakteryzuje siê w pewnym stopniu podobnymi
cechami jak wycena innych aktywów, ale wykazuje te¿ pewne odrêbnoœci. Wynika to
z nastêpuj¹cych faktów:

— z³o¿a kopalin, w przeciwieñstwie do wiêkszoœci innych aktywów, nie mog¹ zostaæ
wyprodukowane,

— z³o¿a kopalin s¹ wyczerpywalne,
— ka¿de z³o¿e jest unikatowe w sensie jego charakterystyki ekonomicznej – standa-

ryzacja z³ó¿ jest w zasadzie niemo¿liwa (por.: International Valuations Standards),
— z³o¿a kopalin nie maj¹ ¿adnej wartoœci po wyczerpaniu; wrêcz przeciwnie wymagaj¹

nak³adów na rekultywacjê wykorzystywanych uprzednio obszarów.
Wyszczególnione cechy z³ó¿ kopalin maj¹ znacz¹cy wp³yw na konieczny dobór podejœæ

i metod wyceny. Powoduj¹ one, ¿e sam proces wyceny jest czasem bardzo skomplikowany,
wymagaj¹cy uwzglêdnienia wielorakich czynników, których identyfikacja i okreœlenie wy-
maga posiadania kompetencji w wielu dziedzinach nauki i praktyki.

4. Obowi¹zuj¹ce w Polsce regulacje prawne i standardy wyceny

nieruchomoœci i ich u¿ytecznoœæ pod k¹tem wyceny

Aktywów Geologiczno-Górniczych

Jedynym uregulowanym prawnie obszarem wycen wykonywanych w formie profesjo-
nalnych opracowañ s¹ w Polsce nieruchomoœci. Zosta³y one objête zapisami wspomnianej
ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku o gospodarce nieruchomoœciami (uogn) oraz rozpo-
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rz¹dzenia Rady Ministrów z dnia 21 wrzeœnia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomoœci oraz
sporz¹dzania operatu szacunkowego. Ustawa ustanowi³a zawód rzeczoznawcy maj¹tkowe-
go, a w swych zapisach postanowi³a, ¿e jest to zawód prawnie chroniony. Nale¿y zwróciæ przy
tym uwagê, ¿e chocia¿ Ustawodawca pos³u¿y³ siê terminem „rzeczoznawca maj¹tkowy”, to
w rzeczywistoœci dzia³alnoœæ takich osób zwi¹zana jest z wycen¹ nieruchomoœci. Ustawa
stanowi, ¿e „Rzeczoznawc¹ maj¹tkowym jest osoba fizyczna posiadaj¹ca uprawnienia za-
wodowe w zakresie szacowania nieruchomoœci” (art. 174 pkt 2 uogn) i dalej okreœla zakres
jego kompetencji: „Rzeczoznawca maj¹tkowy dokonuje okreœlania wartoœci nieruchomoœci,
a tak¿e maszyn i urz¹dzeñ trwale zwi¹zanych z nieruchomoœci¹” (art. 174 pkt 3 uogn).

Wymienione akty prawne dotycz¹ g³ównie zagadnieñ prawnych i organizacyjnych,
aczkolwiek narzucaj¹ one równie¿ pewne ograniczenia i obowi¹zki metodologiczne. Ustawa
definiuje jedynie kilka rodzajów wartoœci (np. rynkow¹ i odszkodowawcz¹), w zgodzie
zreszt¹ z wiêkszoœci¹ opublikowanych standardów wyceny. Natomiast Rozporz¹dzenie
charakteryzuje metody, jakie powinny byæ stosowane dla wyceny z³ó¿ kopalin, oczywiœcie
o ile stanowi¹ one czêœæ sk³adow¹ nieruchomoœci. Zaleca ono stosowanie podejœcia docho-
dowego lub porównawczego. Co istotne, w przypadku podejœcia dochodowego definiuje
wartoœæ tego sk³adnika nieruchomoœci jako wynikaj¹cej z udzia³u w³aœciciela nieruchomoœci
w zyskach osi¹ganych przez przedsiêbiorcê górniczego z eksploatacji z³o¿a na nierucho-
moœciach porównywalnego rodzaju (§47 p. 3). Wskazuje wiêc jednoznacznie, ¿e przed-
miotem wyceny nie jest przedsiêbiorstwo górnicze jako takie, ale jedynie udzia³ w jego
zyskach wynikaj¹cych z prawa w³asnoœci z³o¿a.

Polska Federacja Stowarzyszeñ Rzeczoznawców Maj¹tkowych (PFSRM) opracowa³a
tzw. Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW), sk³adaj¹ce siê z: Krajowych Stan-
dardów Wyceny (Powszechnych i Specjalistycznych) oraz Not Interpretacyjnych (w tym
Tymczasowych). Obecnie (wrzesieñ 2013 r.) jedynym standardem zawodowym obowi¹-
zuj¹cym na podstawie powo³anych przepisów wszystkich rzeczoznawców maj¹tkowych jest
og³oszony Komunikatem Ministra Infrastruktury z dnia 4 stycznia 2010 r. standard zawo-
dowy rzeczoznawców maj¹tkowych „Wycena dla zabezpieczenia wierzytelnoœci” (Dz.Urz.
Min.Infr.2010.1.1). Pozosta³e opracowane przez PFSRM regulacje s¹ jedynie zalecane
rzeczoznawcom maj¹tkowym zrzeszonym w sfederowanych stowarzyszeniach do stosowa-
nia jako zasady dobrej praktyki zawodowej i dorobek œrodowiska. Nie stanowi¹ one podstaw
prawnych wykonywania operatu szacunkowego, jednak mog¹ stanowiæ podstawy meto-
dyczne jego opracowania. Ponadto PFSRM wskazuje na mo¿liwoœæ stosowania standardów
miêdzynarodowych, w tym w szczególnoœci standardów TEGOVA i IVSC.

Jeden ze standardów PFSRM – standard V.7 „Wycena nieruchomoœci gruntowych
po³o¿onych na z³o¿ach kopalin” ma obecnie status tymczasowej noty interpretacyjnej.
Definiuje on zasady okreœlania wartoœci równie¿ samego z³o¿a kopaliny. Zastrzega jedno-
czeœnie, ¿e dotyczy on tylko takich z³ó¿, które mog¹ byæ eksploatowane metod¹ odkryw-
kow¹ (by³ on opracowywany na bazie ówczeœnie obowi¹zuj¹cego pgg z 1994 r.). Okreœlone
w nim cele wyceny obejmuj¹ – obok takich, które odnosz¹ siê do nieruchomoœci jako
ca³oœci – równie¿ wycenê samego z³o¿a (pkt 2.2 standardu).

Standard V.7 (podobnie jak przytoczone rozporz¹dzenie) dopuszcza tylko stosowanie
podejœcia dochodowego lub porównawczego, a w uzasadnionych przypadkach podejœcia
mieszanego, ale de facto wyklucza stosowanie podejœcia kosztowego, które jest jednak
stosowane w praktyce i omawiane w literaturze naukowej (Uberman 2011). Standard wska-
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zuje, ¿e podejœcie dochodowe ma byæ stosowane przy za³o¿eniu, ¿e wydobycie kopaliny
przynosi lub mo¿e przynosiæ dochód (pkt 3.4), znacz¹co utrudnia lub nawet uniemo¿liwia
stosowanie metody opcji realnych. A jest to metoda zalecana w niektórych przypadkach,
stosowana i omawiana w literaturze (Sa³uga i in. 2002). W zakresie podejœcia dochodowego
Standard V.7 pozwala na stosowanie metody inwestycyjnej lub zysków. Pierwsza z nich
bazuje (chocia¿ Standard V.7 o tym nie wspomina) na koncepcji renty górniczej i mo¿na
uznaæ, ¿e w odniesieniu do omawianych aktywów jest z ni¹ to¿sama. Natomiast metoda
zysków, tak jak opisana w pkt 3.8, jest trudna do praktycznego stosowania, gdy¿ pos³uguje
siê pojêciami w³aœciwymi zarówno dla metod opieraj¹cych siê na analizie wskaŸników
finansowych (przychód, dochód operacyjny netto), jak i dla metod zdyskontowanych prze-
p³ywów pieniê¿nych (wydatki, stopa dyskonta).

Standard V.7 wskazuje m.in., ¿e wycena z³ó¿ kopaliny wymaga (pkt 4.2):
— geologicznego rozpoznania z³o¿a kopaliny,
— znajomoœci warunków i kosztów eksploatacji,
— analizy marketingowej, co do mo¿liwoœci zbytu i poziomu rentownoœci produkcji

w danej bran¿y.
Oznacza³oby to, ¿e wykonuj¹cy wycenê posiada odpowiedni¹ znajomoœæ zagadnieñ

geologicznych, górniczych i rynkowych. Co wiêcej, bior¹c pod uwagê rekomendacje co do
wskazanych metod wyceny wydaje siê, ¿e istotnym brakiem ww. listy jest brak wymienienia
wymaganej znajomoœci finansów w stopniu doœæ zaawansowanym ze wzglêdu na ko-
niecznoœæ stosowania skomplikowanych technik wyceny aktywów. Analizuj¹c wymienione
kompetencje trudno te¿ nie zauwa¿yæ, ¿e nie mieszcz¹ siê one w katalogu umiejêtnoœci
wymienianych w regulacjach dotycz¹cych rzeczoznawców maj¹tkowych w Polsce, jak
równie¿ w innych krajach. Trudno te¿ znaleŸæ jakiekolwiek pytanie dotycz¹ce tych zagad-
nieñ w testach egzaminacyjnych dla kandydatów na rzeczoznawców maj¹tkowych. Nie
mo¿na wiêc zak³adaæ, aczkolwiek w indywidualnych przypadkach jest to oczywiœcie mo¿-
liwe, ¿e rzeczoznawcy maj¹tkowi dysponuj¹ wiedz¹ i umiejêtnoœciami pozwalaj¹cymi na
wycenê z³ó¿ kopalin w myœl uregulowañ omawianego Standardu V.7.

Analizuj¹c treœæ uregulowañ omawianego standardu V.7 w odniesieniu do ogólnie
przyjêtych zasad kwalifikacji AGG (zob. pkt 3), nale¿y wskazaæ, ¿e nie odnosz¹ siê one
praktycznie w ogóle do dwu pierwszych wyró¿nianych klas, tj. etapu prac poszukiwawczych
oraz etapu badania i dokumentowania z³o¿a. Rekomendowane w Standardzie metody mo¿na
odnieœæ jedynie, ale te¿ nie w pe³nym zakresie, do klas trzeciej i czwartej, tj. etapu za-
gospodarowania i eksploatacji z³o¿a. Równie¿ problem z³ó¿ bêd¹cych w fazie likwidacji
i rekultywacji terenów pogórniczych zosta³ w nim poruszony fragmentarycznie, w zasadzie
tylko w odniesieniu do wartoœci rezydualnej gruntów i nieruchomoœci.

5. Miêdzynarodowe i polskie kodeksy oraz standardy wyceny aktywów

geologiczno-górniczych

Rosn¹ca liczba transakcji dotycz¹cych AGG oraz zwiêkszaj¹ca siê liczba firm gór-
niczych notowanych na rynkach kapita³owych wykreowa³y zapotrzebowanie na opraco-
wanie obiektywnych i uznanych regu³ ich wyceny, tak aby inwestorzy mogli pozyskaæ
wiarygodn¹ informacjê o wartoœci tego rodzaju aktywów.
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Powszechnie uwa¿a siê, ¿e pierwszym kodeksem poœwiêconym wy³¹cznie wycenie AGG
by³ wprowadzony w Australii w 1995 r. kodeks VALMIN. Zosta³ opracowany wspólnie
przez Australasian Institute of Mining and Metallurgy, Australian Institute of Geoscientists
(AIG) oraz Mineral Industry Consultants Association Inc., z udzia³em w charakterze cia³
opiniuj¹cych wiod¹cych instytucji australijskiego rynku kapita³owego oraz profesjonalistów
reprezentuj¹cych australijski sektor finansowy. Kodeks VALMIN zosta³ wprowadzony
17 lutego 1995 r. i od razu uzyska³ status obowi¹zuj¹cego dla wszystkich sprawozdañ firm
górniczych. Obecnie obowi¹zuj¹ca jego wersja zosta³a przyjêta 29 lutego 2005 r. i nosi
nazwê VALMIN Code 2005.

Nied³ugo po Australii równie¿ w Kanadzie tamtejszy Canadian Institute of Mining,
Metallurgy and Petroleum (CIM) utworzy³ w styczniu 1999 r. specjalny zespó³ dla opraco-
wania standardu wyceny AGG, wspierany w tej inicjatywie przez radê Gie³dy w Toronto,
Komisjê Papierów Wartoœciowych Prowincji Ontario oraz naukowców i praktyków zaj-
muj¹cych siê zarówno wycen¹ z³ó¿, jak i poszczególnymi dziedzinami z ni¹ zwi¹zanymi.
Powsta³y w wyniku ich pracy kodeks CIMVal zosta³ przyjêty w lutym 2003 r. i podobnie jak
jego australijski odpowiednik zarekomendowany przez odpowiednie organa rynków kapita³o-
wych do stosowania przez firmy górnicze. W analogiczny sposób w 2008 r. w RPA opracowano
kodeks SAMVAL. W USA natomiast przedmiotem dyskusji jest kodeks USMinval, wci¹¿
funkcjonuj¹cy jako propozycja, ale nie wprowadzony do u¿ytkowania (Kicki, Sa³uga 2008).

Od 2008 r. specjalistycznym kodeksem wyceny aktywów geologiczno-górniczych
dysponuje tak¿e Polska. Utworzone w 2006 r. Polskie Stowarzyszenie Wyceny Z³ó¿
Kopalin opracowa³o i opublikowa³o w 2008 r. Kodeks Wyceny Z³ó¿ Kopalin POLVAL.
Zosta³ on przygotowany przez grupê 15 ekspertów w zakresie wyceny z³ó¿, na podstawie
ich doœwiadczeñ praktycznych, krajowego i zagranicznego dorobku naukowego oraz
regulacji wy¿ej przedstawionych kodeksów. Ich wzorem stwarza on podstawy mery-
toryczne do wyceny wszystkich aktywów geologiczno-górniczych, a wiêc nie tylko z³ó¿
kopalin bêd¹cych czêœciami sk³adowymi nieruchomoœci gruntowych, ale tak¿e z³ó¿ bêd¹-
cych w³asnoœci¹ górnicz¹ przys³uguj¹c¹ Skarbowi Pañstwa, z³ó¿ antropogenicznych oraz
wartoœci niematerialnych i prawnych zwi¹zanych ze z³o¿ami kopalin (Kodeks POLVAL
2008).

Aktywa Geologiczno-Górnicze sta³y siê równie¿ przedmiotem Miêdzynarodowych Stan-
dardów Wyceny. W 2005 r. opublikowano Notê Interpretacyjn¹ nr 14, zatytu³owan¹:
„Valuation of Properties in the Extractive Industries”. W wyniku przegl¹du dokonanego
w ramach specjalnego projektu zmierzaj¹cego do poprawy wszystkich standardów wyceny,
podjêto decyzjê o wycofaniu tej¿e noty w lutym 2010 r., a w czerwcu 2011 r. rozpoczêto
realizacjê projektu jej poprawy i aktualizacji. Obecnie trwa faza dyskusji i analizy wyników
pracy wspomnianego projektu, opublikowanych w czerwcu 2012 r. Komentarze zg³osi³o 18
instytucji, firm zarówno górniczych, jak i doradczych, organizacji zrzeszaj¹cych ekspertów
z zakresu wycen, a nawet osób prywatnych – pojedynczych ekspertów. Poruszane w nich
zagadnienia dotyczy³y w szczególnoœci kwestii:

— ewentualnego rozdzielenia tej Noty na dwie, z których jedna dotyczy³aby z³ó¿ ropy
naftowej i gazu, a druga pozosta³ych kopalin,

— relacji pomiêdzy regulacjami dotycz¹cymi AGG sensu stricte a tymi, które odnosz¹
siê do przedsiêbiorstw w ogóle, w tym równie¿ górniczych,

— zasadnoœci stosowania podejœæ i metod do okreœlonych klas AGG.
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Wiêkszoœæ komentarzy wskazywa³a na u¿ytecznoœæ omawianej Noty, st¹d nale¿y spo-
dziewaæ siê jej ponownego wydania, oczywiœcie w zmienionej wersji.

6. Zarys metodologii wyceny Aktywów Geologiczno-Górniczych

wed³ug kodeksu POLVAL

Polski Kodeks Wyceny Z³ó¿ Kopalin (Kodeks POLVAL), opracowany przez Polskie
Stowarzyszenie Wyceny Z³ó¿ Kopalin przy wykorzystaniu doœwiadczeñ innych krajów oraz
doœwiadczeñ polskich ekspertów, dopuœci³ do stosowania wszystkie trzy powszechnie znane
podejœcia do wyceny aktywów, tj. dochodowe, porównawcze i kosztowe (tab. 1). Rów-
nolegle jednak – analizuj¹c ró¿ne typy aktywów górniczo-geologicznych (w praktyce od-
powiadaj¹ce ró¿nym fazom dzia³alnoœci geologiczno-górniczej) – zidentyfikowa³ koniecz-
noœæ bardziej precyzyjnego okreœlenia dopuszczalnoœci poszczególnych podejœæ. Jak ³atwo
zauwa¿yæ, w przypadku z³ó¿, tj. bez uwzglêdnienia AGG typu I i II (tab. 1) kodeks de facto

nie zezwala na stosowanie podejœcia kosztowego (tab. 2), za wyj¹tkiem specjalnych przy-
padków likwidacji zak³adu górniczego (AGG typu V).

Podejœcie transakcji porównawczych bazuje na twierdzeniu, ¿e dwa aktywa generuj¹ce
te same przep³ywy pieniê¿ne musz¹ mieæ tê sam¹ cenê (Benninga, Sarig 2000). Dlatego
te¿ najlepszym odzwierciedleniem wartoœci rynkowej danego z³o¿a jest cena zap³acona
w rynkowych transakcjach za z³o¿a o podobnych parametrach. Definicja ta ukazuje od razu
dwa kluczowe problemy, które bardzo utrudniaj¹ jej stosowanie. Po pierwsze, wyceniaj¹cy
musi dysponowaæ baz¹ danych takich transakcji (Torries 1998). Po drugie, musi posiadaæ
narzêdzia do wyceny ró¿nic pomiêdzy z³o¿em wycenianym a z³o¿ami bêd¹cymi przed-
miotem tych transakcji (por.: Wellmer 1989).

W Polsce transakcje AGG dotycz¹ z³ó¿ niektórych tylko kopalin eksploatowanych
odkrywkowo (g³ównie kopalin skalnych). Maj¹ one charakter umów cywilnych i nie ma
obowi¹zku ujawniania ich warunków. Praktyka wskazuje na daleko id¹c¹ chêæ utrzy-
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TABELA 1. Podejœcia do wyceny Aktywów Geologiczno-Górniczych wed³ug kodeksu POLVAL

TABLE 1. Valuation methods of Geological and Mining Assets according to POLVAL Code

Podejœcie do
wyceny

Etap badania i wykorzystania z³o¿a

prace
geologiczne –

poszukiwawcze

rozpoznanie
i dokumentacja

z³o¿a

projektowanie
i zagospodarowanie

z³o¿a

eksploatacja
z³o¿a

likwidacja
eksploatacji

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 Tak Tak Tak Tak

Kosztowe Tak* Tak* Nie Nie Tak

* Tylko w przypadku pozytywnych wyników
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mywania przez strony ich warunków w tajemnicy, a pamiêtaæ nale¿y, ¿e dla potrzeb analizy
nie wystarczy znaæ tylko cenê transakcji. Nale¿y bowiem tak¿e ustaliæ:

— stan prawny z³o¿a (m.in. czy przekazano kompletn¹ dokumentacjê geologiczn¹
i górnicz¹, jakie by³y warunki koncesji itp.),

— czy transakcja spe³nia³a warunki transakcji rynkowej1,
— jakie by³y warunki p³atnoœci2,
— czy by³y jakieœ specyficzne, dodatkowe klauzule wp³ywaj¹ce istotnie na wysokoœæ

ceny3.
Druga grupa informacji, jak¹ musi posiadaæ wyceniaj¹cy, odnosi siê do samego z³o¿a.

Nie ma dwóch takich samych z³ó¿, st¹d konieczne jest ustalenie parametrów (atrybutów),
które kszta³tuj¹ jego wartoœæ.

Podstawowym problemem przy zastosowaniu metod bazuj¹cych na transakcjach porów-
nawczych jest pozyskanie odpowiednich baz danych. Kolejnym powodem utrudniaj¹cym
stosowanie wymienionych metod nawet w przypadku dysponowania informacjami o sprze-
da¿y z³ó¿, jest du¿a ró¿norodnoœæ z³ó¿ kopalin, których charakterystyka rynkowa tak dalece
odbiega od siebie, ¿e stosowanie metod porównywalnych transakcji jest de facto nie-
mo¿liwe.

Metody bazuj¹ce na podejœciu dochodowym s¹ najczêœciej stosowane przez poten-
cjalnych inwestorów d³ugoterminowych. Tego typu inwestorzy nie s¹ zainteresowani me-
todami porównywalnych transakcji, gdy¿ realizuj¹ oni dochód nie poprzez sprzeda¿ z³o¿a,
ale jego eksploatacjê. Metody tej grupy s¹ o wiele bardziej zale¿ne od subiektywnych
za³o¿eñ ni¿ te, które wynikaj¹ z wykorzystania podobnych transakcji. Ich zalet¹ jest za to
uniwersalnoœæ. Maj¹ one szerokie zastosowanie w zarz¹dzaniu finansowym i rachunkowoœci
zarz¹dczej. Do grupy tych metod zaliczyæ nale¿y w pierwszym rzêdzie metodê zdyskon-
towanych przep³ywów pieniê¿nych netto. Jest ona oparta na za³o¿eniu, ¿e wartoœæ z³o¿a
odpowiada wartoœci projektu inwestycyjnego, zwi¹zanego z jego zagospodarowaniem i eks-
ploatacj¹. Do innych metod opartych na prognozowaniu wskaŸników finansowych mo¿na
zaliczyæ metodê renty górniczej oraz mno¿nika zysku.

Ciekaw¹, aczkolwiek trudn¹ i bardzo zaawansowan¹ od strony stosowanych narzêdzi
in¿ynierii finansowej metodê wyceny z³ó¿ opart¹ na teorii opcji, równie¿ mo¿na zaliczyæ
do tej grupy, gdy¿ bazuje ona na metodologii zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych
netto.

Rozwój nowoczesnej, wolnorynkowej infrastruktury prawnej i finansowej górnictwa
odkrywkowego w Polsce znajduje siê ci¹gle jeszcze w pocz¹tkowej fazie transformacji
w porównaniu do poziomu osi¹gniêtego przez kraje wiod¹ce w tym zakresie. Przekszta³cenia
w³asnoœciowe i gospodarka rynkowa z³o¿ami kopalin zasz³y ju¿ wystarczaj¹co daleko, aby
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1 To znaczy, czy spe³ni³a poni¿sze za³o¿enia: a) z³o¿e by³o oferowane przez uznawany za normalnie d³ugi
okres czasu; b) nabywca i sprzedawca mieli zbli¿one pozycje przetargowe; c) transakcja zostanie zawarta na
normalnych warunkach finansowania; d) obie strony s¹ jednakowo i wystarczaj¹co poinformowane o wszystkich
czynnikach maj¹cych wp³yw na wartoœæ z³o¿a; e) ¿adna ze stron nie znajduje siê pod niezwyk³¹ presj¹ zawarcia
transakcji.

2 Przyk³adowo: ka¿de odroczenie p³atnoœci na okres d³u¿szy ni¿ 90 dni powinno byæ traktowane jako kredyt
i pomniejszaæ uzyskan¹ cenê. Ponadto, jeœli p³atnoœæ nie nast¹pi³a w gotówce tylko w innych instrumentach
finansowych, to nale¿y te instrumenty wyceniæ i odpowiednio skorygowaæ cenê.

3 Przyk³adowo klauzula o nie oferowaniu przez nabywcê z³o¿a kopaliny z niego pochodz¹cej na okreœlonych
rynkach zbytu.



pokusiæ siê o wypracowanie i wdro¿enie do praktyki obrotu gospodarczego pewnych
standardów w tym zakresie, oczywiœcie czerpi¹c – na ile to mo¿liwe – z doœwiadczeñ innych
krajów.

7. Kodeks POLVAL a propozycje zmian

w Powszechnych Krajowych Zasadach Wyceny

Zarysowana metodologia wyceny Aktywów Geologiczno-Górniczych wed³ug kodeksu
POLVAL powinna zdaniem autorów staæ siê punktem wyjœcia do przygotowania i wpro-
wadzenia na gruncie polskim nowego Standardu Wyceny dotycz¹cego wyceny nierucho-
moœci gruntowych po³o¿onych na z³o¿ach kopalin (lub: wyceny nieruchomoœci gruntowych
zwi¹zanych ze z³o¿ami kopalin), w miejsce dotychczasowej tymczasowej noty V.7. Standard
taki powinien zostaæ wypracowany na zasadzie wspó³pracy pomiêdzy Polsk¹ Federacj¹
Stowarzyszeñ Rzeczoznawców Maj¹tkowych a Polskim Stowarzyszeniem Wyceny Z³ó¿
Kopalin. Pierwsze kroki w tym kierunku zosta³y zainicjowane. Standard taki powinien byæ
zasadniczo zgodny z filozofi¹ prezentowan¹ w kodeksie POLVAL, ale z drugiej strony
przede wszystkim z obowi¹zuj¹cymi uregulowaniami prawnymi, zw³aszcza ustaw¹ z dnia
21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomoœciami oraz rozporz¹dzeniem Rady Ministrów
z dnia 21 wrzeœnia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomoœci oraz sporz¹dzania operatu
szacunkowego.

Dotychczasowy Standard V.7 „Wycena nieruchomoœci gruntowych po³o¿onych na z³o-
¿ach kopalin” sk³ada³ siê z 12 punktów, przy czym podstawowe znaczenie mia³y cztery
pierwsze. Punkt 1 dotyczy przedmiotu i zakresu stosowania standardu. Zasadnicze zapisy
tego punktu nie wymagaj¹ wiêkszych zmian, co najwy¿ej uszczegó³owienia niektórych
sformu³owañ. Wyj¹tkiem jest potrzeba dostosowania tych zapisów do aktualnego stanu
prawnego, szczególnie w odniesieniu do nowego pgg z 2011 r.

Punkt 2 dotyczy celów wyceny i w tym przypadku po¿¹dane jest rozszerzenie listy
mo¿liwych celów wykonania takiej wyceny. Wœród takich dodatkowych celów mo¿na
wymieniæ np.:

— pokrycie aportem w postaci z³o¿a w³asnych udzia³ów w tworzonej spó³ce maj¹cej na
celu eksploatacjê tego z³o¿a,

— ujawnienie w aktywach przedsiêbiorstwa oraz w jego bilansie takich aktywów geolo-
giczno-górniczych jak z³o¿e kopaliny oraz zwi¹zane z nim wartoœci niematerialne
i prawne,

— zaci¹gniêcia zobowi¹zañ pod zastaw z³o¿a zwi¹zanego z nieruchomoœci¹ gruntow¹,
np. zabezpieczenie kredytu bankowego, emitowanych obligacji itp. (Uberman, Galos
2013).

Punkt 3 Standardu dotyczy zasad i procedur okreœlania wartoœci nieruchomoœci po³o-
¿onych na z³o¿ach kopalin. Jest to i niew¹tpliwie pozostanie najwa¿niejszy punkt Standardu.
W tym miejscu – zgodnie z kodeksem POLVAL – nale¿a³oby doprecyzowaæ i byæ mo¿e
rozszerzyæ zakres mo¿liwych podejœæ do wyceny w zale¿noœci od etapu badania i wyko-
rzystania z³o¿a, a co za tym idzie – w zale¿noœci od typu Aktywów Geologiczno-Górniczych
podlegaj¹cych wycenie. W przypadku z³ó¿ na etapie prac geologiczno-poszukiwawczych
(AGG I) lub rozpoznania i dokumentacji (AGG II) nale¿a³oby rozwa¿yæ – poza pod-
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stawowym podejœciem porównawczym – mo¿liwoœæ zastosowania podejœcia kosztowego,
natomiast wykluczyæ mo¿liwoœæ stosowania podejœcia dochodowego.

W przypadku z³ó¿ na etapie zagospodarowania (AGG III) lub eksploatacji (AGG IV)
podstawowym podejœciem powinno byæ podejœcie dochodowe z u¿yciem techniki zdyskon-
towanych przep³ywów pieniê¿nych, a w przypadku gdy wartoœci NPV otrzymywane z za-
stosowania wymienionego podejœcia s¹ ujemne – wprowadzenie mo¿liwoœci u¿ycia metody
opcji realnych. Co wiêcej, dla takich aktywów podejœcie porównawcze nie powinno byæ
rekomendowane. Wspominana w dotychczasowym Standardzie V.7 metoda inwestycyjna
powinna byæ wycofana. Zjawisko czynszów dzier¿awnych (renty górniczej) w odniesieniu
do z³ó¿ zwi¹zanych z nieruchomoœciami gruntowymi jest w warunkach polskich ca³kowicie
marginalne.

Zasadniczej przebudowy wymagaj¹ podstawowe zalecenia metodyczne w odniesieniu
do podejœcia dochodowego. Poni¿ej wskazano wybrane przez autorów, przyk³adowe
kwestie wymagaj¹ce zmiany. W przypadku stosowania techniki zdyskontowanych prze-
p³ywów pieniê¿nych wskazane jest dysponowanie projektem zagospodarowania z³o¿a lub
co najmniej koncepcj¹ jego zagospodarowania wraz z podstawowymi za³o¿eniami tech-
nicznymi i produkcyjnymi, a tak¿e uzyskanie decyzji o œrodowiskowych uwarunkowa-
niach zgody na realizacjê przedsiêwziêcia. Sytuacja jest jeszcze bardziej korzystna, gdy
w odniesieniu do wycenianego z³o¿a przedsiêbiorca posiada wa¿n¹ decyzjê o przyznaniu
koncesji na wydobywanie. Konieczne jest tak¿e wiarygodne okreœlenie mo¿liwych do
uzyskania efektów produkcyjnych i ekonomicznych takiej dzia³alnoœci. W technice zdys-
kontowanych przep³ywów pieniê¿nych wyceny projektu górniczego (co w tym przypadku
to¿same jest z wycen¹ wartoœci z³o¿a) konieczne jest sporz¹dzenie prognozy przep³ywów
pieniê¿nych dla ka¿dego roku przez ca³y planowany okres funkcjonowania kopalni. W dal-
szej kolejnoœci wartoœæ przep³ywu dla danego roku musi byæ odniesiona do momentu
wykonywania wyceny, przy czym parametrem koryguj¹cym – niezwykle istotnym – jest
przyjêta stopa dyskonta.

Podstawowe za³o¿enia i dane wejœciowe umo¿liwiaj¹ce w³aœciwe wykonanie wyceny
metod¹ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych, to m.in.:

— harmonogram projektu, z podzia³em na lata przedprodukcyjne zwi¹zane z przygoto-
waniem formalnym do eksploatacji, udostêpnieniem z³o¿a, pracami inwestycyjnymi
itd.; lata produkcyjne przy uwzglêdnieniu poziomu ³¹cznych zasobów operatywnych
oraz zak³adanej rocznej wielkoœci wydobycia kopaliny i produkcji surowców w na-
wi¹zaniu m.in. do poziomu mo¿liwego zbytu wytwarzanych surowców na rynku;
lata poprodukcyjne zwi¹zane z likwidacj¹ kopalni lub ca³ego zak³adu produkcji
surowców oraz niezbêdn¹ rekultywacj¹ terenu;

— za³o¿ona struktura produkcji surowców na bazie eksploatowanej kopaliny, w nawi¹-
zaniu do stwierdzonych parametrów jakoœciowych kopaliny, przy uwzglêdnieniu
za³o¿eñ technicznych zak³adu produkcyjnego oraz planowanych strat na ka¿dym
etapie procesu produkcyjnego;

— poziom planowanych do uzyskania cen poszczególnych surowców, których pro-
dukcjê zak³ada projekt;

— wielkoœæ i struktura nak³adów inwestycyjnych niezbêdnych do uruchomienia ca³oœci
zak³adu (kopalnia, zak³ad przeróbczy, infrastruktura, zaplecze itd.), z okreœleniem
Ÿróde³ ich finansowania oraz z rozbiciem na lata projektu;
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— poziom kosztów operacyjnych zmiennych jednostkowych, w tym np. kosztów robót
wiertniczo-strza³owych, paliw, energii, materia³ów, remontów i konserwacji, a tak¿e
op³at jednostkowych, jak op³ata eksploatacyjna, odpis na fundusz likwidacji zak³adu
górniczego itp.;

— poziom kosztów sta³ych, w tym m.in. koszty wynagrodzeñ i pochodnych, sprzeda¿y,
zarz¹du, podatek od nieruchomoœci i inne op³aty obligatoryjne;

— wielkoœæ i Ÿród³a finansowania maj¹tku obrotowego niezbêdnego do funkcjonowania
projektu;

— koszty likwidacji zak³adu górniczego oraz rekultywacji terenu, z rozbiciem na lata
projektu;

— stopa dyskontowa projektu, z uwzglêdnieniem ryzyk projektu (w tym ryzyko kra-
jowe, bran¿owe, formalno-prawne projektu, techniczne projektu), Ÿróde³ jego finan-
sowania, oraz stopnia zaawansowania (Uberman, Galos 2013).

Punkt 4 Standardu dotyczy Ÿróde³ danych niezbêdnych do wykonania wyceny nierucho-
moœci gruntowej zwi¹zanej ze z³o¿em kopaliny. W stosunku do dotychczasowych zapisów
nale¿a³oby niew¹tpliwie rozszerzyæ listê mo¿liwych Ÿróde³ informacji m.in. o Projekt Za-
gospodarowania Z³o¿a oraz Raport o Oddzia³ywaniu Przedsiêwziêcia na Œrodowisko. Do
ustalenia poziomu przychodów i kosztów niezbêdnych do wykonania wyceny metod¹
zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych nale¿y wykorzystaæ w szczególnoœci dane poz-
walaj¹ce na okreœlenie podanych wy¿ej podstawowych za³o¿eñ, jako niezbêdnych do prze-
prowadzenia takiej wyceny.

Oczywiœcie doprecyzowania i zaktualizowania wymagaj¹ tak¿e dalsze szczególne zapisy
Standardu V.7, dotycz¹ce m.in. okreœlania wartoœci nieruchomoœci w celu ustalenia wyna-
grodzenia za uzyskanie prawa do w³adania nieruchomoœci¹ (np. jej dzier¿awy), wyceny
nieruchomoœci gruntowej po zakoñczeniu eksploatacji z³o¿a itp.

Nale¿a³oby tak¿e rozwa¿yæ, czy w przypadku wyceny nieruchomoœci gruntowych zwi¹-
zanych ze z³o¿ami kopalin nie nale¿a³oby wprowadziæ dodatkowego zapisu, ¿e powinna ona
zostaæ sporz¹dzona w formie operatu szacunkowego wspólnie przez rzeczoznawcê maj¹t-
kowego wpisanego do centralnego rejestru rzeczoznawców maj¹tkowych prowadzonego
przez Ministra Transportu, Budownictwa i Gospodarki Morskiej, oraz taksatora z³ó¿ kopalin
posiadaj¹cego w tym wzglêdzie certyfikat wydany przez Polskie Stowarzyszenie Wyceny
Z³ó¿ Kopalin. Propozycja taka wynika ze wspomnianej ju¿ potrzeby odpowiedniej zna-
jomoœci zagadnieñ geologicznych, górniczych, rynkowych i ekonomicznych ze strony osób
wykonuj¹cych tak¹ wycenê. Wymóg taki zapewne nie powinien byæ stawiany we wszystkich
przypadkach, ale w ocenie autorów, powinien byæ obligatoryjny co najmniej dla wszystkich
przypadków, gdy eksploatacja z³o¿a jest przedsiêwziêciem mog¹cym znacz¹co oddzia³ywaæ
na œrodowisko (zgodnie z rozporz¹dzeniem Rady Ministrów z dnia 9 listopada 2010 r.
w sprawie przedsiêwziêæ mog¹cych znacz¹co oddzia³ywaæ na œrodowisko, Dz.U.
2010.213.1397), co w przypadku eksploatacji odkrywkowej oznacza eksploatacjê na po-
wierzchni obszaru górniczego nie mniejszej ni¿ 25 ha.
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Podsumowanie

Dynamiczny rozwój gospodarki rynkowej oraz rynku kapita³owego po³¹czony z trady-
cyjnie znacz¹c¹ rol¹ górnictwa w polskiej gospodarce spowodowa³ wzrost transakcji, któ-
rych przedmiotem – poœrednio lub bezpoœrednio – s¹ Aktywa Geologiczno-Górnicze
(AGG). W ich konsekwencji powsta³o zapotrzebowanie na przejrzyste i profesjonalne us³ugi
w zakresie wycen tych¿e aktywów. Ukoronowaniem prac polskich ekspertów sta³o siê
przyjêcie przedstawionego w niniejszym artykule Kodeksu POLVAL.

Równolegle, w zwi¹zku z konsekwencjami uregulowañ najpierw Kodeksu Cywilnego,
a nastêpnie Prawa Geologicznego i Górniczego, uznano niektóre rodzaje AGG za czêœæ
sk³adow¹ nieruchomoœci gruntowych. Chocia¿ intencj¹ tych uregulowañ by³o jednoznaczne
ustalenie praw w³asnoœci, to ich wprowadzenie spowodowa³o rozci¹gniêcie zawartych
w nich regulacji dotycz¹cych wycen nieruchomoœci na odpowiednie kategorie AGG. Za-
owocowa³o to opracowaniem Standardu V.7, który obecnie ma status Tymczasowej Noty
Interpretacyjnej. Niestety nie pokrywa siê on ani zakresem, ani rekomendacjami metodolo-
gicznymi z uregulowaniami kodeksu POLVAL.

Taki stan rzeczy powoduje istotne problemy dla uczestników obrotu AGG, gdy¿ zna-
cz¹co utrudnia zachowanie wymogu przejrzystoœci i obiektywizmu wycen w odniesieniu do
tych aktywów, które stanowi¹ czêœæ sk³adow¹ nieruchomoœci. W konsekwencji konieczne
jest przynajmniej zharmonizowanie obu analizowanych regulacji we wszystkich istotnych
dla procesu wyceny obszarach.

Kodeks Wyceny Z³ó¿ Kopalin POLVAL wzorem kodeksów zagranicznych stwarza
podstawy merytoryczne do wyceny wszystkich aktywów geologiczno-górniczych, w tym
z³ó¿ kopalin zwi¹zanych z nieruchomoœciami gruntowymi. Powinien on staæ siê punktem
wyjœcia do przygotowania nowego standardu wyceny takich nieruchomoœci, na zasadzie
wspó³pracy pomiêdzy Polsk¹ Federacj¹ Stowarzyszeñ Rzeczoznawców Maj¹tkowych
a Polskim Stowarzyszeniem Wyceny Z³ó¿ Kopalin.
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