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AKTUALNE PROBLEMY WYCENY
ZE.0Z KOPALIN SKALNYCH

Wycena aktywow geologiczno-gorniczych, a w szczegolnosci ztoz kopalin skalnych, moze by¢
wykonywana dla r6znych celow. NajczeSciej zwiazana jest z transakcjami kupna-sprzedazy zt6z lub
wykupu nieruchomosci gruntowych zwiazanych ze ztozem dla zabezpieczenia eksploatacji. Niekiedy
jest sporzadzana w celu umozliwienia zaciagania zobowiazan pod zastaw ztoza czy ujawniania war-
tosci ztoza w aktywach przedsigbiorstwa. Zgodnie z nowym Prawem geologicznym i gorniczym zloza
kopalin skalnych objgte sa prawem wiasnos$ci nieruchomosci gruntowej, dlatego sa traktowane jako
czesci sktadowe tych nieruchomosci i wyceniane tacznie z nimi. Wyceny te powinny by¢ wykony-
wane wspolnie przez rzeczoznawce¢ majatkowego i taksatora ztdz kopalin w formie operatu szacun-
kowego. Standardy Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw Majatkowych oraz kodeks
POLVAL Polskiego Stowarzyszenia Wyceny Z16z Kopalin rekomenduja w przypadku takich wyceny
zt6z zastosowanie podej$cia dochodowego (glownie dla zt6z zagospodarowanych lub zagospodaro-
wywanych) lub poréwnawczego (gtéwnie dla zt6z na wczesnym etapie rozpoznania). Stan zagospo-
darowania ztoza oraz jego status formalno-prawny w kontekscie mozliwosci prowadzenia eksploata-
cji maja istotny wptyw na warto$¢ ztoza, a uzyskanie kompletu decyzji umozliwiajacych eksploatacje
ztoza moze nawet kilkukrotnie zwigkszy¢ warto$¢ jego wyceny.

1. WSTEP

Wycena aktywow geologiczno-gorniczych, a w szczegdlnosci ztdz kopalin, stata
si¢ w Polsce aktualna wraz z rozpoczeta w latach 1990. transformacja ustrojowa i go-
spodarcza, a takze zwiazanymi z tym zmianami obowiazujacego prawa i stosunkoéw
wlasnosciowych. Zasoby kopalin w ztozach sa traktowane jako niezbgdny czynnik
produkcji gorniczej, a zatem posiadaja okreslong warto$¢ i moga, a nawet powinny
podlega¢ wycenie warto$ci. Podobne, cho¢ mniejsze znaczenie maja kopaliny zgro-
madzone na wtérnych skladowiskach (zlozach antropogenicznych), jak tez zgroma-
dzone w takich sktadowiskach odpady przemyslowe majace charakter mineralnych
surowcow odpadowych. Jeszcze inng grupa aktywow geologiczno-goérniczych jest

* Instytut Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energia PAN, uberman@agh.edu.pl,
galos @min-pan.krakow.pl



234

szeroko rozumiana informacja geologiczna dotyczaca danego ztoza kopaliny, obejmu-
jaca m.in. dokumentacj¢ geologiczng tego ztoza [5].

W ostatnich kilku latach ukazato si¢ wiele publikacji podejmujacych problematyke
wyceny aktywow geologiczno-gérniczych. Dla réznych celow wykonywano takie
wyceny. Przeprowadzano tez réznorodne operacje formalno-finansowe (w tym trans-
akcje handlowe) zwiazane z tymi aktywami. Mimo ograniczonej dostgpnosci informa-
cji na ten temat (zwykle sa to informacje o charakterze poufnym) pozwolito to wzbo-
gaci¢ wiedz¢ w tym zakresie, dajac takze mozliwo$¢ dostrzezenia niedostatkéw meto-
dologicznych, a nickiedy nawet nieprawidlowosci w interpretacji przepisow prawa
przez wykonujacych operaty szacunkowe [4]. 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 niektérych rze-
czoznawcow wykonujacych operaty szacunkowe. Wprowadzone w ostatnim czasie
nowe przepisy prawa, a w szczegolnosci nowe Prawo geologiczne i gornicze (W przy-
padku zt6z antropogenicznych surowcow odpadowych, takze ustawa o odpadach
wydobywczych sa okazja do ponownego spojrzenia na tematyke wyceny aktywow
geologiczno-gorniczych oraz zwiazanych z tym metod i procedur.

2. RODZAJE AKTYWOW GEOLOGICZNO-GORNICZYCH
ORAZ CELE ICH WYCENY

Aktywa geologiczno-gornicze zajmuja znaczaca pozycje wsrod aktywow przedsie-
biorstwa gorniczego. Zalicza si¢ do nich majatek trwaty i ruchomy zaktadu goérnicze-
g0, papiery warto$ciowe i Srodki pieni¢zne nalezace do tego zaktadu, ale takze zloza
kopalin (ewentualnie — jesli to ma miejsce — takze zloza antropogeniczne) oraz zwia-
zane z nimi warto$ci niematerialne i prawne takie jak: dokumentacja geologiczna
i calo$¢ informacji geologicznej wraz z przystugujacym do tej informacji prawem,
projekt zagospodarowania ztoza, plan ruchu zaktadu gérniczego, koncesja na wydo-
bywanie kopaliny wraz z kompletem pozwolen i uzgodnien warunkujacych uzyskanie
takiej konces;ji.

Majatek trwaly tworza m.in. grunty nalezace do zakladu goémiczego (w tym grunty
nad zlozami), wyrobiska gornicze, obiekty budowlane oraz zazwyczaj takze wystepu-
jace obiekty zakladu przerdbczego. Majatek ruchomy to przede wszystkim maszyny
i urzadzenia, materiaty do prowadzonej produkcji oraz zapasy wytworzonych surow-
cow. Aktywami sa tez papiery warto$ciowe i $rodki pienigzne, w tym $rodki funduszu
likwidacji zaktadu gérniczego i inne utworzone fundusze rezerwowe [5].

Wycena majatku trwalego i ruchomego zaktadu nie przysparza wigkszych proble-
méw merytorycznych i metodycznych, bedac obwarowana odpowiednimi przepisami,
a realizowana, przynajmniej w Polsce, przez majacych odpowiednie uprawnienia rze-
czoznawcow majatkowych. Odmiennie rzecz si¢ ma z wycena wartosci zt6z kopalin
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bedacych sktadnikiem aktywow przedsigbiorstwa gorniczego. Procedura wyceny zt6z
kopalin nie jest procedura powszechnie stosowana, co z jednej strony bierze sig
z pewnego braku tradycji w tym wzgledzie, a z drugiej strony ze zmieniajacych si¢
uregulowan prawnych dotyczacych wlasnosci z16z i zwiagzanych z nimi wartos$ci nie-
materialnych i prawnych, w tym takze mozliwosci obrotu nimi.

Warto$¢ kazdego aktywa przedsigbiorstwa to pojecie ekonomiczne odnoszace si¢
do najbardziej prawdopodobnej ceny towaru lub ustugi dostepnej na rynku, a ustalonej
przez kupujacych i sprzedajacych w warunkach otwartego rynku. Podejscie takie na-
lezy tez przyjmowaé dla wartosci z16z kopalin i innych aktywow geologiczno-
-gorniczych; nalezy stosowac takie metody, by oszacowac t¢ warto$¢ jako najbardziej
prawdopodobna ceng za te aktywa, ktora mogtaby by¢ ustalona w warunkach wolnego
rynku pomigdzy sprzedajacym a kupujacym [5].

Wycena aktywow geologiczno-gorniczych, w tym w szczegolnosci ztoz kopalin
(niekiedy takze z16z antropogenicznych) moze by¢ wykonywana dla réznych celow
[4], m.in.:

— transakcji rynkowych kupna-sprzedazy ztoza, niekiedy wraz z warto$ciami
niematerialnymi i prawnymi, w tym z koncesja na wydobywanie kopaliny z te-
go zloza,

— ustalenia wynagrodzenia za ustanowienie uzytkowania gorniczego dla zloza
bedacego wlasnoscia Skarbu Panstwa,

— ustalenia stawek czynszow dzierzawnych za uzytkowanie ztoza,

— ustalenia wartos$ci nieruchomosci gruntowych, ktorych zakup jest niezbedny do
prowadzenia eksploatacji ztoza,

— pokrycia aportem w postaci ztoza wlasnych udziatow w tworzonej spotce maja-
cej na celu eksploatacje tego zloza,

— ujawnienia w aktywach przedsigbiorstwa oraz w jego bilansie takich aktywow
geologiczno-gorniczych jak ztoze kopaliny oraz zwiazane z nim wartos$ci nie-
materialne i prawne, niekiedy ma to miejsce takze w trakcie wykonywania wy-
ceny takiego przedsigbiorstwa,

— zaciagnigcia zobowiazan pod zastaw ztoza zwiazanego z nieruchomoscia grun-
towa, np. zabezpieczenie kredytu bankowego, emitowanych obligacji itp.,

— ustalenia wysoko$ci odszkodowan z tytutu zgodnych lub niezgodnych z pra-
wem wywlaszczen nieruchomosci gruntowych zwiazanych ze ztozami kopalin.

Wsrdd z16z eksploatowanych odkrywkowo, sposrod ww. przypadkow najwigksza
role odgrywaja niewatpliwie wyceny zwiazane z przeprowadzanymi transakcjami
kupna-sprzedazy zl6z (wraz ze zwiazanymi z nimi nieruchomos$ciami gruntowymi).
Jest to w szczegodlnosci widoczne w okresach dobrej koniunktury, kiedy rozwija sig
produkcja surowcow mineralnych, zagospodarowuje si¢ nowe ztoza kopalin i powsta-
ja nowe zaklady gornicze. Z kolei w okresach dekoniunktury wycena moze miec¢
zwiazek z zakupami i przejeciami zaktadow tych przedsigbiorcéw gorniczych, ktorzy
nie wytrzymaty konkurencji na kurczacym si¢ rynku.
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Waznym obszarem jest zawsze i1 bgdzie wycena nieruchomosci gruntowych zwia-
zanych ze ztozem (lub jego fragmentem) wykonywana w celu ich wykupu dla zabez-
pieczenia dalszej eksploatacji. Do$¢ czeste sa przypadki sporzadzania takich wycen
w zwiazku z zaciaganiem zobowiazan pod zastaw zloza. Coraz czg$ciej wreszcie wy-
cena zloza bywa realizowana celem ujawnienia jego wartosci w aktywach przedsig-
biorstwa, cho¢ zabieg taki ma i swoje ujemne strony, np. dodatkowe odpisy amortyza-
cyjne z tytutu ubytku zasobow zloza w zwiazku z jego eksploatacja.

Inne przypadki maja mniejsze znaczenie. Przyktadowo niektore wyceny sa reali-
zowane na zlecenie Sadow w postgpowaniach o ustalenie wartosci odszkodowania za
wywlaszczenie lub nacjonalizacjg. Z16z eksploatowanych odkrywkowo zasadniczo nie
bedzie dotyczyt przypadek wycen w zwiazku z potrzeba ustalenia wynagrodzenia za
ustanowienie uzytkowania gorniczego dla ztoza bedacego wlasnoscia Skarbu Panstwa,
gdyz tylko nieliczne ztoza eksploatowane odkrywkowo sa objete wlasnoscia gornicza.

3. WYBRANE ASPEKTY PRAWNE WYCENY ZELOZ KOPALIN
W GORNICTWIE SKALNYM

Poprzednio obowiazujaca ustawa z dnia 4 lutego 1994 r. Prawo geologiczne i gor-
nicze nie definiowato w sposob precyzyjny, ktore ztoza kopalin sa wlasno$cia Skarbu
Panstwa, a ktore stanowia czg$¢ skladowa nieruchomosci gruntowej i sa wlasnoscia
wlasciciela tej nieruchomos$ci. Kwestia ta zostata inaczej uregulowana w ustawie
z dnia 9 czerwca 2011 r. Prawo geologiczne i gornicze (DzU 2011.163.981), dzigki
czemu mozna mie¢ nadziejg, ze mozliwe bedzie usunigcie (przynajmniej w duzym
stopniu) dotychczasowych trudno$ci i nieporozumien w ustalaniu prawa wlasnosci
z16z. Wedle tej ustawy, zgodnie z art. 10, wlasnos$cia gérnicza przystugujaca Skarbowi
Panstwa objete sa ztoza weglowodorow, wegla kamiennego, metanu jako kopaliny
towarzyszacej, wegla brunatnego, rud metali i metali w stanie rodzimym, rud pier-
wiastkoOw promieniotworczych, siarki rodzimej, soli kamiennej, soli potasowej i pota-
sowo-magnezowej, gipsu 1 anhydrytu, kamieni szlachetnych, wod leczniczych i ter-
malnych oraz solanek. Pozostate zloza kopalin objete sa prawem wlasnos$ci nierucho-
mosci gruntowej. Do grupy tej naleza praktycznie wszystkie ztoza z tzw. petrograficz-
no-surowcowej grupy zt6z kopalin skalnych. Nastapito zatem $ciste i jednoznaczne
powiazanie (pod wzgledem wiasnosciowym) zt6z tych kopalin z lezacymi nad nimi
nieruchomosciami gruntowymi. Ztoza te musza by¢ traktowane jako czgsci sktadowe
tych nieruchomosci i wyceniane tacznie z nimi.

Dodatkowym nowym przepisem zwigzanym z wprowadzeniem nowego Prawa
geologicznego i gorniczego (dalej Pgg) jest zapis nakazujacy ujawnienie (w okresie do
dwaoch lat od wejscia w zycie Pgg) granic udokumentowanych zt6z w studiach uwa-
runkowan i kierunkow zagospodarowania przestrzennego gminy oraz w miejscowych
planach zagospodarowania przestrzennego gmin (art. 95). Fakt ten nie bedzie tozsamy
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z przeznaczeniem danego terenu dla dzialalno$ci gorniczej, ale bgdzie mial istotne
znaczenie dla szacowania wartosci zloza. Tym niemniej elementem decydujacym
w znacznie wigkszym stopniu o wartosci ztoza jest zapis w miejscowym planie zago-
spodarowania przestrzennego gminy o przeznaczeniu obszaru tego ztoza dla dziatal-
no$ci gorniczej. Zgodnie z art. 7 i 23 Pgg zapis taki jest obecnie elementem nie-
odzownym, bedacym warunkiem koniecznym do uzyskania koncesji na eksploatacje
ztoza. Innym niezwykle istotnym elementem, niezbednym do uzyskania koncesji jest
decyzja o srodowiskowych uwarunkowaniach zgody na realizacjg przedsigwzigcia,
ktora jest wydawana dla wszystkich przedsigwzig¢ mogacych zawsze lub potencjalnie
znaczaco oddziatywaé na $rodowisko, zgodnie z ustawa o udostepnianiu informacji
o srodowisku i jego ochronie, udziale spoleczenstwa w ochronie Srodowiska oraz
o0 ocenach oddziatywania na srodowisko (DzU 2008.199.1227). W przypadku eksplo-
atacji zt6z kopalin metoda odkrywkowa do przedsigwzig¢ mogacych zawsze znaczaco
oddzialywa¢ na $rodowisko zalicza si¢ kopalnie o powierzchni obszaru gorniczego
powyzej 25 ha, a do przedsigwzie¢ mogacych potencjalnie znaczaco oddzialywac na
srodowisko — kopalnie o powierzchni obszaru gorniczego powyzej 2 ha.

Do niedawna wycena wartosci zt6z kopalin stanowiacych czgs¢ sktadowa nieru-
chomosci gruntowych byta catkowicie podporzadkowana procedurom wyceny nieru-
chomosci. Podstawa prawna dla wyceny wartosci takich zl6z, bedacych cze$ciami
sktadowymi nieruchomosci gruntowych, sa wigc przepisy:

— Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami

(DzU 2011.187.1110 ze zm.) — w dziale IV zawiera przepisy okreslajace zasady
i sposoby okreslania warto$ci nieruchomosci;

— Rozporzadzenie RM z dnia 21 wrzesnia 2004 r. ws. wyceny nieruchomosci oraz
sporzqdzania operatu szacunkowego (DzU 2004.207.2109 ze zm.) — podaje
m.in. szczegdlowe zasady 1 tryb sporzadzania operatu szacunkowego (wyceny).

Do wyceny nieruchomos$ci gruntowych Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczo-
znawcow Majatkowych przygotowata i oglosita w marcu 2012 r. Powszechne Krajo-
we Zasady Wyceny (PKZW), ktére nie stanowia podstaw prawnych wykonywania
operatu szacunkowego (wyceny) nieruchomosci, ale sa zalecane do stosowania jako
zasady dobrej praktyki zawodowej. Regulacje PKZW obejmuja rowniez, tzw. tymcza-
sowe noty interpretacyjne. Jedna z nich jest przygotowana w 2002 r. nota (standard)
V.7 Wycena nieruchomosci gruntowych potozonych na ztozach kopalin, ktoéra powinni
kierowa¢ si¢ rzeczoznawcy majatkowi wyceniajacy nieruchomosci gruntowe ze zlo-
zami kopalin jako ich czg$ciami sktadowymi (zloza bedace wiasnos$cia gornicza przy-
stugujaca Skarbowi Panstwa nie moga by¢ przedmiotem takiej wyceny). Rzeczoznaw-
cy moga takze korzysta¢ z Migdzynarodowych Standardow Wyceny przygotowanych
przez The International Valuation Standards Council (IVSC), a stosowanych przez
ponad 50 krajéw. Takze w tym przypadku dopiero niedawno (w 2005 r.) zostata
uwzgledniona specyfika geologiczno-gomicza przy wycenie nieruchomos$ci zwiaza-
nych ze ztozami kopalin [4].
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Cho¢ wycena z16z kopalin zwigzanych z nieruchomosciami gruntowymi jest pod-
porzadkowana procedurom wyceny nieruchomosci, to dos¢ powszechny jest poglad,
ze wycena wartosci z16z kopalin jest odrgbnym kierunkiem dziatalno$ci rzeczoznaw-
czej, zasadniczo roézniacym si¢ od typowej wyceny nieruchomosci. Wymaga bowiem
glebokiej wiedzy i dos§wiadczenia z zakresu geologii, gornictwa i ekonomii. W zwiaz-
ku z tym w niektorych krajach o istotnym znaczeniu przemystu wydobywczego opra-
cowano do wyceny zl6z specjalistyczne kodeksy: w 1995 roku kodeks VALMIN
w Australii, w 2003 roku CIMVAL w Kanadzie i w 2008 roku SAMVAL w RPA.
Przedmiotem dyskusji jest kodeks USMinval w USA [1]. Od 2008 roku specjalistycz-
nym kodeksem wyceny aktywow geologiczno-gorniczych dysponuje takze Polska.
Utworzone w 2006 roku Polskie Stowarzyszenie Wyceny Zt6z Kopalin opracowato
i opublikowato w 2008 roku Kodeks Wyceny Z16z Kopalin POLVAL. Wzorem ko-
dekséw zagranicznych stwarza on podstawy merytoryczne do wyceny wszystkich
aktywow geologiczno-gorniczych, a wigc nie tylko ztdz kopalin bgdacymi czgsSciami
sktadowymi nieruchomosci gruntowych, ale takze z16z bedacych wilasnoscia gornicza
przystugujaca Skarbowi Panstwa, zt6z antropogenicznych oraz warto$ci niematerial-
nych i prawnych zwiazanych ze ztozami kopalin [2].

4. WYBRANE ASPEKTY METODYCZNE WYCENY
7Z1.0Z KOPALIN W GORNICTWIE SKALNYM

Zgodnie ze standardem V.7 Wycena nieruchomosci gruntowych potozonych na zto-
zach kopalin, ogtoszonym i zalecanym przez Polska Federacj¢ Stowarzyszen Rzeczo-
znawcow Majatkowych, okreslenie wartosci nieruchomosci gruntowej, ktorej czgscia
sktadowa jest ztoze kopaliny, obejmuje okreslenie tacznej wartosci: gruntu, budyn-
kéw, budowli, urzadzen i maszyn trwale zwiazanych z gruntem, istniejacego drzewo-
stanu oraz ztoza kopaliny. Okreslenie wartosci rynkowe;j takiej nieruchomosci okresla
si¢ z zastosowaniem podejs$cia pordwnawczego lub dochodowego, z uwzglednieniem
warto$ci zloza (najczesciej jest ono najwazniejszym elementem sktadowym wartosci
takiej nieruchomosci). Przy zastosowaniu podej$cia porownawczego wazne jest doko-
nanie wyboru atrybutow pozwalajacych na poréwnanie parametrow zt6z kopalin
w obrebie nieruchomosci wycenianej i nieruchomosci podobnych. Kluczowe znacze-
nie maja w tym przypadku takze ceny transakcyjne nieruchomosci zwiazanych ze
ztozami kopaliny tego samego rodzaju o zblizonej wielkosci zasobéw i podobnej bu-
dowie geologicznej. Zgodnie z ww. standardem V.7 przy zastosowaniu podejscia do-
chodowego mozliwe jest uzycie metody inwestycyjnej lub metody zyskow, przy czym
najczesciej stosowana jest ta ostatnia.

Zgodnie z kodeksem POLVAL wybor podejscia do wyceny ztoza zalezy od zali-
czenia go do odpowiedniego typu aktywow geologiczno-gorniczych (AGG). Wyrdz-
nia si¢ trzy gtdowne podejscia: 1. dochodowe — postrzega warto$¢ ztoza poprzez jego
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zdolnos¢ do generowania zyskow, 2. poréwnawcze — zrodlem do okreslenia wartosci
ztoza sa warto$ci rynkowe podobnych zt6z, 3. kosztowe — warto$¢ ztoza okreslana
poprzez wielkos¢ dotychczasowych kosztow poniesionych na uzyskanie obecnego
stanu AGG. Wyrdznia si¢ pie¢ rodzajow AGG:

— AGG typu I — w obszarze prac geologiczno-poszukiwawczych (przed udoku-
mentowaniem ztoza) — rekomendowane podejscie porownawcze, dopuszczalne
podejscie kosztowe;

— AGG typu Il — w fazie rozpoznawania i dokumentowania ztoza;

— AGG podtypu ITA — zloza we wczesnym etapie oceny — rekomendowane
podejscie kosztowe, dopuszczalne podejscie porownawcze;

— AGG podtypu IIB — zloza o tymczasowo przerwanej eksploatacji — reko-
mendowane podejscie dochodowe (metoda zdyskontowanych przeplywow
pieni¢znych), dopuszczalne podejsScie pordwnawcze;

— AGG podtypu IIC — zloza o zaniechanej eksploatacji — rekomendowane po-
dejscie dochodowe (metoda opcji), dopuszczalne podejscie porownawcze;

— AGG typu III — ztoza w fazie zagospodarowywania, z posiadanym projektem
zagospodarowania ztoza — rekomendowane podejscie dochodowe (metoda
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych), dopuszczalne podejscie dochodo-
we (metoda opcji);

— AGG typu IV zloza eksploatowane, zaklady goricze w ruchu — rekomendo-
wane podejscie dochodowe (metoda zdyskontowanych przeptywow pienigz-
nych), dopuszczalne podejscie dochodowe (metoda opcji);

— AGG typu V — zaklady goérnicze w likwidacji — dopuszczalne podejscie pordw-
nawcze lub kosztowe [2, 3].

Stad, zar6wno w przypadku standardu V.7 Polskiej Federacji Stowarzyszen Rze-
czoznawcow Majatkowych, jak i w przypadku kodeksu POLVAL, dla wyceny warto-
$ci zt6z kopalin skalnych do eksploatacji metoda odkrywkowa najbardziej przydatne
i rekomendowane sa dwa podejscia, tj. porownawcze 1 dochodowe. Kodeks POLVAL
stwierdza jednak, ze wyceng AGG powinno si¢ wykona¢ przy uzyciu wigcej niz jed-
nego podejscia, przy czym ostatecznie nalezy wskaza¢ jedno z podej$¢, jako najbar-
dziej adekwatne do przedmiotu i celu wyceny.

Podejscie porownawcze zgodnie z kodeksem POLVAL nie jest zasadniczo reko-
mendowane dla z16z zagospodarowywanych (AGG III) oraz obecnie eksploatowanych
(AGG 1V), natomiast moze mie¢ duze znaczenie w przypadku zt6z na wczeéniejszym
etapie rozpoznania (AGG I, AGG IIA). Podejscie poréwnawcze wymaga dysponowa-
nia odpowiednia baza informacji o dokonanych transakcjach, czego w Polsce brakuje
(przynajmniej w formie zinstytucjonalizowanej). W warunkach krajowych moze by¢
ono 1 jest stosowane w transakcjach dotyczacych np. matych niezagospodarowanych
76z kruszyw zwirowo-piaskowych. Wymaga jednak od wyceniajacego znajomo$ci
rynku, wiedzy na temat istotnych atrybutow ztoza, umiejgtnosci wyboru tych atrybu-
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tow oraz swoistego ,,banku informacji” na temat najbardziej reprezentatywnych i zbli-
zonych do wycenianego zt6z, dla ktérych dokonano transakcji [3].

Podejscie dochodowe, a zwlaszcza metoda zdyskontowanych przeptywdw pienigz-
nych, jest rekomendowane dla zt6z zagospodarowywanych (AGG III) oraz obecnie
eksploatowanych (AGG IV), w ograniczonym stopniu dla zt6zZ o tymczasowo wstrzy-
manej lub zaniechanej eksploatacji (AGG IIB, AGG IIC), natomiast praktycznie nie
moga by¢ stosowane w przypadku z16z na wczesniejszym etapie rozpoznania (AGG 1,
AGG IIA). W szczegolnosci powinno by¢ ono stosowane w przypadku projektow
dlugoterminowych, dla ktorych planowany okres funkcjonowania zaktadu gérniczego
wynosi przynajmniej 10-15 lat. W przypadku stosowania metody zdyskontowanych
przeptywow pienieznych wskazane jest dysponowanie projektem zagospodarowania
ztoza lub co najmniej koncepcja zagospodarowania zloza i podstawowymi zatozenia-
mi technicznymi i produkcyjnymi. Konieczne jest takze wiarygodne okreslenie moz-
liwych do uzyskania efektow produkcyjnych i ekonomicznych takiej dziatalnosci.
Wymaga to wszechstronnej wiedzy oraz odpowiednich kompetencji z zakresu geologii
1 gbrnictwa. Metoda zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych jest oparta na zatoze-
niu, ze warto$¢ ztoza odpowiada wartosci projektu inwestycyjnego polegajacego na
zagospodarowaniu i eksploatacji ztoza, a takze likwidacji zaktadu gérniczego, nato-
miast sama warto$¢ projektu inwestycyjnego rowna si¢ zaktualizowanej wartosci netto
(NPV) przeptywow pienigznych bgdacych rezultatem realizacji tego projektu [3, 5].

W metodzie zdyskontowanych przeplywow pienigznych wyceny projektu gorni-
czego (co w tym przypadku tozsame jest z wyceng wartosci ztoza) konieczne jest spo-
rzadzenie prognozy przeptywow pieni¢znych dla kazdego roku przez caty planowany
okres funkcjonowania kopalni. W dalszej kolejnosci warto$¢ przeplywu 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 takiej
wyceny to:

— harmonogram projektu, z podziatem na lata:

— przedprodukcyjne — zwiazane z przygotowaniem formalnym do eksploatacji,
udostgpnieniem zloza, pracami inwestycyjnymi majacymi na celu urucho-
mienie calosci zakladu — kopalnia, zaktad przerdbczy, infrastruktura, zaple-
cze itd.,

— produkcyjne — przy uwzglednieniu poziomu tacznych zasobdw operatyw-
nych oraz zaktadanej rocznej wielko$ci wydobycia kopaliny i produkcji su-
rowcOw w nawigzaniu m.in. do poziomu mozliwego zbytu wytwarzanych
surowcow na rynku,

— poprodukcyjne — zwiazane z likwidacja kopalni lub catego zakltadu produk-
cji surowcow oraz niezbedna rekultywacjq terenu,

— zalozona struktura produkcji surowcow na bazie eksploatowanej kopaliny,

w nawigzaniu do stwierdzonych parametrow jakosciowych kopaliny, przy
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uwzglednieniu zalozen technicznych zaktadu produkcyjnego oraz planowanych
strat na kazdym etapie procesu produkcyjnego;

— poziom planowanych do uzyskania cen poszczegdlnych surowcow, ktorych
produkcje zaktada projekt;

— wielko$¢ i struktura naktadéw inwestycyjnych niezbgdnych do uruchomienia
catosci zaktadu (kopalnia, zaktad przerodbczy, infrastruktura, zaplecze itd.),
z okresleniem zrddet ich finansowania oraz z rozbiciem na lata projektu;

— wielko$¢ 1 zrédta finansowania majatku obrotowego niezbgdnego do funkcjo-
nowania projektu;

— poziom kosztéw operacyjnych zmiennych jednostkowych, w tym np. kosztow
robot wiertniczo-strzatowych, paliw, energii, materiatow, remontéw i konser-
wacji, a takze oplat jednostkowych, takich jak: optata eksploatacyjna, odpis na
fundusz likwidacyjny itp.;

— poziom kosztéw staltych, w tym m.in. koszty wynagrodzen i pochodnych, kosz-
ty sprzedazy, koszty zarzadu, podatek od nieruchomosci i inne optaty obligato-
ryjne;

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

— stopa dyskontowa projektu, z uwzglednieniem ryzyk projektu (w tym ryzyko
krajowe, branzowe, formalno-prawne projektu, techniczne projektu), zrodet je-
go finansowania, oraz stopnia zaawansowania projektu [4, 5].

Warto$¢ wyceny tego samego ztoza, nawet przy utrzymaniu identycznych glow-
nych zatozen wyceny, moze jednak znaczaco si¢ r6zni¢ w zalezno$ci od stopnia za-
awansowania danego projektu. Niewatpliwie najwyzsza warto§¢ bedzie miato ztoze
udostgpnione, z obowiazujaca koncesja na wydobywanie kopaliny. Nieco nizszg war-
to$¢ bedzie miato to samo ztoze z obowiazujaca koncesja na wydobywanie kopaliny,
ale przed jego zagospodarowaniem. Jeszcze nizsza warto$¢ bedzie miata to ztoze nie-
zagospodarowane, bez koncesji na wydobywanie kopaliny, ale z zapisem w miejsco-
wym planie zagospodarowania przestrzennego gminy o przeznaczeniu obszaru tego
ztoza dla dziatalnosci gorniczej, a takze z wazna decyzja o srodowiskowych uwarun-
kowaniach przedsigwzigcia. W przeliczeniu na tong zasobdw operatywnych warto$¢ ta
w zalezno$ci od stopnia zaawansowania projektu moze rézni¢ si¢ nawet o rzad wiel-
kosci. Przykladowo, dla zloza zagospodarowanego z koncesja warto$¢ ta moze byc¢
rzedu np. 1 zbt, podczas gdy dla ztoza niezagospodarowanego bez koncesji moze by¢
ona rzedu 0,1 zt/t. Gléwna przyczyna takiego stanu jest potrzeba uwzglednienia
znacznie wigkszych ryzyk zwiazanych z realizacja projektu w ustalaniu poziomu sto-
py dyskontowej, co posrednio bedzie rzutowacé na warto$¢ wyceny. Brak wymienio-
nych decyzji, a przynajmniej waznej decyzji o $rodowiskowych uwarunkowaniach
przedsigwzigcia sprawia, ze mozliwos¢ wyceny udokumentowanego ztoza podejsciem
dochodowym metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych jest bardzo dysku-
syjna.
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Zgodnie z kodeksem POLVAL osoba odpowiedzialng za wyceng ztoza kopaliny na
terenie Polski powinien by¢ Taksator Zt6z Kopalin. Taksatorem moze zosta¢ osoba
posiadajaca odpowiednie wiedze i do§wiadczenie z zakresu geologii ztozowej i gérni-
czej, gornictwa oraz ekonomii, poparte przynajmniej trzyletnia praktyka. Osoba ta
musi by¢ cztonkiem Polskiego Stowarzyszenia Wyceny Zt6z Kopalin oraz legitymo-
wac si¢ Certyfikatem Taksatora Zt6z Kopalin wydanym przez Zarzad Stowarzyszenia,
a potwierdzajacym wysoki stopien wiedzy merytorycznej i umiejetnosci praktycznych
w zakresie wyceny zt6z kopalin i zt6Z antropogenicznych [3]. W chwili obecnej certy-
fikat taki posiada 15 taksatoréw z16z kopalin.

Nalezy jednak zauwazyé, ze uprawnienie takie jest wystarczajace w przypadku
716z objetych wlasnoscia goérnicza przyshugujaca Skarbowi Panstwa. Inaczej jest
w przypadku zt6z kopalin objetych prawem wilasnosci nieruchomosci gruntowej. Do
szacowania warto$ci nieruchomosci gruntowych (oraz ich czesci sktadowych, w tym
przypadku takze zloza kopaliny), zgodnie z ustawa o gospodarce nieruchomos$ciami
uprawniony jest rzeczoznawca majatkowy, a wigc osoba posiadajaca uprawnienia
zawodowe w zakresie szacowania nieruchomosci nadane przez ministra odpowie-
dzialnego za dziat ,,budownictwo, gospodarka przestrzenna i mieszkaniowa” (obecnie
Minister Transportu, Budownictwa i Gospodarki Morskiej). Potwierdzeniem upraw-
nien rzeczoznawcy jest wpis do centralnego rejestru rzeczoznawcow majatkowych
prowadzonego przez Ministra. Z drugiej strony prowadzenie dziatalno$ci zawodowej
w zakresie rzeczoznawcy majatkowego bez stosownych uprawnien, zgodnie z ustawa
o gospodarce nieruchomosciami grozi kara grzywny do 5000 zt.

Biorac powyzsze pod uwagg, nalezy uznac, ze aby wycena ztoza kopaliny objetego
prawem wlasnosci nieruchomos$ci gruntowej spetnila wszystkie wymogi formalne
i merytoryczne, powinna zosta¢ sporzadzona wspolnie przez rzeczoznawce¢ majatko-
wego i taksatora zt6z kopalin w formie operatu szacunkowego stanowiacego zarazem
wyceng ztoza zwiazanego z nieruchomoscia gruntowa.

5. PODSUMOWANIE

Zgodnie z nowym Pgig ztoza z tzw. petrograficzno-surowcowej grupy zt6z kopalin
skalnych objete sa prawem wlasno$ci nieruchomos$ci gruntowej. Ztoza te musza by¢
traktowane jako czeSci sktadowe tych nieruchomosci i wyceniane tacznie z nimi.
W zwiazku z tym dla wigkszosci celow, dla jakich realizowane sa wyceny zt6z kopa-
lin objgtych prawem wilasno$ci nieruchomosci gruntowej, powinny by¢ one wykony-
wane wspolnie przez rzeczoznawce majatkowego i taksatora z16z kopalin w formie
operatu szacunkowego stanowiacego zarazem wyceng zloza zwiazanego z nierucho-
moscig gruntowa.

Udziat taksatora zt6z w wykonywaniu takiej wyceny pozwala na fachowe okresle-
nie szeregu kluczowych parametrow geologicznych, goérniczych i ekonomicznych
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rzutujacych na finalng warto$¢ wyceny ztoza wykonywanej podejsciem dochodowym
metoda zdyskontowanych przeplywow pienigznych, m.in. takich jak: ustalenie precy-
zyjnego harmonogramu projektu z uwzglednieniem np. poziomu lacznych zasobow
operatywnych oraz poziomu mozliwego rocznego zbytu wytwarzanych surowcow;
okreslenie struktury produkcji surowcow w nawigzaniu do parametréw jakosciowych
kopaliny; prognoza cen surowcow, ktorych produkcje si¢ zaklada; ustalenie wiary-
godnego poziomu nakladow inwestycyjnych, kosztow operacyjnych zmiennych i sta-
tych, oraz kosztow likwidacji zaktadu i rekultywacji terenu pogorniczego.

Zarowno standard V.7 Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatko-
wych, jak i kodeks POLVAL zaproponowany przez Polskie Stowarzyszenie Wyceny
716z Kopalin, rekomenduja w przypadku wyceny zt6z kopalin objetych prawem wta-
sno$ci nieruchomos$ci gruntowej zastosowanie podej$cia dochodowego lub porow-
nawczego. Zgodnie z kodeksem POLVAL podejscie dochodowe, a zwlaszcza metoda
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych, jest rekomendowane dla zt6z zagospoda-
rowywanych (AGG III) oraz obecnie eksploatowanych (AGG 1V), w ograniczonym
stopniu dla zt6z o tymczasowo wstrzymanej lub zaniechanej eksploatacji (AGG IIB,
AGG IIC). Z kolei podejscie porownawcze powinno by¢ stosowane przede wszystkim
w przypadku zt6z na wezesniejszym etapie rozpoznania (AGG I, AGG 11A).

Aspektem bardzo istotnie wptywajacym na warto$¢ wyceny ztoza kopaliny skalne;j
jest stan zagospodarowania ztoza oraz jego status formalno-prawny w konteksScie
mozliwoséci prowadzenia eksploatacji. Do kluczowych elementéw zaliczy¢ nalezy
zapis w miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego gminy o przeznaczeniu
obszaru zloza dla dziatalnos$ci goérniczej, decyzja o srodowiskowych uwarunkowa-
niach zgody na realizacj¢ przedsigwzigcia, i wreszcie koncesja na wydobywanie kopa-
liny ze ztoza. Uzyskanie tych trzech kluczowych decyzji moze nawet kilkukrotnie
zwigkszy¢ warto$¢ wycenianego zloza.
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CURRENT PROBLEMS OF VALUATION OF ROCK MINERAL DEPOSITS

Valuation of rock minerals deposits can be prepared for various purposes. Purchase-sale transaction
of deposits and purchase of land properties associated with deposit for security of future extraction, are
the most common cases. Sometimes, such valuation is prepared for purposes of incurring liabilities se-
cured by deposit or for disclosure of deposit value in assets of company. According to new geological
and mining law, rock minerals deposits are covered by the law of land ownership, being treated as parts
of land property and valued together with them. Such valuation should be performed together by property
appraiser and mineral deposit appraiser. For deposits being exploited or just under development, income
approach should be used, while for undeveloped deposits - comparative approach. State of deposit de-
velopment and its formal status (regarding possibilities of its extraction) strongly influence value of
mineral deposit. Possession of all formal decisions necessary for deposit extraction can increase value of
such deposit even several times.



