
SPECYFIKA I METODOLOGIA 
WYCENY NIERUCHOMOŒCI 

GRUNTOWYCH
ZE Z£O¯AMI KOPALIN

CZÊŒÆ II

1. Wprowadzenie

P roblematyka okreœlenia wartoœci 
nieruchomoœci ze z³o¿ami ko-
palin ze wzglêdu na specyficzny 

przedmiot wyceny jest trudna i z³o¿ona 
oraz wymaga uwzglêdnienia w proce-
durze wyceny szczegó³owej analizy cech 
natury prawnej, technicznej jak i eko-
nomicznej. 

Nowo wprowadzone regulacje praw-
ne, w szczególnoœci w zakresie w³as-
noœci z³ó¿ kopalin, w ustawie prawo 
geologiczne i górnicze (szczegó³owo 
omówione w I czêœci opracowania – 
Biuletyn SRMWW Nr 35-36) wskazuj¹, 
¿e przedmiotem oszacowania wartoœci 
mog¹ byæ:
1) Nieruchomoœci ze z³o¿ami kopalin 

objêtymi prawem w³asnoœci nie-
ruchomoœci gruntowej; w tym 
przypadku, w ich wycenie nale¿y 
uwzglêdniæ wartoœæ z³o¿a kopa-
liny.

2) Nieruchomoœci ze z³o¿ami znajdu-
j¹cymi siê w granicach przestrzen-
nych nieruchomoœci lub poza nimi 
(poni¿ej tych granic) objêtymi 

dr in¿. Janusz Jasiñski
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w³asnoœci¹ górnicz¹ przys³uguj¹c¹ 
Skarbowi Pañstwa; w tym przy-
padku w ich wycenie nale¿y 
uwzglêdniæ tylko fakt lokalizacji 
z³o¿a kopaliny, który mo¿e  
wp³ywaæ:
a) na obni¿enie wartoœci nieru-
chomoœci, np. wystêpowanie szkód 
górniczych, t¹pniêcia,
b) na podwy¿szenie wartoœci 
nieruchomoœci, np. w przypadku 
oczekiwanych, nale¿nych w³aœci-
cielowi gratyfikacji finansowych 
(wynagrodzenia, odszkodowania, 
wykup, zamiana), w ró¿nych fazach 
rozwoju nieruchomoœci (np.: przy 
poszukiwaniu, udostêpnianiu, 
eksploatacji kopalin).

3) Same z³o¿a kopalin (zwykle prze-
mys³owe lub operacyjne) objête 
w³asnoœci¹ górnicz¹ lub prawem 
w³asnoœci nieruchomoœci grun-
towej. 

W niniejszym opracowaniu skupiono 
siê g³ównie na omówieniu specyfiki 
wyceny nieruchomoœci ze z³o¿ami 
kopalin objêtymi prawem w³asnoœci 
nieruchomoœci gruntowej.

2. Podstawy prawne wy-
ceny nieruchomoœci ze 
z³o¿ami kopalin – propo-
zycje zmian

P odstawy prawne okreœlania 
wartoœci nieruchomoœci po³o¿o-
nych na z³o¿ach kopalin zosta³y 

podane w Rozporz¹dzeniu Rady 
Ministrów z dnia 21 wrzeœnia 2004r. 
(Dz.U. z 2004r., nr 207, poz. 2109 ze zm. 
w 2005r. i 2011r.) w sprawie wyceny 
nieruchomoœci i sporz¹dzania operatu 
szacunkowego. Przy czym nale¿y 
zaznaczyæ, ¿e po zmianach, jakie zasz³y 
w 2011r. w treœci ustawy prawo geolo-
giczne i górnicze wymagaj¹ w czêœci 
pilnych zmian i uzupe³nieñ.

W §46. zapis mówi: „Przy okreœlaniu 
wartoœci nieruchomoœci po³o¿onych na 
z³o¿ach kopalin nie stanowi¹cych czêœci 
sk³adowych nieruchomoœci, o których 
mowa w art. 7 ust. 1 ustawy z dnia 
4 lutego 1994r. - Prawo geologiczne 
i górnicze (Dz.U. Nr 27, poz. 96, z póŸn. 
zm.), nie uwzglêdnia siê wartoœci z³o¿a.” 
(Uwaga: zapis wymaga zmiany – 
obecnie w ustawie pgig nie wystêpuje 
pojêcie czêœci sk³adowych nieruchomo-
œci; propozycja nowego zapisu: „Przy 
okreœlaniu wartoœci nieruchomoœci, 
w których granicach przestrzennych 
zlokalizowane s¹ z³o¿a kopalin objête 
prawem w³asnoœci górniczej, o których 

„Nie zawsze droga 

prawna jest drog¹ praw¹”

Karol Juliusz Weber
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mowa w art. 10 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 
9 czerwca 2011r. – Prawo geologiczne 
i górnicze (Dz.U. Nr 163, poz. 981, 
z póŸn. zm.), nie uwzglêdnia siê wartoœci 
z³o¿a.”)

(Uwaga: zapis wymaga 
zmiany; propozycja nowego zapisu: 
„Przy okreœlaniu wartoœci nieruchomoœci 
ze z³o¿ami kopalin, które objête s¹ 
prawem w³asnoœci gruntowej, o których 
mowa w art. 10 ust. 3 ustawy z dnia 
9 czerwca 2011r. – Prawo geologiczne 
i górnicze (Dz.U. Nr 163, poz. 981, z póŸn. 
zm.), uwzglêdnia siê wartoœæ z³o¿a.”)

(Uwaga: zapis winien byæ 
zmieniony; powinien odnosiæ siê on do 
nieruchomoœci po³o¿onych na z³o¿ach 
kopalin objêtych prawem w³asnoœci 
nieruchomoœci gruntowej oraz po-
winien zawieraæ niezbêdne wyjaœnienia 
dotycz¹ce definiowania kryteriów podo-
bieñstwa wskazanych cech znajduj¹cych 
siê w nich z³ó¿ kopalin. Ponadto 
nieruchomoœci podobne ze z³o¿ami 
kopalin - praktycznie nie wystêpuj¹ 
i w zwi¹zku z powy¿szym zapis ten 
wymaga odrêbnego, szerszego przeana-
lizowania i przeredagowania z uwzglêd-
nieniem dotychczasowej praktyki w tym 
zakresie. Szczegó³owego omówienia – 
zdefiniowana wymagaj¹ te¿ wskazane 
kryteria podobieñstwa nierucho-
moœci, zarówno pod wzglêdem „zbli-
¿onej zasobnoœci z³ó¿” jak równie¿ pod 
wzglêdem „podobnej budowy geolo-
gicznej”).

(Uwaga: z powy¿szego zapisu wynika, 
¿e podstaw¹ okreœlenia wartoœci s¹ zyski 
osi¹gane na nieruchomoœciach tego 
rodzaju, a wiêc innych, w wysokoœci 

W §47. ust. 1. zapis brzmi: „Przy 
okreœlaniu wartoœci nieruchomoœci po-
³o¿onych na z³o¿ach kopalin stanowi¹-
cych czêœci sk³adowe nieruchomoœci jej 
wartoœæ okreœla siê z uwzglêdnieniem 
wartoœci z³o¿a.” 

Zapisy kolejnych ustêpów 2 i 3 odno-
sz¹ siê do mo¿liwoœci zastosowania po-
dejœcia porównawczego i dochodowego:

Ust. 2. „Przy stosowaniu podejœcia 
porównawczego uwzglêdnia siê ceny 
transakcyjne nieruchomoœci podobnych 
do wycenianej nieruchomoœci po³o¿o-
nych na z³o¿ach kopalin, w szczególnoœci 
tego samego rodzaju, o zbli¿onej 
zasobnoœci z³ó¿ i podobnej budowie 
geologicznej.” 

Ust. 3. „Przy stosowaniu w podejœciu 
dochodowym metody zysków, dochód 
z nieruchomoœci przyjmuje siê w wyso-
koœci równej udzia³owi w³aœciciela 
nieruchomoœci w zyskach osi¹ganych 
przez przedsiêbiorcê z eksploatacji z³o¿a 
na nieruchomoœciach tego rodzaju.” 

równej udzia³owi w³aœciciela. W tym 
miejscu pojawia siê pytanie: Jak 
uwzglêdniæ udzia³ w³aœciciela nieruch-
omoœci w zyskach uzyskiwany przez 
przedsiêbiorcê, które s¹ najczêœciej 
wielokrotnie razy wiêksze ni¿ udzia³ 
w zyskach w³aœciciela ?)

(Uwaga: brak jest odpowiedzi na py-
tanie: kto i na jakiej podstawie mo¿e 
sporz¹dziæ prognozê dotyczaca przewi-
dywanego stanu nieruchomoœci po 
zakoñczeniu eksploatacji z³o¿a w sy-
tuacji, kiedy mo¿e ona trwaæ kilkadzie-
si¹t lat oraz w dodatku przy uwzglêdnie-
niu przewidywanego stanu nierucho-
moœci - zdefiniowanego w art. 4 pkt 17 
ugn; cyt.: „przez stan nieruchomoœci 
nale¿y rozumieæ: stan zagospod-
arowania, stan prawny, stan technicz-
no–u¿ytkowy, a tak¿e stan otoczenia nie-
ruchomoœci, w tym wielkoœæ, charakter 
i stopieñ zurbanizowania miejscowoœci, 
w której nieruchomoœæ jest po³o¿ona”?)

(Uwaga: zapis 
równie¿ wymaga zmiany i uzupe³nienia, 
poniewa¿ nie jest zdefiniowany termin 
„zakoñczenia eksploatacji”. Ponadto, 
brak rozstrzygniêæ, jak wyceniæ z³o¿e 
metod¹ porównawcz¹ je¿eli wyeksplo-
atowano tylko czêœæ z³o¿a i uznano j¹ za 
zakoñczon¹)

Zapis ust. 4. odnosi siê do podania 
zasad okreœlania wartoœci nieruchomoœci 
dla ustalenia wynagrodzenia za uzys-
kanie prawa do w³adania nierucho-
moœci¹, niezbêdnego do eksploatacji 
z³o¿a kopalin: „Przy okreœlaniu wartoœci 
nieruchomoœci dla ustalenia wynagro-
dzenia za uzyskanie prawa do w³adania 
nieruchomoœci¹, niezbêdnego do eks-
ploatacji z³o¿a kopalin, okreœla siê 
wartoœæ nieruchomoœci wed³ug stanu 
nieruchomoœci przed eksploatacj¹ z³o¿a 
oraz wed³ug przewidywanego stanu 
nieruchomoœci po zakoñczeniu eksplo-
atacji z³o¿a, przyjmuj¹c ceny na dzieñ 
sporz¹dzenia operatu szacunkowego.” 

Z kolei w ust. 5 zapis mówi o stoso-
wanych podejœciach okreœlania wartoœci 
nieruchomoœci w sytuacji po zakoñcze-
niu eksploatacji z³o¿a: „Przy okreœlaniu 
wartoœci nieruchomoœci po zakoñczeniu 
eksploatacji z³o¿a stosuje siê podejœcie 
porównawcze albo dochodowe, uwzglê-
dniaj¹c zasobnoœæ z³o¿a pozosta³ego po 
zakoñczeniu eksploatacji. Przy okreœ-
laniu wartoœci nieruchomoœci nie 
uwzglêdnia siê poniesionych kosztów 
rekultywacji wyrobiska.” 

W ust. 6 zapis mówi o Ÿród³ach infor-
macji, do których powinien dotrzeæ rze-
czoznawca maj¹tkowy: „Przy okreœlaniu 
wartoœci, o których mowa w ust. 1-5, 

uwzglêdnia siê ustalenia zawarte w do-
kumentacji geologicznej z³o¿a, w pro-
jekcie zagospodarowania z³o¿a, w kon-
cesji na wydobywanie kopaliny, w stu-
dium uwarunkowañ i kierunków zagos-
podarowania przestrzennego gminy oraz 
w miejscowym planie zagospodarowania 
przestrzennego, a tak¿e dane zawarte 
w dokumentacji mierniczo–geologicz-
nej”. 

odstawy metodologiczne wyceny 
nieruchomoœci ze z³o¿ami kopa-
lin podaje STANDARD V.7 

„Wycena nieruchomoœci gruntowych 
po³o¿onych na z³o¿ach kopalin” (obecna 
Tymczasowa Nota Interpretacyjna). 
Standard wszed³ w ¿ycie z dniem 1 lipca 
2002r. Aktualnie Standard równie¿ 
wymaga licznych zmian i uzupe³nieñ. 

(Uwaga: zapis ten nale¿y uzupe³niæ 
o inne Ÿród³a informacji, które mog¹ byæ 
wykorzystane do wyceny nieruchomoœci 
ze z³o¿ami kopalin jak np.: projekt 
zagospodarowania z³o¿a, ocena oddzia-
³ywania inwestycji na œrodowisko, 
decyzja koncesyjna na wydobycie 
kopaliny, bilanse zasobów kopalin i wód 
podziemnych wg stanu zasobów na 
koniec danego roku – wydawane 
corocznie przez Pañstwowy Instytut 
Geologiczny, decyzja o kierunku rekul-
tywacji po zakoñczeniu wydobycia 
kopaliny, plan ruchu zak³adu górniczego, 
bilans i rachunek zysków i strat (w przy-
padku wyceny przedsiêbiorstwa gór-
niczego), Zestawienie œrodków trwa³ych 
zak³adu górniczego wraz z ich war-
toœciami bilansowymi na dzieñ sporz¹-
dzenia wyceny (w przypadku wyceny 
przedsiêbiorstwa górniczego), raporty 
produkcyjne i sprzeda¿owe (w przy-
padku wyceny przedsiêbiorstwa gór-
niczego), protoko³y z bezpoœredniej 
wizji, itd.)

(Uwaga: proponowana jest tak¿e zmiana 
nazwy Standardu V na „Wycena nie-
ruchomoœci gruntowych ze z³o¿ami 
kopalin objêtymi prawem w³asnoœci 
nieruchomoœci gruntowej”)

3. Podstawy metodologicz-
ne wyceny nieruchomoœci 
ze z³o¿ami kopalin

P
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Omówienie treœci Standardu 
V.7 oraz propozycji w zakre-
sie wymaganych zmian

Przedmiotem standardu s¹ nieru-
chomoœci gruntowe, których czêœciami 
sk³adowymi s¹ z³o¿a kopalin. 

Z kolei nastêpny zapis mówi „Stan-
dard nie dotyczy nieruchomoœci 
gruntowych zlokalizowanych na z³o¿ach 
kopalin, nie stanowi¹cych stosownie do 
art. 143 Kodeksu cywilnego czêœci 
sk³adowych gruntu, znajduj¹cych siê 
poza granicami przestrzennymi nieru-
chomoœci gruntowych. Przy okreœlaniu 
wartoœci takich nieruchomoœci nie 
uwzglêdnia siê wartoœci z³o¿a.” 

Standard ustala zasady okreœlania 
wartoœci:
a) nieruchomoœci gruntowej wraz ze 

z³o¿ami kopalin, stanowi¹cych 
czêœci sk³adowe gruntu 

b) prawa do w³adania nieruchomoœci¹, 
niezbêdnego do eksploatacji kopa-
liny;

c) nieruchomoœci po zakoñczeniu eks-
ploatacji z³o¿a;

d) z³o¿a kopaliny.

(Uwaga: 
obecnie ustawa pgig nie wyodrêbnia z³ó¿ 
kopalin jako czêœci sk³adowych nieru-
chomoœci gruntowych; aktualnie zapis 
powinien brzmieæ: „Przedmiotem stan-
dardu s¹ nieruchomoœci gruntowe ze 
z³o¿ami kopalin, które s¹ objête prawem 
w³asnoœci nieruchomoœci gruntowej”)

(Uwaga 
j.w.; aktualnie powy¿szy zapis powi-
nien brzmieæ: „Standard nie dotyczy 
nieruchomoœci gruntowych zlokalizo-
wanych na z³o¿ach kopalin objêtych 
w³asnoœci¹ górnicz¹, która przys³uguje 
Skarbowi Pañstwa oraz tych czêœci 
górotworu, które s¹ po³o¿one poza 
granicami przestrzennymi nierucho-
moœci gruntowej. Przy okreœlaniu 
wartoœci takich nieruchomoœci nie 
uwzglêdnia siê wartoœci z³o¿a”.)

(uwaga: 
w istocie z³o¿a kopalin s¹ czêœci¹ 
górotworu;  zapis  powinien 
brzmieæ: „nieruchomoœci grun-
towej wraz ze z³o¿ami kopalin, które 
s¹ objête prawem w³asnoœci nieru-
chomoœci gruntowej”);

Okreœlenie wartoœci nieruchomoœci 
gruntowej, której czêœci¹ sk³adow¹ jest 
z³o¿e kopaliny 

 
obejmuje okreœlenie ³¹cznie wartoœci:
a) gruntu;
b) budynków, budowli oraz urz¹dzeñ 

i maszyn trwale z gruntem zwi¹-
zanych;

c) drzewostanu, kultur wieloletnich 
zasiewów i upraw;

d) z³o¿a kopaliny.

W punkcie 1.5 Standardu zapis 
mówi: „Z³o¿e kopaliny w rozumieniu 
niniejszego standardu stanowi czêœæ 
sk³adow¹ gruntu wówczas, gdy kopalina 
ta mo¿e byæ wydobywana metod¹ 
odkrywkow¹. Fakt ten mo¿na stwierdziæ 
w oparciu o ustalenia miejscowego planu 
zagospodarowania przestrzennego lub 
dokumentacji geologicznej z³o¿a 
kopalin.” 

. Zasoby z³o¿a kopalin oraz 
rozpoznanie jego budowy geologicznej 
zawiera dokumentacja geologiczna z³o¿a 
kopaliny sporz¹dzona dla projektowania 
zak³adu górniczego”.

Przy formu³owaniu celów wyceny 
Standard podaje: „Wycena nierucho-
moœci objêtych standardem mo¿e byæ 
wykonywana w szczególnoœci do celów:
a) sprzeda¿y nieruchomoœci, których 

czêœci¹ sk³adow¹ s¹ z³o¿a kopalin 

b) ustalenia wynagrodzenia za uzys-
kanie prawa do w³adania nieru-
chomoœci¹, niezbêdnego do eks-
ploatacji z³o¿a kopaliny;

c) sprzeda¿y nieruchomoœci gruntowej 
po zakoñczonej eksploatacji z³o¿a;

d) ustalenia wynagrodzenia z tytu³u 
ograniczenia prawa w³asnoœci nie-
ruchomoœci niezbêdnej do eksplo-
atacji z³o¿a kopaliny przez przed-
siêbiorcê lub odszkodowania za 
szkody wyrz¹dzone wskutek zajêcia 
nieruchomoœci;

e) wykupu przez przedsiêbiorcê nieru-
chomoœci, która nie nadaje siê do 
wykorzystania na dotychczasowe 
cele na skutek ograniczenia prawa 
w³asnoœci;

f) okreœlenia op³at z tytu³u u¿ytkowa-
nia wieczystego gruntu lub dla 
aktualizacji tych op³at.

(uwaga: w tym miejscu 
zapis powinien brzmieæ: „Okreœlenie 
wartoœci nieruchomoœci gruntowej ze 
z³o¿ami kopalin, które s¹ objête prawem 
w³asnoœci nieruchomoœci gruntowej”)

(uwaga: zapis jest niezgodny 
z aktualn¹ treœci¹ ustawy pgig; nale¿y go 
usun¹æ)

(uwaga: zapis powinien brzmieæ: 
„sprzeda¿y nieruchomoœci, w któ-
rych zlokalizowane s¹ z³o¿a kopalin 
objête prawem w³asnoœci nieru-
chomoœci gruntowej”)'

Celem wyceny mo¿e byæ równie¿ okreœ-
lenie wartoœci samego z³o¿a kopaliny jako 
czêœci sk³adowej nieruchomoœci”. 

W dalszej czêœci (pkt 3) Standard 
omawia zasady i procedury okreœlania 
wartoœci nieruchomoœci po³o¿onych na 
z³o¿ach kopalin:

3.1. Wartoœæ rynkow¹ nieruchomoœci 
gruntowych po³o¿onych na z³o¿ach 
kopalin stanowi¹cych ich czêœci sk³a-
dowe 

 
okreœla siê w podejœciu porównawczym 
lub dochodowym, z uwzglêdnieniem 
wartoœci z³o¿a. Je¿eli istniej¹ce uwarun-
kowania nie pozwalaj¹ na zastosowanie 
tych podejœæ, do okreœlenia wartoœci 
rynkowej nieruchomoœci stosuje siê 
podejœcie mieszane. 

3.2. Przy zastosowaniu podejœcia 
porównawczego wa¿ne jest dokonanie 
wyboru atrybutów pozwalaj¹cych na 
porównanie parametrów z³ó¿ kopalin 
nieruchomoœci wycenianej i nierucho-
moœci podobnych (porównawczych). 
W szczególnoœci uwzglêdnia siê czynniki, 
o których mowa w uogn art. 134. ust. 2 
oraz ceny transakcyjne nieruchomoœci 
podobnych po³o¿onych na z³o¿ach 
kopalin tego samego rodzaju, o zbli¿onej 
zasobnoœci z³ó¿ i podobnej budowie 
geologicznej.

3.3. Jako nieruchomoœci porównawcze 
mo¿na tak¿e przyjmowaæ podobne 
nieruchomoœci wystêpuj¹ce na innych 
poza lokalnych rynkach, na których by³y 

(Uwa-
gi: aktualnie zapis powinien brzmieæ: „Ce-
lem wyceny mo¿e byæ równie¿ okreœlenie 
wartoœci samego z³o¿a kopaliny objêtego 
prawem w³asnoœci nieruchomoœci grun-
towej”; Ponadto nale¿y stwierdziæ, ¿e 
czynnoœæ ta nie wymaga opracowania 
operatu szacunkowego; z³o¿e kopaliny 
nie jest nieruchomoœci¹; nie w ka¿dym 
przypadku jest jej czêœci¹ sk³adow¹; mo¿e 
byæ objête prawem w³asnoœci górniczej, 
które przys³uguje Skarbowi Pañstwa lub 
objête – w ca³oœci lub czêœci – w³asnoœci¹ 
nieruchomoœci gruntowej. Nale¿y rów-
nie¿ stwierdziæ, ¿e katalog celów wyceny 
jest znacznie szerszy ni¿ podany w Stan-
dardzie.)

(powinno byæ: objêtych prawem 
w³asnoœci nieruchomoœci gruntowej)

(Uwaga: rozpo-
rz¹dzenie nie mówi o mo¿liwoœci 
stosowania podejœcia mieszanego; 
wystêpuje brak zgodnoœci ze Stan-
dardem; tak¿e brak jest zapisów 
o mo¿liwoœci stosowania podejœcia 
kosztowego, które w istocie mo¿e byæ 
stosowane w fazie rozpoznania z³o¿a – 
do kalkulacji kosztu poniesionych 
nak³adów.)
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one przedmiotem obrotu z uwzglêdnie-
niem specyfiki danego rynku.

3.4. Podejœcia dochodowe stosuje siê 
przy za³o¿eniu, ¿e wydobycie kopaliny 
przynosi lub mo¿e przynosiæ dochód.

3.5. W zale¿noœci od sposobu ustalania 
dochodu, wartoœæ nieruchomoœci w po-
dejœciu dochodowym mo¿e byæ okreœlona 
przy zastosowaniu metody inwestycyjnej 
lub metody zysków, z uwzglêdnieniem 
pkt 3.7.

3.6. Dochodem z nieruchomoœci grun-
towej, mo¿e byæ czynsz dzier¿awny 
nale¿ny w³aœcicielowi nieruchomoœci lub 
udzia³ w³aœciciela nieruchomoœci w zys-
kach osi¹ganych z eksploatacji z³o¿a na 
takich nieruchomoœciach. 

3.7. Metodê inwestycyjn¹ mo¿na stoso-
waæ w przypadku, gdy znane s¹ rynkowe 
stawki czynszów dzier¿awnych za 
podobne nieruchomoœci. Okreœlenie 
wartoœci rynkowej t¹ metod¹ nastêpuje 
na podstawie dochodu operacyjnego 
netto .

3.8. Okreœlenie wartoœci nieruchomoœci 
metod¹ zysków wymaga ustalenia, dla 
nieruchomoœci wycenianej i nierucho-
moœci podobnych, wymienionych ni¿ej 
danych, a w szczególnoœci:
a) przychodu osi¹ganego z prowa-

dzonej dzia³alnoœci wydobywczej, 
na podstawie zanotowanych wyni-
ków sprzeda¿y lub prognozowanej 
sprzeda¿y z uwzglêdnieniem cen 
rynkowych produktów i poziomu 
popytu;

b) kosztu zakupu us³ug, towarów i ma-
teria³ów oraz pracy sprzêtu i wyna-
grodzenia pracowników, zwi¹za-
nego z eksploatacj¹ z³o¿a;

c) pozosta³ych wydatków, a w szcze-
gólnoœci: op³at eksploatacyjnych, 
op³at za wy³¹czenie gruntów 
z u¿ytkowania rolniczego lub leœ-
nego, op³at za koncesje i doku-
mentacje, op³aty od u.w., podatku 
od nieruchomoœci, nak³adów na 
rekultywacje obszarów, na których 
zakoñczono wydobycie;

d) efektywnego dochodu operacyjnego 
netto;

e) wspó³czynnika kapitalizacji lub sto-
py dyskontowej, w zale¿noœci od 
przyjêtej techniki szacowania;

f) udzia³u w³aœciciela nieruchomoœci 
w zyskach osi¹ganych z eksploatacji 
z³o¿a na takich nieruchomoœciach.

(Uwaga: 
zasadniczy problem stanowi sposób 
ustalenia czynszu dzier¿awnego, skoro 
praktycznie nie istnieje rynek dzier¿aw 
ww. nieruchomoœci)

(uwaga: j.w.)

Standard wskazuje tak¿e w pkt. 4.1. 
na Ÿród³a danych: „Przy wycenie 
nieruchomoœci dla celów okreœlonych 
w niniejszym standardzie wykorzystuje 
siê w szczególnoœci nastêpuj¹ce Ÿród³a 
informacji:
a) miejscowy plan zagospodarowania 

przestrzennego;
b) dokumentacja geologiczna z³o¿a 

kopaliny;
c) dokumentacja mierniczo–geolo-

giczna z³o¿a;
d) miejscowy plan zagospodarowania 

terenu górniczego;
e) dokumentacja projektowo–koszto-

rysowa rekultywacji.”

Ustalenie dochodów z eksploatacji 
zasobów kopalin wymaga (pkt 4.2):
! geologicznego rozeznania z³o¿a kopa-

liny;
! znajomoœci warunków i kosztów eks-

ploatacji;
! analizy marketingowej, co do mo¿-

liwoœci zbytu i poziomu rentownoœci 
produkcji w danej bran¿y.

W zwi¹zku z tym, do ustalenia docho-
dów z eksploatacji kopaliny nale¿y 
wykorzystaæ w szczególnoœci dane 
dotycz¹ce (pkt 4.3):
a) Charakterystyki z³o¿a, w tym:

! powierzchni nieruchomoœci;
! powierzchni gruntu nad udoku-

mentowanym z³o¿em kopaliny;
! powierzchni filarów ochronnych;
! mi¹¿szoœci z³o¿a;
! charakterystyki i struktury kopa-

liny.
b) Charakterystyki danych eksplo-

atacyjnych, w tym:
! wskaŸnika wykorzystania z³o¿a 

z uwzglêdnieniem strat z³o¿o-
wych i przeróbczych;

! poziomu wód gruntowych;
! mi¹¿szoœci nadk³adu;
! przewidywanego wydobycia 

w skali roku wydobycia;
! okresu eksploatacji.

c) Charakterystyki danych ekono-
miczno–marketingowych, w tym:
! nak³adów inwestycyjnych i kosz-

tów eksploatacji;

(Uwaga: na etapie eksploatacji nie 
sporz¹dza siê dokumentacji projektowo-
–kosztorysowej rekultywacji. W stan-
dardzie brak jest tak¿e wskazania na 
jeszcze inne Ÿród³a informacji wyko-
rzystywane do wyceny z³ó¿ kopalin, 
które zosta³y wymienione w punkcie 2 
niniejszego opracowania.)

! przewidywanej struktury sprze-
da¿y i kosztów jednostkowych 
produktów sprzeda¿nych;

! zapotrzebowania rynku i mo¿li-
woœci zbycia kopaliny.

W pkt. 5. znajduje siê omówienie 
zasad okreœlania wartoœci nieruchomoœci 
w celu ustalenia wynagrodzenia za 
uzyskanie prawa do w³adania nieru-
chomoœci¹, niezbêdnego do eksploatacji 
kopalin. 

5.1. Dla ustalenia wynagrodzenia za 
uzyskanie prawa do w³adania nierucho-
moœci¹ okreœla siê ró¿nicê miêdzy 
wartoœci¹ nieruchomoœci przed rozpo-
czêciem i po zakoñczeniu eksploatacji.

5.2. Wartoœæ nieruchomoœci przed 
eksploatacj¹ z³o¿a okreœla siê wed³ug 
zasad podanych w pkt. 3.

5.3. Wartoœæ nieruchomoœci po zakoñ-
czeniu eksploatacji z³o¿a okreœla siê 
z uwzglêdnieniem prognozowanego 
stanu nieruchomoœci. Stan ten ustala siê 
na podstawie w³aœciwej dokumentacji, 
a w szczególnoœci okreœlaj¹cej mo¿li-
woœci i kierunki rekultywacji terenów 
poeksploatacyjnych.

Do okreœlenia wartoœci stosuje siê 
podejœcie porównawcze lub podejœcie 
dochodowe, a w szczególnym przypadku 
podejœcie mieszane. Przy okreœlaniu 
wartoœci nie uwzglêdnia siê kosztów 
zwi¹zanych z rekultywacj¹ wyrobiska 

.

Kolejne zapisy mówi¹: 

6. Wyceny nieruchomoœci gruntowej, na 
której eksploatacja z³o¿a zosta³a zakoñ-
czona, dokonuje siê z uwzglêdnieniem jej 
stanu z daty wyceny i zasad okreœlonych 
w punkcie 5.3.

7. Do okreœlania wartoœci nieruchomoœci 
w celu ustalenia wynagrodzenia z tytu³u 
ograniczenia prawa w³asnoœci nierucho-
moœci niezbêdnej do eksploatacji z³o¿a 
kopaliny przez przedsiêbiorcê oraz 
szkody wyrz¹dzone na nieruchomoœci 
stosuje siê odpowiednio zasady okreœlo-
ne w Standardzie V.8.

8. Okreœlenia wartoœci nieruchomoœci, 
która nie nadaje siê do wykorzystania na 
dotychczasowe cele na skutek ogranicze-
nia prawa w³asnoœci, do ustalenia ceny 
wykupu przez przedsiêbiorcê, dokonuje 
siê z uwzglêdnieniem stanu, jaki istnia³ 
przed ograniczeniem tego prawa.

9. Dla ustalenia ceny nieruchomoœci 
gruntowej po³o¿onej na z³o¿ach kopalin, 
stanowi¹cych ich czêœci sk³adowe, 
oddawanej w u¿ytkowanie wieczyste oraz 

(obci¹¿aj¹ one przedsiêbiorcê)
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do aktualizacji op³at z tego tytu³u, 
okreœla siê jej wartoœæ jako przedmiotu 
prawa w³asnoœci z uwzglêdnieniem 
wartoœci z³o¿a. Wartoœæ nieruchomoœci 
okreœla siê wed³ug zasad podanych 
w punkcie 3.

10. O ile istnieje potrzeba okreœlenia 
wartoœci samego z³o¿a kopaliny, stosuje 
siê zasady podane w punkcie 5.

Do niniejszego Standardu zosta³ 
opracowany komentarz. 

Analiza treœci zapisów Rozporz¹-
dzenie oraz Standardu V.7 upowa¿nia do 
wyci¹gniêcia (poza wczeœniej podany-
mi) nastêpuj¹cych uwag i wniosków:
1. Dyskusyjny i nieprecyzyjny jest za-

pis „nieruchomoœci po³o¿one na 
z³o¿ach kopalin”. Tak sformu³o-
wany zapis nie uwzglêdnia granic 
przestrzennych nieruchomoœci, 
które obejmuj¹ kopaliny objête 
w³asnoœci¹ nieruchomoœci grun-
towej; st¹d nie jest w³aœciwe 
(precyzyjne) okreœlenie „po³o¿enie 
nieruchomoœci na z³o¿ach kopalin”, 
poniewa¿ z³o¿a kopalin mog¹ sta-
nowiæ element objêty jej granicami 
przestrzennymi. Nale¿y stwierdziæ, 
¿e taka regulacja prawna ma swoje 
Ÿród³a we wczeœniejszej b³êdnej 
redakcji Standardu V.7 „Wycena 
nieruchomoœci gruntowych po³o-
¿onych na z³o¿ach kopalin”, które-
go zapisy stanowi³y podstawê do 
sformu³owania stosownych zapi-
sów w Rozporz¹dzeniu Rady 
Ministrów z dnia 21 wrzeœnia 2004r. 
w sprawie wyceny nieruchomoœci 
i sporz¹dzania operatu szacun-
kowego (Standard V.7 zosta³ 
uchwalony w 2002r., Rozpo-
rz¹dzenie w 2004r.).

2. Brak jest tak¿e spójnoœci meto-
dycznej pomiêdzy § 47 ust. 5 i 6 
a regulacjami dotycz¹cymi zasad 
stosowania metody pozosta³oœ-
ciowej w § 16 i 17 rozporz¹dzenia 
(dot. mo¿liwoœci stosowania meto-
dy pozosta³oœciowej). Trudno jest 
bowiem wskazaæ, jaka metoda 
wyceny jest stosowana zgodnie 
z § 47 ust. 5 i 6.

3. Brak aktywnego rynku czynszo-
wego, dla podobnych nieru-
chomoœci z kopalinami, opartego na 
czynszach kalkulowanych w odnie-

Uwagi do zapisów Rozpo-
rz¹dzenia i Standardu V.7

sieniu do udzia³u w zyskach 
przedsiêbiorcy, powoduje ogra-
niczon¹ przydatnoœæ metody 
zysków stosowanej w sposób 
bezpoœredni, który polega na 
kapitalizacji dochodu przypa-
daj¹cego w³aœcicielowi nieru-
chomoœci (co jest trudne do 
ustalenia w sposób rynkowy). 
Wskazuje to na potrzebê poszu-
kiwania nowych mo¿liwoœci stoso-
wania metody zysków, a tym 
samym nowej redakcji Standardu 
V.7. (zgodnie z pkt. 6.1. NI 2, 
w którym wskazano na mo¿liwoœæ 
odmiennego stosowania metody 
zysków do specyficznych nieru-
chomoœci, w tym z kopalinami,  
w sposób poœredni – patrz równie¿ 
publikacje dr Jana Konowalczuka).

4. Ceny sprzeda¿y kopaliny nale¿y 
ustalaæ z rynku lokalnego – zgodnie 
z zapisami Noty Interpretacyjnej 
NI-2 Zastosowanie podejœcia 
dochodowego w wycenie nierucho-
moœci – punkt 4.2.11: „Przy obli-
czaniu dochodu z nieruchomoœci 
nale¿y uwzglêdniaæ wyniki z dzia-
³alnoœci prowadzonej na wyce-
nianej nieruchomoœci oraz dane 
rynkowe o dochodach z podobnych 
dzia³alnoœci prowadzonych na 
danym rynku”.

5. B³êdny jest zapis Standardu mówi¹-
cy: „dla ustalenia i aktualizacji 
op³at za u¿ytkowanie wieczyste 
okreœla siê wartoœæ gruntu z uwzglê-
dnieniem wartoœci z³o¿a”. Zapis ten 
powinien odnosiæ siê tylko do tej 
czêœci nieruchomoœci, na której 
prowadzona jest aktualna eks-
ploatacja z³ó¿ kopalin objêtych 
w³asnoœci¹ nieruchomoœci grun-
towej.

4. Wartoœæ nierucho-
moœci ze z³o¿em kopalin – 
uwagi metodyczne

Wartoœæ rynkowa – zgodnie 
z zapisem art. 151 ust. 1 usta-
wy ogn.

Poprzez ten termin rozumie siê 
najbardziej prawdopodobn¹ cenê, jak¹ 
uzyska³aby nieruchomoœæ ze z³o¿em na 
konkurencyjnym rynku, przy nastê-
puj¹cych za³o¿eniach [13]:
! Nieruchomoœæ by³a oferowana przez 

d³ugi okres czasu – warunek ten 
oznacza, ¿e od zg³oszenia oferty 
sprzeda¿y powinien up³yn¹æ wystar-
czaj¹co d³ugi czas, by ka¿dy z poten-
cjalnych nabywców móg³ zaznajomiæ 
siê ze wszystkimi elementami maj¹-
cymi istotny wp³yw na postrzegan¹ 
przez niego wartoœæ nieruchomoœci ze 
z³o¿em kopaliny.

! Nabywca i sprzedawca mieli zbli¿one 
pozycje przetargowe, tzn. ¿e ¿adna ze 
stron nie mog³a oddzia³ywaæ na drug¹ 
w obszarach nie objêtych transakcj¹ 
w celu wymuszenia korzystniejszych 
dla siebie warunków transakcji.

! Transakcja zostanie zawarta na nor-
malnych warunkach finansowania – 
oznacza to, ¿e warunki p³atnoœci nie 
zawiera³y elementów kredytowych 
albo sprzeda¿y wi¹zanej (gdyby czêœæ 
p³atnoœci od³o¿ona zosta³a na d³u¿ej, 
cena uzyskana w takiej transakcji 
musia³aby byæ skorygowana stosow-
nie do przyjêtej stopy dyskonta i okre-
su od³o¿onej p³atnoœci).

! Obie strony s¹ jednakowo i wystarcza-
j¹co poinformowane o wszystkich 
czynnikach maj¹cych wp³yw na 
wartoœæ nieruchomoœci tj. ka¿dy z po-
tencjalnych nabywców i sprzedaj¹cy 
móg³ zaznajomiæ siê ze wszystkimi 
elementami maj¹cymi wp³yw na war-
toœæ rynkow¹ nieruchomoœci.

! ¯adna ze stron nie znajduje siê pod 
presj¹ zawarcia transakcji – oznacza 
fakt, ¿e ka¿da ze stron, bez znacz¹cej 
szkody, mo¿e odst¹piæ od zawarcia 

transakcji. Sytuacja przeciwna 
wystêpuje w przypadku 

wymuszonej 
sprzeda¿y. 
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Wartoœæ rynkowa – zgodnie 
z Krajowym Standardem 
Wy c e n y  P o d s t a w o w y m  
(KSWP 1) „Wartoœæ rynkowa 
i wartoœæ odtworzeniowa”.

Wartoœci inne ni¿ rynkowa – 
zgodnie z KSWP-2 [13]:

W celu okreœlenia wartoœci ryn-
kowej rzeczoznawca maj¹tkowy 
powinien ustaliæ sposób optymalnego 
lub najbardziej prawdopodobnego 
u¿ytkowania nieruchomoœci.

Taki sposób oznacza wykorzystanie 
nieruchomoœci, które jest fizycznie 
mo¿liwe, odpowiednio uzasadnione, 
prawnie dopuszczalne, ekonomicznie 
op³acalne i zapewniaj¹ce najwy¿sz¹ 
wartoœæ wycenianej nieruchomoœci.

Optymalny sposób u¿ytkowania 
nieruchomoœci to: 
! w przypadku czêœci nieruchomoœci 

po³o¿onej nad z³o¿em kopaliny – 
u¿ytkowanie górnicze – dot. powierz-
chniowej eksploatacji kopalin;

! w przypadku czêœci nieruchomoœci 
po³o¿onej poza z³o¿em kopaliny – 
mo¿e byæ przyjêty jako u¿ytkowanie 
przemys³owe, towarzysz¹ce gruntom 
kopalnianym (zak³ad przeróbczy, pla-
ce sk³adowe, zwa³owiska, drogi 
wewnêtrzne itp.).

1. Wartoœæ bankowo–hipoteczna 
nieruchomoœci ze z³o¿ami kopalin 
jest okreœlana na potrzeby zabez-
pieczenia banku poprzez usta-
nowienie hipoteki (niezbêdne jest 
w tym wypadku przeprowadzenie 
dla banku analizy ryzyka, w szcze-
gólnoœci wskazanie przydatnoœci 
takiej nieruchomoœci jako zabez-
pieczenia).

2. Wartoœæ indywidualna (lub in-
westycyjna) nieruchomoœci, jest 
okreœlana na podstawie za³o¿eñ 
definiowanych przez konkretnego 
inwestora lub grupê inwestorów 
w zakresie stawianych wymagañ 
czy wizji rozwoju nieruchomoœci. 
Za³o¿enia dotycz¹ tak¿e ocze-
kiwanej stopy zwrotu z zainwes-
towanego kapita³u i innych para-
metrów finansowo–ekonomicz-
nych inwestycji. Wartoœæ ta 
okreœlana jest przewa¿nie przed 
podjêciem decyzji inwestycyjnej.

3. Wartoœæ dla wymuszonej sprze-
da¿y nieruchomoœci ze z³o¿em 

kopaliny – dotyczy sytuacji, w któ-
rej w³aœciciel (u¿ytkownik wie-
czysty) jest zmuszony sprzedaæ 
nieruchomoœæ, w tym aktywa 
geologiczno–górnicze za cenê 
zdecydowanie ni¿sz¹ ni¿ w wa-
runkach normalnej gry rynkowej, 
np. kopalnia traci p³ynnoœæ 
finansow¹ lub ponosi nieprze-
widziane koszty zwi¹zane ze 
zmian¹ warunków geologicz-
no–z³o¿owych i staje siê nieren-
towna.

4. Wartoœæ odtworzeniowa – okreœ-
lana jest g³ównie przy wycenie 
przedsiêbiorstw górniczych. 
Wartoœæ odtworzeniow¹ okreœla siê 
poprzez oszacowanie sumy nak³a-
dów finansowych, jakie potrzebne 
by³yby do odtworzenia poszczegól-
nych elementów maj¹tku wyce-
nianego przedsiêbiorstwa. Kory-
guje ona wartoœæ ksiêgow¹ akty-
wów pod wzglêdem inflacji, jak 
i zu¿ycia. Wartoœæ ta jest czêsto 
wykorzystywana przez przedsiê-
biorców podejmuj¹cych decyzjê 
o tym, czy bardziej op³aca siê kupiæ 
istniej¹ce przedsiêbiorstwo, czy te¿ 
zbudowaæ je samemu od podstaw. 
Wad¹ metod odtworzeniowych jest 
nieuwzglêdnianie w oszacowaniu 
takich elementów, jak reputacja 
firmy oraz czasu potrzebnego na 
osi¹gniêcie okreœlonej pozycji na 
rynku. W praktyce stosowana jest 
relatywnie rzadko.

5. Wartoœæ likwidacyjna
Metoda okreœlenia wartoœci likwi-
dacyjnej polega na oszacowaniu 
przychodów uzyskanych ze sprze-
da¿y poszczególnych sk³adników 
przedsiêbiorstwa, a nastêpnie 
odjêciu wszelkich zobowi¹zañ 
finansowych, jakie przedsiêbior-
stwo musia³aby ponieœæ w przy-
padku jej likwidacji oraz pomniej-
szeniu o koszty up³ynnienia. Me-
toda stosowana jest g³ównie przy 
likwidacji przedsiêbiorstwa gór-
niczego, które wskutek utraty 
p³ynnoœci b¹dŸ wyczerpania zaso-
bów z³o¿a zostaje postawione 
w stan upad³oœci likwidacyjnej. 
Pozwala ona oszacowaæ dolny próg 
wartoœci przedsiêbiorstwa, zak³a-
daj¹c brak kontynuacji jego 
dzia³alnoœci. W praktyce wartoœæ 
likwidacyjna okreœlana jest spo-
radycznie.

5. Etapy rozwoju nieru-
chomoœci ze z³o¿em ko-
paliny

P

Etap 1. Poszukiwanie

Etap 2. Rozpoznanie

Etap 3. Udostêpnianie

ojêcie „nieruchomoœci ze z³o-
¿em” jest bardzo wieloznaczne 
i pojemne, a mieœci w sobie wiele 

stanów (etapów rozwoju) zwi¹zanych 
z cyklem jej ¿ycia.

Znajomoœæ etapu rozwoju (cyklu 
¿ycia) nieruchomoœci ze z³o¿em ma 
podstawowe znaczenie przy ocenie 
op³acalnoœci ekonomicznej oraz wy-
borze metody wyceny [8].

Jest to wykonywanie prac geolo-
gicznych w celu odkrycia i wstêpnego 
udokumentowania zasobów z³ó¿ kopalin 
lub wód podziemnych. Etap ten obejmu-
je w³aœciwie poszukiwania nowych z³ó¿ 
lub powiêkszenie zasobów z³ó¿ znanych 
wczeœniej. Wyniki poszukiwania z³o¿a 
ujmowane s¹ w dokumentacji geolog-
icznej w kategorii D lub C2, gdzie iloœæ 
zasobów w z³o¿u przedstawia siê 
z podzia³em na bilansowe i pozabi-
lansowe. Poszukiwanie jest domen¹ 
pañstwowej s³u¿by geologicznej.

Jest to wykonywanie prac geolo-
gicznych na obszarze wstêpnie udoku-
mentowanego z³o¿a kopaliny lub wód 
podziemnych. Etap ten jest rozpoz-
naniem odkrytego z³o¿a, które ma na 
celu poznanie jego budowy, ustalenie 
zasobów w poszczególnych kate-
goriach, a w³aœciwie przekwalifiko-
wanych zasobów do kategorii C1, B lub 
A oraz okreœlenie geologiczno–gór-
niczych warunków wydobycia kopaliny. 
Prace prowadzone w tym etapie 
stwarzaj¹ podstawy do organizowania 
prac eksploatacyjnych. Wyniki roz-
poznania z³o¿a przedstawiane s¹ w doku-
mentacji geologicznej lub dodatkach do 
dokumentacji geologicznej. Rozpoz-
nanie jest wstêpnym dzia³aniem in-
westycyjnym, st¹d jest domen¹ przed-
siêbiorców chc¹cych prowadziæ dzia-
³alnoœæ w zakresie eksploatacji.

Jest to dzia³anie (prawne lub fi-
zyczne), którego celem jest przygoto-
wanie z³o¿a do eksploatacji.

Przygotowanie prawne to przede 
wszystkim uzyskanie koncesji, która 
wydawana jest m.in. na podstawie 
projektu zagospodarowania z³o¿a, gdzie 
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ustala siê wielkoœæ zasobów przemy-
s³owych wystêpuj¹cych w z³o¿u.

Przygotowanie fizyczne to przede 
wszystkim organizacja zak³adu górni-
czego na podstawie planu ruchu 
i wszystkie prace zwi¹zane z uzyskaniem 
fizycznego dostêpu do z³o¿a (np. zdej-
mowanie nadk³adu). Udostêpnianie to 
zaawansowane dzia³anie zdetermino-
wanego inwestora chc¹cego prowadziæ 
dzia³alnoœæ wydobywcz¹.

Jest to wybieranie kopaliny ze z³o¿a. 
Jest to dzia³alnoœæ przedsiêbiorstwa 
(zak³adu górniczego) polegaj¹ca naj-
czêœciej nie na pozyskiwaniu urobku, ale 
tak¿e na jego wstêpnej przeróbce 
zmierzaj¹cej do uzyskania surowca 
mineralnego, tj. finalnego produktu 
przemys³u wydobywczego trafiaj¹cego 
do obrotu gospodarczego. Najprostszym 
rodzajem wstêpnej przeróbki jest sor-
towanie.

S¹ to obowi¹zkowe dzia³ania wyko-
nywane po zakoñczeniu eksploatacji 
z³o¿a, maj¹ce na celu przywrócenie 
nieruchomoœci do stanu umo¿liwia-
j¹cego inne ni¿ górnicze wykorzystanie. 
Pojêcie likwidacji dotyczy zak³adu 
górniczego, natomiast pojêcie rekul-
tywacji dotyczy nieruchomoœci, na 
której prowadzona by³a dzia³alnoœæ 
wydobywcza (Do rekultywacji gruntów 
i zagospodarowania terenów stosuje siê 
odpowiednio przepisy o ochronie grun-
tów rolnych i leœnych).

Uwaga !
Informacjê na temat etapu rozwoju 

z³o¿a mo¿na uzyskaæ z tworzonego 
corocznie „Bilansu kopalin i wód 
podziemnych w Polsce”. Z³o¿a posiadaj¹ 
tam oznaczenia, które wskazuj¹ na stan 
zagospodarowania ich zasobów:

P – z³o¿e o zasobach rozpoznanych 
wstêpnie (w kat. C2 – etap poszu-
kiwania);

R – z³o¿e o zasobach rozpoznanych 
szczegó³owo (w kat. A+B+C1) – 
etap rozpoznawania;

B – kopalnia w budowie – faza udostêp-
niania;

E – z³o¿e eksploatowane lub T – z³o¿e 
zagospodarowane, eksploatowane 
okresowo – etap wydobywania;

Etap 4. Eksploatacja. 

Etap 5. Likwidacja i rekulty-
wacja 

M – z³o¿e skreœlone z bilansu zasobów 
w roku sprawozdawczym lub

Z – z³o¿e, z którego wydobycie zosta³o 
zaniechane – etap likwidacji i rekul-
tywacji.

Na ka¿dym z etapów spotyka siê 
inny, z punktu widzenia wyceny, rodzaj 
nieruchomoœci, chocia¿ w ka¿dym 
przypadku ma siê do czynienia z „nieru-
chomoœci¹ ze z³o¿em” [8]. Na etapie 
poszukiwania jest to zazwyczaj nieru-
chomoœæ rolna lub leœna z mo¿liwoœci¹ 
wykorzystania innego ni¿ rolnicze 
(nieruchomoœci¹ „inwestycyjn¹”). Na 
etapie rozpoznania i udostêpniania jest to 
ju¿ nieruchomoœæ inwestycyjna. Etap 
eksploatacji powoduje diametraln¹ 
zmianê stanu nieruchomoœci, gdy¿ staje 
siê ona specjalistyczn¹ nieruchomoœci¹ 
operacyjn¹. Natomiast efektem likwi-
dacji zak³adu górniczego i rekultywacji 
nieruchomoœci jest na powrót nierucho-
moœæ rolna, leœna lub czêsto rekreacyjna.

Podzia³ ten przedstawia rozwój nie-
ruchomoœci w du¿ym uproszczeniu, 
poniewa¿ w praktyce mamy do czynienia 
z nieruchomoœciami, gdzie obok siebie 
funkcjonuj¹ ró¿ne stadia jej rozwoju. 

6. Uwarunkowania oraz 
uwagi metodologiczne 
wyceny nieruchomoœci po-
³o¿onych na z³o¿ach ko-
palin

6.1. Uwarunkowania szcze-
gólne wyceny nieruchomoœci 
ze z³o¿ami kopalin

Rzeczoznawca maj¹tkowy zobowi¹-
zany jest dokonaæ analizy szeregu 
uwarunkowañ szczególnych, maj¹cych 
wp³yw na wartoœæ kopaliny w z³o¿u, 
takich jak [8]:

1. Uwarunkowania lokalizacyjne:
! po³o¿enie ogólne (dostêpnoœæ);
! po³o¿enie wzglêdem zabudowañ 

mieszkalnych;
! po³o¿enie wzglêdem innych z³ó¿/ko-

palñ.

2. Uwarunkowania œrodowiskowe:
! rodzaje u¿ytków;
! pozytywna ocena oddzia³ywania in-

westycji na œrodowisko;
! po³o¿enie poza strefami krajobrazu 

chronionego, obszarami NATURA 
2009, parkami krajobrazowymi itp.

(Uwaga: czynniki œrodowiskowe s¹ 
przedmiotem omówienia w Standardzie 
IV.1 „Wp³yw czynników œrodowiskowych 
na wycenê nieruchomoœci”; w szcze-
gólnoœci dot. po³o¿enia w s¹siedztwie 
parków i terenów rekreacyjnych.) 

3. Uwarunkowania jakoœciowe:
! z³o¿a jednorodne bez przerostów, 

wk³adek uwêglonych roœlin, czêœci 
organicznych np. muszli, kredy itp.;

! jakoœæ kopaliny umo¿liwiaj¹ca naj-
bardziej optymalne gospodarcze wy-
korzystanie;

! mi¹¿szoœæ nadk³adu i serii z³o¿owej.

4. Uwarunkowania logistyczne:
! dostêpnoœæ do dróg transportowych;
! ograniczenia w wywozie kopaliny 

(ograniczenia na przepustach dro-
gowych, na mostach, wiaduktach itp.).

5. Uwarunkowania formalno-prawne:
! przeznaczenie gruntów w planach 

miejscowych;
! warunki transportowe lokalne, okreœ-

lone przez Gminê;
! stopieñ uregulowania od strony geo-

dezyjnej i prawnej;
! wiarygodnoœæ dokumentacji geolo-

gicznej.

Zasadniczo formalno-prawne zna-
czenie dla oceny poprawnoœci stoso-
wania metod porównawczych ma ocena 
spe³nienia wymagañ sformu³owanych 
dla pojêcia „nieruchomoœci podobnej”, 
która jest porównywalna z nierucho-
moœci¹ stanowi¹c¹ przedmiot wyceny, ze 
wzglêdu na po³o¿enie, stan prawny, 
przeznaczenie, sposób korzystania oraz 
inne cechy wp³ywaj¹ce na jej wartoœæ 
(art. 4 pkt 16 uogn).

Przez „inne cechy wp³ywaj¹ce na jej 
wartoœæ” w przypadku nieruchomoœci 
po³o¿onej na z³o¿ach kopalin, nale¿y 
rozumieæ przede wszystkim cechy 
wymienione m.in. w Rozporz¹dzeniu 
RM w sprawie wyceny nieruchomoœci, 
w § 47 pkt 2 – nieruchomoœæ podobna ma 
byæ równie¿ „po³o¿ona na z³o¿u, 
w szczególnoœci: tego samego rodzaju, 
o zbli¿onej zasobnoœci i podobnej 
budowie geologicznej”.

Ponadto praktyka wyceny oraz 
regulacje KSWP 1 wskazuj¹, ¿e wybór 
nieruchomoœci podobnej powinien byæ 

6.2 Mo¿liwoœæ zastosowania 
podejœcia porównawczego do 
wyceny nieruchomoœci ze 
z³o¿ami kopalin – wybrane 
uwagi metodologiczne

- 10 - www.rzeczoznawcy-wielkopolska.pl
Wrzesieñ 2013

PRAKTYKA



poprzedzony ustaleniem najkorzystniej-
szego sposobu u¿ytkowania nierucho-
moœci przy koniecznoœci uwzglêdnienia 
czynników prawnych, technicznych 
i ekonomicznych. [8]

Kryteria podobieñstwa
1. Zbli¿ona zasobnoœæ z³ó¿ jako cecha 
rynkowa

Przede wszystkim nale¿y ustaliæ, 
jakie rodzaje zasobów nale¿y porówny-
waæ. Najczêœciej do porównania nie-
ruchomoœci ze z³o¿ami wykorzystuje siê 
zasoby bilansowe lub przemys³owe, 
natomiast w wycenach wartoœci niewy-
dobytej kopaliny w z³o¿u przyjmuje siê 
zasoby operatywne (bo tylko takie mog¹ 
zostaæ wydobyte). Zasoby operatywne 
– stanowi¹ zasoby przemys³owe po-
mniejszone o przewidywane straty 
w zasobach przemys³owych, bêd¹ce ich 
czêœci¹ przewidzian¹ do pozostawienia 
w z³o¿u, której na skutek zamierzonego 
sposobu eksploatacji nie da siê wyeks-
ploatowaæ w przewidywalnej przysz³oœ-
ci, w sposób uzasadniony technicznie 
i ekonomicznie. W praktyce w przybli-
¿eniu mo¿na obliczyæ iloœæ zasobów 
operatywnych przypadaj¹cych na dan¹ 
dzia³kê gruntu, jednak¿e nale¿y mieæ 
œwiadomoœæ, ¿e takie obliczenie mo¿e 
byæ obarczone znacznym b³êdem. Nie 
wszystkie bowiem z³o¿a zalegaj¹ rów-
nomiernie pod skorup¹ ziemsk¹, prawie 
zawsze wykazuj¹ zaburzenia tekto-
niczne, przewarstwienia czy uskoki. 
Bli¿szych informacji na ten temat mo¿na 
uzyskaæ z przekroi geologicznych, ale 
jednoczeœnie oznacza to koniecznoœæ 
pozyskania takiej dokumentacji dla 
wybranych nieruchomoœci do porówna-
nia.

2. Budowa z³o¿a jako cecha rynkowa [13]
a) klasyfikacja morfologiczna z³ó¿ – 

podzia³ ze wzglêdu na kszta³t z³ó¿ 
(uwzglêdnia stosunek wymiarów 
z³ó¿ w trzech kierunkach):
! z³o¿a regularne;
! izometryczne (bry³y podobne do 

kul) np. sk³ady, soczewki, gniazda;
! s³upowe (zbli¿one do walców), 

np. s³upy, pnie, kominy;
! p³ytowe (wyd³u¿one w dwóch 

kierunkach), np. pok³ady, ¿y³y 
pojedyncze;

! z³o¿a nieregularne, np. ¿y³y 
z³o¿owe.

b) klasyfikacja górnicza z³ó¿ – podzia³ 
ze wzglêdu na kszta³t i sposób 
zalegania z³o¿a:

1) Z³o¿a foremne - z³o¿a, które maj¹ 
kszta³t regularny i odznaczaj¹ siê 
stabilnoœci¹ wymiarów – do których 
nale¿¹:
! pok³ady;
! ¿y³y pok³adowe (pojedyncze, 

proste);
! soczewki pok³adowe;
! specjalne postacie z³ó¿ osa-

dowych, s³upy.
2) Z³o¿a nieforemne:
! z³o¿a o nieregularnych i skom-

plikowanych kszta³tach;
! o warunkach zalegania trudnych 

do przewidzenia;
! z koniecznoœci¹ wykonania du¿ej 

iloœci wyrobisk pomiarowych dla 
rozpoznania z³o¿a.

Inne cechy rynkowe nierucho-
moœci ze z³o¿ami kopalin:
! lokalizacja wzglêdem rynków zbytu 

kruszywa;
! uwarunkowania transportowe i dojazd 

do nieruchomoœci;
! zasoby bilansowe/przemys³owe /ope-

ratywne kopaliny w z³o¿u;
! stosunek iloœci nadk³adu do zasobów 

z³o¿a;
! mi¹¿szoœæ kopaliny g³ównej;
! jakoœæ kopaliny w z³o¿u (parametry 

fizyko-mechaniczne);
! uwarunkowania œrodowiskowe;
! uwarunkowania prawne i formalne.

Uwarunkowania stosowania 
podejœcia porównawczego

Dla prawid³owego stosowania metod 
porównawczych istotna jest ocena 
nieruchomoœci z punktu widzenia fazy 
jej rozwoju, co odnosi siê zarówno do 
nieruchomoœci szacowanej jak i nieru-
chomoœci podobnych. Jest to znacznie 
utrudnione z powodu braku stosownych 
informacji w aktach notarialnych, a tak¿e 
z uwagi na bardzo nisk¹ aktywnoœæ 
rynku oraz oligopolowe warunki kon-
kurowania. Niewielki krajowy zasób 
nieruchomoœci ze z³o¿ami kopalin, 
powoduje ma³¹ skalê obrotu, a dodat-
kowo nale¿y przeprowadziæ dok³adn¹ 
selekcjê transakcji sprzeda¿y w celu 
wybrania do porównañ nieruchomoœci, 
które w dacie sprzeda¿y znajdowa³y siê 
w podobnym stadium rozwoju.

Ponadto, uzyskanie dostêpu do 
niezbêdnych Ÿróde³ informacji o nie-
ruchomoœci szacowanej jest zazwyczaj 
³atwe, podczas gdy w przypadku 
nieruchomoœci podobnych, znacznie 

utrudnione i czêsto bardzo (zbyt) 
kosztowne. O ile w fazie udostêpniania 
nieruchomoœci znalezienie i poznanie 
cech nieruchomoœci podobnych jest 
mo¿liwe, to w fazie eksploatacji 
w praktyce jest niemo¿liwe z powodu 
braku aktywnego rynku tego rodzaju 
nieruchomoœci. 

Przedsiêbiorca, zwykle nabywa 
nieruchomoœæ (lub uzyskuje inny tytu³ 
prawny), najczêœciej zanim rozpocznie 
starania o uzyskanie koncesji na wydo-
bycie. Nabywanie gruntu ma wiêc 
miejsce najczêœciej, kiedy z³o¿e znajduje 
siê w fazie poszukiwania lub rozpozna-
nia. Do wyj¹tków nale¿¹ transakcje 
gruntami z kopalinami w fazie udostê-
pniania, np. w przypadku nieuregulo-
wanych stanów prawnych. 

Ponadto, sprawê dodatkowo kom-
plikuje obecnoœæ szczególnej cechy tego 
rynku, jak¹ jest element monopolu 
popytowego wynikaj¹cego z faktu, i¿ po 
stronie kupuj¹cych wystêpuje najczêœ-
ciej tylko jeden podmiot, tj. przedsiê-
biorstwo eksploatuj¹ce b¹dŸ planuj¹ce 
eksploatacjê na danym terenie.

Wi¹¿¹ siê z tym istotne ograniczenia 
w porównaniu do typowej transakcji 
rynkowej: brak elementu konkurencji 
oraz uzale¿nienie poziomu cen transakc-
yjnych od kondycji finansowej przedsiê-
biorstw–nabywcy. 

Nak³adaj¹c na to zró¿nicowany sto-
pieñ œwiadomoœci sprzedaj¹cych, co do 
przedmiotu sprzeda¿y, uzyskujemy 
zazwyczaj bardzo zró¿nicowany zbiór 
cen transakcyjnych [8].

Zgodnie z zapisami zawartymi w Nocie 
Interpretacyjnej (NI 2):
! Podejœcie dochodowe jest stosowane 

w przypadkach okreœlania wartoœci 
nieruchomoœci, które generuj¹ dochód 
b¹dŸ stwarzaj¹ mo¿liwoœæ osi¹gania 
dochodu, a jednoczeœnie dochód jest 
podstawowym czynnikiem wp³ywa-
j¹cym na wartoœæ.

! W podejœciu dochodowym okreœla siê 
wartoœæ praw w³aœciciela lub innego 
u¿ytkownika do osi¹gania dochodu 
z nieruchomoœci.

! Podstaw¹ obliczania dochodu z nieru-
chomoœci stanowi¹cego odpowiednik 
wp³ywów czynszowych mo¿e byæ 
tak¿e czêœæ dochodów z dzia³alnoœci 

6.3 Mo¿liwoœæ zastosowania 
podejœcia dochodowego do 
wyceny nieruchomoœci po³o-
¿onych na z³o¿ach kopalin – 
wybrane uwagi metodyczne
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gospodarczej prowadzonej na nie-
ruchomoœci.

! Do wyceny przyjmuje siê dochody 
z nieruchomoœci ujmowane w okre-
sach rocznych przy za³o¿eniu ich 
uzyskiwania na koniec roku.

! Przyjêty przez rzeczoznawcê ma-
j¹tkowego sposób obliczania do-
chodu z nieruchomoœci decyduje 
o wyborze metody wyceny.

W podejœciu dochodowym stosuje siê 
dwie metody:
1) metodê inwestycyjn¹, której pod-

staw¹ do obliczania dochodu 
z nieruchomoœci s¹ wp³ywy czyn-
szowe, uzyskiwane z najmu, dzier-
¿awy i innych praw nieruchomoœci 
oraz wp³ywy pozaczynszowe;

2) metodê zysków, w której podstaw¹ 
obliczania dochodu z nierucho-
moœci jest czêœæ dochodu z dzia-
³alnoœci gospodarczej prowadzonej 
na nieruchomoœci, œciœle zwi¹zanej 
z jej specjalistycznym charakterem, 
który determinuje rodzaj tej dzia-
³alnoœci.

Techniki wyceny
Techniki wyceny przedstawiaj¹ proce-

dury obliczeniowe, s³u¿¹ce do przekszta³-
cania dochodu nieruchomoœci w wartoœæ – 
kapitalizacja dochodu.

W zale¿noœci od zmiennoœci dochodu 
z nieruchomoœci wyró¿nia siê nastêpu-
j¹ce techniki kapitalizacji dochodu:
! Kapitalizacjê prost¹, w której war-

toœæ nieruchomoœci okreœla siê jako 
iloczyn stabilnego strumienia dochodu 
rocznego mo¿liwego do uzyskania 
z wycenianej nieruchomoœci i wspó³-
czynnika kapitalizacji lub jako iloraz 
stabilnego strumienia dochodu rocz-
nego i stopy kapitalizacji.

! Dyskontowanie strumieni docho-
dów, w której wartoœæ nieruchomoœci 
okreœla siê jako sumê zdyskonto-
wanych strumieni dochodów mo¿li-
wych do uzyskania z wycenianej 
nieruchomoœci w poszczególnych la-
tach przyjêtego okresu prognozy, 
powiêkszon¹ o zdyskontowan¹ war-
toœæ rezydualn¹ nieruchomoœci. 

Stopy zwrotu
! Do kapitalizacji dochodu wykorzys-

tuje siê odpowiednio stopy zwrotu 
obejmuj¹ce stopê kapitalizacji i stopê 
dyskontow¹.

! Stopa kapitalizacji odwzorowuje do-
chód inwestora na kapitale zaan-

ga¿owanym w nieruchomoœæ oraz 
zwrot w³o¿onego kapita³u.

! Stopa dyskontowa obejmuje dochód 
inwestora na kapitale zaanga¿owanym 
w nieruchomoœæ.

Wydatki operacyjne
! Wydatki operacyjne stanowi¹ roczne 

koszty utrzymania nieruchomoœci 
ponoszone przez w³aœciciela i warun-
kuj¹ce osi¹ganie dochodów na za³o-
¿onym poziomie.

! W wycenie przyjmuje siê, ¿e wydatki 
operacyjne ponoszone s¹, podobnie jak 
dochody, na koniec okresu rocznego.

! Wydatki operacyjne ponoszone przez 
w³aœciciela mog¹ obejmowaæ: podatki 
od nieruchomoœci, op³aty roczne za 
u¿ytkowanie wieczyste gruntu, koszty 
mediów, nak³ady na konserwacjê 
i naprawy bie¿¹ce, koszty zarz¹dzania, 
koszty ubezpieczenia i ochrony nieru-
chomoœci oraz inne koszty ponoszone 
okresowo.

Zasady stosowania metody 
zysków
! Dochody z nieruchomoœci, stanowi¹ce 

odpowiednik wp³ywów czynszowych, 
okreœlone s¹ jako czêœæ dochodów 
z dzia³alnoœci gospodarczej prowa-
dzonej na danej nieruchomoœci przez 
typowego, przeciêtnie efektywnie 
dzia³aj¹cego u¿ytkownika.

! �ród³em informacji o wysokoœci 
dochodów z nieruchomoœci s¹ dane 
rynkowe i dane z szacowanej nieru-
chomoœci.

! Dochód z nieruchomoœci obliczany 
jest na podstawie przychodu u¿ytkow-
nika z dzia³alnoœci operacyjnej, 
pomniejszonego o koszty operacyjne 
u¿ytkownika i wydatki operacyjne.

W metodzie zysków stosowanej do 
wyceny nieruchomoœci, gdzie jest lub 
mo¿e byæ przyjête za³o¿enie, ¿e dzia³al-
noœæ prowadzi u¿ytkownik, wyró¿niæ 
mo¿na nastêpuj¹ce etapy okreœlania 
dochodów:
a) wp³ywy u¿ytkownika wyznaczane 

z dzia³alnoœci operacyjnej prowa-
dzonej na nieruchomoœci;

b) dochód brutto u¿ytkownika obli-
czany jako ró¿nica wp³ywów 
u¿ytkownika i kosztów opera-
cyjnych u¿ytkownika;

c) dochód operacyjny netto u¿ytkow-
nika obliczany jaka ró¿nica docho-
du brutto u¿ytkownika i wydatków 
operacyjnych.

d) dochód operacyjny netto w³aœ-
ciciela nieruchomoœci obliczany 
jako udzia³ w³aœciciela nieru-
chomoœci w dochodzie opera-
cyjnym netto u¿ytkownika. Wyso-
koœæ tego dochodu wyznacza siê na 
podstawie danych rynkowych lub 
w inny uzasadniony sposób.
! Do kapitalizacji dochodu pre-

feruje siê wykorzystanie dochodu 
operacyjnego netto.

! Wp³ywy u¿ytkownika pochodz¹ 
z dzia³alnoœci operacyjnej bez 
uwzglêdniania jego przychodów 
z dzia³alnoœci inwestycyjnej oraz 
finansowej.

! Do kosztów operacyjnych u¿yt-
kownika zalicza siê wszelkie 
wydatki, zwi¹zane z prowadze-
niem dzia³alnoœci i warunkuj¹ce 
uzyskanie spodziewanych wp³y-
wów. Obejmuj¹ one w szczegól-
noœci: koszty zakupu towarów, 
materia³ów i us³ug, p³ace per-
sonelu wraz z narzutami, koszty 
zwi¹zane z odtwarzaniem ma-
j¹tku trwa³ego i wyposa¿enia, 
koszty reklamy itp.

! Do kosztów operacyjnych u¿yt-
kownika nie zalicza siê amorty-
zacji, kosztów finansowych 
(w tym obs³ugi kredytów) oraz 
p³aconego przez u¿ytkownika 
podatku dochodowego.

! Do wyceny przyjmuje siê docho-
dy z dzia³alnoœci gospodarczej 
ujmowane w okresach rocznych 
przy za³o¿eniu ich uzyskiwania 
na koniec okresu rocznego.

! Dochód z nieruchomoœci obli-
czany jest przy uwzglêdnieniu 
wydatków operacyjnych na zasa-
dach okreœlonych jak dla metody 
inwestycyjnej. Przy obliczaniu 
wynagrodzenia u¿ytkownika pro-
wadz¹cego dzia³alnoœæ na nieru-
chomoœci nale¿y odzwierciedliæ 
typowe dla danego rynku zasady 
jego ustalania. Nale¿y przy tym 
uwzglêdniæ, ¿e dla ró¿nych 
rodzajów dzia³alnoœci sposób 
ustalania wynagrodzenia u¿yt-
kownika mo¿e byæ zró¿nicowany.

! Przy obliczaniu dochodu z nieru-
chomoœci uwzglêdnia siê wyniki 
z dzia³alnoœci prowadzonej na 
wycenianej nieruchomoœci oraz 
dane rynkowe o dochodach 
z podobnych dzia³alnoœci prowa-
dzonych na danym rynku.

- 12 - www.rzeczoznawcy-wielkopolska.pl
Wrzesieñ 2013

PRAKTYKA



! Nieruchomoœci wyceniane meto-
d¹ zysków maj¹ czêsto z³o¿on¹ 
postaæ fizyczn¹ i ekonomiczn¹, 
co powoduje, ¿e wystêpuj¹ 
w obrocie jako funkcjonuj¹ce 
obiekty, obejmuj¹ce zró¿nico-
wane aktywa niezbêdne do pro-
wadzenia dzia³alnoœci. Oprócz 
nieruchomoœci obiekty takie 
obejmuj¹ tak¿e ruchomoœci (me-
ble, wyposa¿enie i urz¹dzenia) 
oraz wartoœci niematerialne 
i prawne, a tak¿e tzw. zbywalny 
goodwill, który stanowi sk³adnik 
wartoœci niematerialnych i praw-
nych zwi¹zany z posiadaniem 
marki, reputacji, zaufania klien-
tów itp., a który jest przenoszony 
na nabywcê w przypadku obrotu 
takim obiektem.

! Wartoœæ okreœlona metod¹ zys-
ków mo¿e obejmowaæ – oprócz 
nieruchomoœci – tak¿e inne 
sk³adniki maj¹tku. W przypadku, 
gdy cel wyceny wymaga usta-
lenia odrêbnej wartoœci nieru-
chomoœci, mo¿na obliczyæ j¹ jako 
ró¿nicê wartoœci okreœlonej me-
tod¹ zysków i wartoœci rynkowej 
innych sk³adników maj¹tku.

! Przy okreœlaniu wartoœci ryn-
kowej nieruchomoœci metod¹ 
zysków nie uwzglêdnia siê tzw. 
osobistego goodwillu, który 
wp³ywa na dochody u¿ytkow-
nika, ale nie jest zwi¹zany 
z nieruchomoœci¹ lecz z osob¹ 
prowadz¹c¹ dzia³alnoœæ. Przez 
osobisty goodwill nale¿y rozu-
mieæ szczególne cechy okreœlon-
ego u¿ytkownika, które powoduj¹ 
uzyskiwanie dochodu odmien-
nego od poziomu rynkowego.

! Okreœlany w wycenie poziom 
dochodu z nieruchomoœci od-
zwierciedla stan rynku w dniu 
wyceny.

! Przy wykorzystaniu metody zys-
ków odpowiednio wykorzystuje 
siê zasady przewidziane dla 
metody inwestycyjnej, uwzglêd-
niaj¹c dodatkowe obci¹¿enia 
wynikaj¹ce z charakteru prowa-
dzonej dzia³alnoœci.

Technika dyskontowania strumieni dochodów
! Technikê dyskontowania strumieni dochodów stosuje siê do okreœlania wartoœci 

rynkowej nieruchomoœci, dla której w pewnym okresie, zwanym okresem prog-
nozy, zak³ada siê zmienny poziom strumieni dochodów, a za³o¿enie o zmiennoœci 
dochodów wynika z prowadzonych lub planowanych dzia³añ na nieruchomoœci, 
b¹dŸ umów obci¹¿aj¹cych nieruchomoœæ. Oznacza to, ¿e zmiennoœæ poziomu 
strumieni dochodu nie wynika z przewidywanych w przysz³oœci zmian zachodz¹-
cych na rynku i w otoczeniu nieruchomoœci.

! W ramach tej techniki wartoœæ nieruchomoœci równa jest sumie zdyskontowanych 
strumieni dochodów z nieruchomoœci wystêpuj¹cych w ka¿dym z okresów 
objêtych prognoz¹, powiêkszon¹ o zdyskontowan¹ wartoœæ rezydualn¹ nierucho-
moœci (RV). D³ugoœæ okresu prognozy wyznacza liczba lat, w których przewidy-
wane dochody s¹ zmienne.

! Wartoœæ rezydualna wyznaczona jest jako wartoœæ nieruchomoœci na koniec okresu 
prognozy. Dla okreœlania wartoœci prawa w³asnoœci nieruchomoœci przyjmuje siê 
nieskoñczenie d³ugi okres osi¹gania dochodu. W szczególnych sytuacjach, 
uzasadnionych stanem nieruchomoœci, przy szacowaniu wartoœci rezydualnej 
mo¿na nie przyjmowaæ za³o¿enia nieskoñczenie d³ugiego okresu osi¹gania 
dochodu.

W technice dyskontowanych strumieni dochodów wartoœæ nieruchomoœci 
obliczana jest wed³ug wzoru:

gdzie:

WR –  wartoœæ rynkowa nieruchomoœci;

DON   – oznacza dochód operacyjny netto w poszczególnych latach prognozy;1 - n

r – stopa dyskontowa;

RV – wartoœæ rezydualna.

! Dyskontowania dokonuje siê na dzieñ okreœlenia wartoœci nieruchomoœci przy 
u¿yciu stopy dyskontowej (r).

! Stopê dyskontow¹ wyznaczyæ mo¿na poprzez korektê rynkowych stóp kapitali-
zacji uwzglêdniaj¹c spodziewane zmiany dochodów (czynszów) i (lub) cen 
nieruchomoœci po okresie prognozy. Przy wyznaczaniu poziomu stopy dyskon-
towej bierze siê pod uwagê ró¿nice w poziomie ryzyka osi¹gania dochodów 
z nieruchomoœci bêd¹cej przedmiotem wyceny oraz nieruchomoœci, dla których 
wyznaczono odpowiednie stopy dyskontowe.

! Podstawowymi czynnikami wp³ywaj¹cymi na poziom ryzyka s¹ miêdzy innymi: 
lokalizacja, stan techniczny, standard u¿ytkowy, wiarygodnoœæ najemców, warunki 
zawartych umów najmu, wielkoœæ i rodzaj funkcji budynku, ochrona konserwa-
torska. Czynniki te uwzglêdnia siê w przyjêtym poziomie stopy dyskontowej.

! W przypadku, gdy na analizowanym rynku nieruchomoœci brak jest wystarcza-
j¹cych danych rynkowych, stopê dyskontow¹ ustala siê na podstawie stóp dyskont-
owych z d³ugoterminowych inwestycji charakteryzuj¹cych siê porównywalnym 
ryzykiem. Nale¿y przy tym zaznaczyæ, i¿ okreœlenie stopy dyskontowej w oparciu 
o wyniki analizy poziomu stóp zwrotu z wolnych od ryzyka inwestycji na rynku 
kapita³owym nie oznacza, i¿ pomiêdzy stopami zwrotu na rynku kapita³owym oraz 
na rynku nieruchomoœci wystêpuje silna korelacja. Przyjêcie jako podstawy 
wyznaczenia stopy dyskontowej stopy zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka 
oznacza jedynie, ¿e poziom wymaganych stóp zwrotu na rynku nieruchomoœci 
powinien w d³ugim okresie czasu byæ wy¿szy od poziomu stóp zwrotu z inwestycji 
wolnych od ryzyka o poziom wymaganej premii za wy¿sze ryzyko inwestowania na 
rynku nieruchomoœci i w wycenian¹ nieruchomoœæ.

! Przyjêty do okreœlania wartoœci rynkowej poziom stopy dyskontowej odzwiercie-
dla, podobnie jak dochody, jej poziom w ujêciu realnym a nie nominalnym.
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�ród³a ryzyka wed³ug Ÿróde³ 
ich powstania

Dla ka¿dej inwestycji mo¿na zde-
finiowaæ Ÿród³a ryzyka oraz oszacowaæ 
stopieñ zagro¿enia z nich wynikaj¹cych 
i w konsekwencji okreœliæ wymagan¹ 
premiê ryzyka [10].

! Ryzyko inwestycyjne kraju wynika-
j¹ce z sytuacji politycznej, spo³ecznej, 
prawnej i makroekonomicznej kraju – 
miejsca inwestycji.

! Ryzyko inwestycyjne regionu (woje-
wództwa) wynikaj¹ce z wystêpowania 
w skali regionu podobnych elementów 
jak w przypadku ryzyka inwestycyj-
nego kraju, z tym ¿e dodatkowymi, 
istotnymi elementami tego ryzyka s¹ 
stan infrastruktury rozumianej jako 
dostêp do bocznicy kolejowej i/lub 
drogami o odpowiedniej kategorii 
natê¿enia ruchu oraz dostêpnoœæ do 
œrodków produkcji (wykwalifiko-
wanych pracowników, uzbrojonych 
terenów przemys³owych itp.).

! Ryzyko inwestycyjne bran¿y gór-
niczej – okreœlaj¹ce prawdopodo-
bieñstwo uzyskania zysków wiêk-
szych ni¿ zainwestowanie w inn¹ ga³¹Ÿ 
gospodarki przy tym samym kapitale 
inwestycyjnym.

! Ryzyko inwestycyjne z³o¿a, wyni-
kaj¹ce np. z braku kompletnej doku-
mentacji geologiczno–górniczej b¹dŸ 
z ograniczeñ w przysz³ej strukturze 
produkcji wynikaj¹cych z okreœlonego 
rodzaju zasobów z³o¿a.

Przy szacowania ryzyka inwesty-
cyjnego kraju najczêœciej stosowana jest 
metoda polegaj¹ca na wykorzystaniu 
wskaŸnika oceny ryzyka trzech naj-
wiêkszych agencji ratingowych (S&P, 
Moody, IBCA) dla papierów d³u¿nych 
Skarbu Pañstwa. Znaj¹c taki rating 
i ró¿nice w oprocentowaniu d³ugu 
krajów nale¿¹cych do ró¿nych klas 
wiarygodnoœci, mo¿na wyceniæ premiê 
wynikaj¹c¹ z ryzyka inwestycyjnego 
analizowanego kraju.

W szacowaniu ryzyka inwestycyj-
nego regionu u¿ywa siê najczêœciej 
subiektywnie dobranych zespo³ów kry-
teriów, na podstawie których eksperci 
dokonuj¹ oceny. W Polsce badaniem 
ryzyka inwestycyjnego regionu zajmuje 
siê m. in. Instytut Badañ nad Gospodark¹ 
Rynkow¹, który wyniki swych badañ 
publikuje w postaci rankingu woje-
wództw.

Do oceny ryzyka inwestycyjnego 
bran¿y wykorzystuje siê najczêœciej 
metodê polegaj¹c¹ na porównaniu 
wskaŸników gie³dowych bran¿. Innym 
wykorzystywanym wskaŸnikiem jest 
porównywanie wariancji notowañ akcji 
spó³ek gie³dowych nale¿¹cych do 
analizowanej bran¿y w stosunku do 
wariancji œredniej notowañ na gie³dzie.

Ocena ryzyka inwestycyjnego z³o¿a 
w tym kontekœcie jest domen¹ geologów 
i górników. Dotyczy to w szczególnoœci 
uwzglêdnienia stopnia rozpoznania 
z³o¿a, oceny zagro¿eñ naturalnych 
podczas eksploatacji, uwzglêdnienia 
ograniczeñ i uwarunkowañ formalno– 
prawnych, sozologicznych eksploatacji, 
dostêpnoœci efektywnych technik i tech-
nologii wydobywczych oraz przerób-
czych itp.

Szacowanie ryzyka wed³ug Ÿróde³ 
jego pochodzenia ma tê zasadnicz¹ 
zaletê, ¿e pozwala na efektywne kon-
struowanie testów wra¿liwoœci. Analiza 
tych testów pozwala nie tylko oszacowaæ 
wp³yw danego Ÿród³a ryzyka, ale 
równie¿ skonstruowaæ rekomendacje 
dotycz¹ce przysz³ych sposobów jego 
zagospodarowania.

Uwagi:
1. Dla prawid³owego oszacowania 

przysz³ych przep³ywów gotów-
kowych w bran¿y górniczej nie-
zbêdna jest znajomoœæ prze-
widywanych wp³ywów ze sprze-
da¿y kruszyw, ich cen jednost-
kowych, poziomu kosztów sta³ych 
i zmiennych, nak³adów inwesty-
cyjnych na udostêpnienie z³o¿a 
i uruchomienie eksploatacji oraz 
ewentualnej przeróbki kopaliny, 
sp³at kredytów, amortyzacji, podat-
ków itp.

2. Okres prognozy okreœlony liczb¹ lat 
zale¿ny jest od przewidywanego 
okresu zmiennoœci dochodów z nie-
ruchomoœci.
! Wybór i przyjêcie okresu prog-

nozowania dochodów powinien 
zale¿eæ g³ównie od rodzaju nie-
ruchomoœci. Podstawow¹ wska-
zówk¹ bêd¹ tutaj wystêpuj¹ce 
ró¿nice w wysokoœci dochodów 
np. jako rezultat okresowego 
wzrostu cen kruszyw, zmiennej 
wielkoœci produkcji, b¹dŸ te¿ 
pojawiania siê okresów w których 
ceny spadn¹, zmieni¹ siê trendy 
w przemyœle wydobywczym, 
a tak¿e ogólnych zmian na rynku 
nieruchomoœci. Okres ten wynosi 
3-15 lat, co nie wyklucza przy-
padków, ¿e mo¿e on byæ d³u¿szy. 

! Im d³u¿szy horyzont prognozy, 
tym mniejszy wp³yw przewi-
dywanych wielkoœci na dzisiejsz¹ 
wartoœæ nieruchomoœci i mniejsze 
prawdopodobieñstwo spe³nienia 
przyjêtych za³o¿eñ. 

! Przewidywanie zmian w wyso-
koœci dochodów z nieruchomoœci 
wymaga rozwa¿enia przysz³ego 
po ziomu inflacji ,  trendów 
w kszta³towaniu siê cen kruszyw 
i ich wp³ywu na warunki i terminy 
zawieranych indywidualnych 
umów, koniunktury na rynku 
kruszyw drogowych i budowla-
nych, poziomu kosztów zmien-
nych i sta³ych zwi¹zanych z pro-
dukcj¹ kruszyw.

! Konieczne jest prowadzenie 
analiz op³acalnoœci dotycz¹cych 
inwestowania w nieruchomoœæ 
gruntow¹ ze z³o¿em kopaliny 
i szacowanie wysokoœci tego 
ryzyka. Wyniki tych analiz po-
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winny pozwoliæ na okreœlenie 
poziomu stopy dyskontowej 
wykorzystywanej w szacowaniu 
technik¹ DCF. Ma to znaczenie 
szczególnie dla nieruchomoœci 
górniczych, gdzie najwiêkszym 
ryzykiem jest stopieñ poprawne-
go rozpoznania jakoœci i udo-
kumentowania zasobów z³o¿a.

! Podczas wyceny nieruchomoœci 
szczególnie podejœciem docho-
dowym wystêpuje okreœlone 
ryzyko zwi¹zane z nieprawi-
d³owym okreœleniem za³o¿eñ do 
wyceny wartoœci nieruchomoœci 
przez rzeczoznawcê. Mo¿na 
wyró¿niæ tu dwie g³ówne grupy 
ryzyka. Pierwsza zale¿y miêdzy 
innymi od relacji poda¿y i popytu 
na rynku kruszyw, poziomu cen 
jednostkowych, zmian w prze-
pisach prawnych oraz spadku lub 
wzrostu inflacji i stóp procen-
towych. Natomiast druga uza-
le¿niona jest od rodzaju i typu 
prognozy rozwoju tej nieru-
chomoœci, tempa eksploatacji 
z³o¿a itp. Nabiera ono szczegó³o-
wego znaczenia podczas wyceny 
nieruchomoœci technik¹ DCF, 
gdzie nale¿y bardzo dok³adnie 
okreœliæ w scenariuszu prognozy 
oczekiwane dochody i koszty.

Technika kapitalizacji prostej 
netto
! Metoda kapitalizacji prostej netto 

praktycznie mo¿e byæ wykorzystana 
jedynie tam, gdzie poziom rocznego 
dochodu jest sta³y, np. przy wycenach 
ze z³ó¿ wtórnych, gdzie nie wystêpuje 
ryzyko niedostatecznego rozpoznania 
z³o¿a. 

! W pozosta³ych przypadkach szcze-
gólnie dla czynnych zak³adów gór-
niczych zastosowanie techniki ka-
pitalizacji prostej jest b³êdne 
metodologicznie, gdy¿ zak³ada sta³y, 
niezmienny dochód w czasie, a w 
przypadku eksploatowanych nieru-
chomoœci ze z³o¿ami kopalin tak nie 
jest.

Mo¿liwoœæ i zasadnoœæ zasto-
sowania metody zysków do 
wyceny nieruchomoœci ope-
racyjnych ze z³o¿ami kopalin 
– wybrane problemy meto-
dyczne
Omówienie na podstawie publikacji – 
Jan Konowalczuk „Wycena nieruchomo-
œci ze z³o¿ami kopalin. Stosowanie 
metody zysków”. „Nieruchomoœæ” 2010, 
nr 1/73 oraz Jan Konowalczuk, Tomasz 
Ramian „Metodyka wyceny nierucho-
moœci przedsiêbiorstw ze z³o¿ami ko-
palin”. Publikacje te stanowi¹ próbê 
przedstawienia warunków stosowania 
metody zysków do wyceny nierucho-
moœci przedsiêbiorstw ze z³o¿ami 
kopalin. Skupiono siê w nich na proble-
mie metodycznym dotycz¹cym warun-
ków stosowania metody zysków do 
wyceny funkcjonuj¹cych nieruchomoœci 
operacyjnych.

Za podstawowe znaczenie dla roz-
wa¿anych problemów metodycznych 
przyjêto zapisy § 46 i § 47 Rozpo-
rz¹dzenia w sprawie wyceny nierucho-
moœci i sporz¹dzania operatu szacun-
kowego. 

W § 46 ust. 3 wskazuje siê na 
mo¿liwoœæ stosowania metody zysków 
koncentruj¹c siê na sposobie obliczania 
udzia³u w³aœciciela: „Przy stosowaniu 
w podejœciu dochodowym metody 
zysków, dochód z nieruchomoœci przyj-
muje siê w wysokoœci równej udzia³owi 
w³aœciciela nieruchomoœci w zyskach 
osi¹ganych przez przedsiêbiorcê z eks-
ploatacji z³o¿a na nieruchomoœciach 
tego rodzaju.” 

Zapis ten stanowi, ¿e g³ównym 
problemem dla praktyki wyceny me-
tod¹ zysków jest sposób obliczania 
udzia³u w³aœciciela w zyskach osi¹ga-
nych przez przedsiêbiorcê (odpowie-
dzi na pytanie: jaka czêœæ dochodu 
przys³uguje w³aœcicielowi?).

Nale¿y tak¿e stwierdziæ, ¿e udzia³ 
w dochodzie nie stanowi jedynego, ani 
tak¿e podstawowego problemu przy  
stosowaniu metody zysków, gdy¿ 
wa¿niejsze  problemy dotycz¹: 
! rodzaju okreœlanej wartoœci;
! sposobu ustalenia wysokoœci wp³y-

wów (przychodów);
! warunków obliczania rentownoœci dla 

u¿ytkownika;
! wspó³miernoœci dochodów i stóp 

zwrotu stosowanych do wyceny. 

W Polsce Ÿród³em metodologii 
stosowania metody  zysków  s¹ rozwi¹-
zania przyjête z rozwiniêtego rynku 
Wielkiej Brytanii, gdzie jest ona wy-
korzystywana do wyceny specjalis-
tycznych  nieruchomoœci  operacyjnych.

Przyjête warunki stosowania  metody  
zysków powoduj¹, ¿e mo¿e byæ ona 
wiarygodnie wykorzystana przede  
wszystkim do wyceny specjalistycznych  
nieruchomoœci inwestycyjnych, tylko 
w przypadku dobrze rozwiniêtego rynku 
nieruchomoœci podobnych. 

W odniesieniu do wyceny nierucho-
moœci ze z³o¿ami kopalin przydatnoœæ 
metody zysków stosowanej w sposób 
bezpoœredni (który, polega na kapitali-
zacji dochodu przypadaj¹cego w³aœcicie-
lowi nieruchomoœci) jest ograniczona, ze 
wzglêdu na ma³y zasób tych nierucho-
moœci, ich niepowtarzalnoœæ oraz brak 
aktywnego rynku czynszowego, co 
z kolei ogranicza mo¿liwoœci prowa-
dzenia wiarygodnych i bezpoœrednich 
porównañ niezbêdnych do wyznaczenia  
dochodu.

W Polsce, na inny sposób stosowania 
metody zysków do wyceny nierucho-
moœci specjalnych, w tym z zasobami 
kopalin – w sposób poœredni  wska-
zano w 2008r. w NI 2 poprzez stwierdze-
nie, ¿e podstaw¹ obliczania dochodu 
mo¿e byæ czêœæ dochodu z dzia³alnoœci 
gospodarczej prowadzonej na tej 
nieruchomoœci (stanowi¹cego odpo-
wiednik wp³ywów czynszowych), œciœle 
zwi¹zanej z jej specjalistycznym cha-
rakterem, który determinuje rodzaj 
tej dzia³alnoœci. 

PRAKTYKA
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Zasadniczy problem metodyczny 
stanowi wystêpowanie i wyodrêbnienie  
w wartoœci pozosta³ych aktywów 
operacyjnych elementów niematerial-
nych

W tym celu niezbêdne jest dokonanie  
podzia³u oszacowanej wartoœci z dzia³al-
noœci operacyjnej na wartoœæ rynkow¹ 
nieruchomoœci, na której prowadzona 
jest dzia³alnoœæ (która zwykle stanowi 
najwa¿niejszy sk³adnik zespo³u akty-
wów) i wartoœæ rynkow¹ pozosta³ych 
aktywów, w tym aktywów niematerial-
nych, tj. porzez wyznaczenie goodwillu 
osobistego (przedsiêbiorstwa) oraz 
goodwillu zbywalnego (nieruchomoœci):
! goodwill’u osobistego (przedsiê-

biorstwa), wyra¿anego jako wartoœæ 
zysku, przekraczaj¹cego oczekiwania 
rynkowe, który zosta³by utracony wraz 
ze sprzeda¿¹ nieruchomoœci szcze-
gólnego przeznaczenia generuj¹cych 
dochód. Uwzglêdnia siê tu czynniki 
finansowe zwi¹zane z podmiotem 
aktualnie prowadz¹cym przedsiê-
biorstwo, takie jak: podatki, polityka 
amortyzacji, koszty po¿yczek i kapita³ 
zainwestowany w przedsiêbiorstwo.

! goodwill’u zbywalnego (nierucho-
moœci), wyra¿anego jako wartoœæ 
zysku nie przekraczaj¹cego oczekiwañ 
rynkowych, który nie zosta³by utra-
cony wraz ze sprzeda¿¹ nieruchomoœci 
szczególnego przeznaczenia generu-
j¹cej dochód. Jest to ten sk³adnik 
wartoœci niematerialnych i prawnych, 

który wynika z posiadania marki, 
reputacji, klienteli, lokalizacji, 
produktów i innych podobnych 
czynników, generuj¹cych korzyœci 
ekonomiczne. Jest on œciœle zwi¹zany 
z nieruchomoœci¹ szczególnego 
przeznaczenia generuj¹c¹ dochód 
i zostaje przeniesiony na nowego 
w³aœciciela w momencie sprzeda¿y 
tego sk³adnika.

Ten trudny problem metodyczny, 
mo¿e byæ rozwi¹zany przy wykorzysta-
niu koncepcji zró¿nicowanych stóp 
zwrotu dla sk³adnika „nieruchomoœ-
ciowego”, w zale¿noœci od stopnia  
trudnoœci przekszta³cenia na alternatyw-
ny sposób u¿ytkowania – w efekcie 
mo¿liwe jest wydzielenie oszacowanej 
wartoœci nieruchomoœci z przep³ywów 
pieniê¿nych. Jednoczeœnie, nierucho-
moœci z kopalinami stanowi¹ najczêœciej  
przypadki nieruchomoœci, dla których 
zmiana sposobu u¿ytkowania jest bardzo 
trudna lub wrêcz niemo¿liwa; s¹ one 
skazane na swoje aktualne przeznacze-
nie. Poœrednie stosowanie metody zys-
ków wymaga przyjêcia do wyceny 
wariantu aktualnego sposobu u¿ytko-
wania. St¹d ich wartoœæ rynkowa, zale¿y 
od ¿ywotnoœci (fazy rozwojowej – 
dojrza³oœci) bardzo w¹skiego segmentu 
rynku, na którym funkcjonuj¹. Z takimi 
nieruchomoœciami wi¹¿e siê równie¿ 
bardzo wysokie ryzyko inwestowania 
i odpowiednio wysoka wymagana 
stopa zwrotu!

Reasumuj¹c nale¿y stwierdziæ, ¿e: 
! Metoda zysków, w szczególnoœci 

w poœrednim zastosowaniu, lokuje siê 
na pograniczu stosowania metodyki wy-
ceny nieruchomoœci i przedsiêbiorstw. 
Nie jest to jednak wycena przed-
siêbiorstwa, a wycena nieruchomoœci 
poprzez dochody z dzia³alnoœci.

! Zmiana zasad stosowania metody 
zysków w Polsce do wyceny nieru-
chomoœci ze z³o¿ami kopalin jest 
niezbêdna; w szczególnoœci w za-
kresie jej dostosowania do nowych 
rozwi¹zañ metodycznych (w tym 
konieczne wydaje siê usankcjono-
wanie poœredniej kapitalizacji dla 
metody zysków), krajowego oto-
czenia instytucjonalno–prawnego 
oraz stanu rozwoju tego segmentu 
rynku.

! Specyfika wyceny nieruchomoœci ze 
z³o¿ami wynikaj¹ca z ich cech praw-
nych, fizycznych i ekonomicznych, 
powoduje, ¿e w praktyce przy ich 
wycenie nie mo¿na ograniczaæ siê do 
wykorzystywania ogólnych zaleceñ 
formu³owanych dla typowych nieru-
chomoœci.

! W szczególnoœci wskazaæ nale¿y na 
inne kryteria dotycz¹ce oceny przy-
datnoœci i warunków stosowania za-
równo metod podejœcia porównaw-
czego jak i dochodowego w od-
niesieniu do okreœlonej fazy (etapu) 
projektu inwestycyjnego (Tabela 1).

Wymaga to jednak zmian regulacji 
prawa oraz aktualizacji Standardu V.7.
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7. Okreœlenie wartoœci z³o-
¿a kopalin oraz wartoœci 
zasobów kopalin

Z a z³o¿e mineralne uznaje siê 
powszechnie naturalne nagro-
madzenie kopalin w obrêbie 

skorupy ziemskiej, powsta³e w wyniku 
ró¿norodnych procesów geologicznych 
(patrz czêœæ I opracowania). Nagro-
madzenie musi wystêpowaæ w takiej 
iloœci i w takich warunkach ekono-
micznych i geologicznych, ¿e jego eks-
ploatacja jest op³acalna. Zasoby kopalin 
w z³o¿u, jako czynniki produkcji posia-
daj¹ wymiern¹ wartoœæ. Ze wzglêdu na 
brak technicznych mo¿liwoœci wyzna-
czenia rozmiarów i granicy z³o¿a ze 
stuprocentow¹ pewnoœci¹, obrót gospo-
darczy takimi aktywami obarczony jest 
okreœlonym ryzykiem.

Równie istotn¹ rolê odgrywa w³aœ-
ciwe ujêcie wielu postaci ryzyka zwi¹-
zanego z realizacj¹ projektu górniczego. 
Inwestor podejmuj¹cy decyzjê na 
podstawie wyceny zasobów powinien 
dysponowaæ mo¿liwie najpe³niejsz¹ 
informacj¹ o wartoœci danego waloru, 
jego potencjale oraz o zagro¿eniach 
zwi¹zanych z inwestycj¹ [10]. 

Wa¿noœæ procesu wyceny z³o¿a 
wynika z jej wp³ywu na ca³okszta³t 
danego przedsiêwziêcia górniczego 
i mo¿e zawa¿yæ na jego sukcesie lub 
pora¿ce.

Wartoœæ z³o¿a a wartoœæ zaso-
bów kopaliny – ujêcie histo-
ryczne i filozoficzne

Ewolucja pogl¹dów na koncepcjê 
definiowania wartoœci z³ó¿ oraz wartoœci 
kopalin, odpowiada, w polskich warun-
kach, historycznym zmianom pryncy-
piów gospodarczych [12].

Funkcjonuj¹ trzy odmienne pogl¹dy 
na wartoœæ kopalin w z³o¿u:
 1) kopalina w z³o¿u nie przedstawia 

¿adnej wartoœci, wartoœæ ta jest 
jedynie potencjalna;

 2) z³o¿e kopaliny ma swoj¹ wyliczaln¹ 
wartoœæ;

 3) wartoœæ kopaliny w z³o¿u jest 
czêœci¹ wartoœci surowca mine-
ralnego, który jest z niej wypro-
dukowany i oferowany na rynku.

Odwo³uj¹c siê do rynkowej koncep-
cji wartoœci, nale¿y przyj¹æ wymieniony 
drugi oraz trzeci pogl¹d – z³o¿e kopaliny 
posiada wartoœæ, co wiêcej – istniej¹ 
ró¿ne postaci wartoœci. 

Ponadto, wartoœæ z³o¿a jest zmienna 
w czasie i w tym sensie dodatkowo 
nale¿y odró¿niæ wartoœæ bie¿¹c¹ od 
wartoœci przysz³ej. Dynamiczna kon-
cepcja wartoœci zasobów jest w swej 
istocie wyrazem ewolucji w sposobach 
korzystania z zasobów, a to nie mo¿e 
pozostaæ bez wp³ywu na ich wartoœæ 
(z³o¿a nie tyle istniej¹, co staj¹ siê). 
„Dynamizm z³ó¿ i ich zasobów” oraz 
„dynamizm sposobów ich wykorzys-
tywania” tak¿e maj¹ wp³yw na metody 
oceny projektów inwestycyjnych, co jest 
szczególnie wa¿ne, bowiem ocena pro-
jektu inwestycyjnego jest ocen¹ zarówno 
dzia³añ obecnych jak i przysz³ych [12].

Szacowanie wartoœci z³o¿a – 
w rozumieniu sensu jego wyceny 

Szacowanie wartoœci z³o¿a mo¿e byæ 
postrzegane dwojako:
! z³o¿e w sensie przyrodniczym oraz 

ogólnospo³ecznym – w tym przy-
padku dla celów wyceny zastosowanie 
maj¹ koncepcje ekonomii œrodowisko-
wej oparte zw³aszcza na kategorii 
u¿ytecznoœci i rachunku marginalnym;

! z³o¿e w sensie gospodarczym, bêd¹ce 
przedmiotem dzia³alnoœci inwesty-
cyjnej (przedmiotem wyceny s¹ 
zasoby z³o¿a, a nie z³o¿e samo w sobie) 
– w tym przypadku do wyceny 
zastosowanie maj¹ szeroko rozumiane 
kryteria finansowe oraz metody oceny 
efektywnoœci ekonomicznej inwes-
tycji odpowiednio dostosowane do 
specyfiki tych projektów.

Takie rozró¿nienie powoduje, ¿e 
„o byciu z³o¿em” w sensie gospodar-
czym przes¹dza fakt prowadzenia 
procesu wydobycia, a nie potencjalne 
korzyœci gospodarcze, jakich to wydo-
bycie mo¿e dostarczaæ. 

Oznacza to, ¿e doœæ czêsta prakty-
ka polegaj¹ca na uto¿samianiu war-
toœci z³o¿a z kategori¹ wartoœci 
rynkowej, która – jak w przypadku 
innych nieruchomoœci – jest najbar-
dziej prawdopodobn¹ cen¹, nie jest 
ujêciem w³aœciwym.

Przyjmuj¹c za³o¿enie, ¿e wartoœæ 
z³ó¿ wyceniana jest jako sk³adnik 
bogactwa narodowego oraz jako przed-
miot transakcji komercyjnych, tj. sprze-
da¿y praw do jego u¿ytkowania, 
ustalania op³at eksploatacyjnych, wy-
ceny aportów w spó³kach oraz w rela-
cjach firm z bankami, w procedurze 
wyceny nale¿y uwzglêdniæ przede 
wszystkim kryteria przemys³owoœci – 
ustalone na podstawie projektu eksplo-
atacji z³o¿a b¹dŸ za³o¿eñ techniczno– 
ekonomicznych takiego projektu [12].

Wartoœæ z³o¿a a wartoœæ zaso-
bów kopaliny w z³o¿u – zasad-
nicze ró¿nice pojêciowe 

Zamienne stosowanie pojêæ wartoœci 
z³o¿a oraz wartoœci zasobów kopaliny 
w z³o¿u jest bardzo czêst¹ praktyk¹. 
Bior¹c jednak pod uwagê fakt, ¿e z³o¿e 
jest bardzo czêsto przedmiotem transak-
cji rynkowych i posiada okreœlon¹ 
wartoœæ na rynku, nale¿y wyraŸnie 
rozró¿niæ te dwa pojêcia. 

Wartoœæ zasobów kopaliny w z³o¿u 
jest jedn¹ z wielu przes³anek, które 
wp³ywaj¹ na decyzjê o zakupie lub 
sprzeda¿y z³o¿a oraz na wyznaczenie 
jego wartoœci. Na wartoœæ ca³ego z³o¿a 
wp³yw maj¹ równie¿ inne aspekty, jak 
stopieñ jego rozpoznania i udostêpnienia 
czy te¿ nawet jego lokalizacja. Pojêcie 
wartoœci z³o¿a jest zatem pojêciem 
nadrzêdnym wobec pojêcia wartoœci 
zasobów kopalin. H. Wirth podaje, ¿e: 
„Mo¿na przyj¹æ, ¿e wartoœæ z³o¿a to 
skapitalizowane zyski z jego eksploatacji 
powiêkszone ju¿ o poniesione wydatki 
inwestycyjne. Przez to z³o¿e udostêp-
nione ma wiêksz¹ wartoœæ ni¿ z³o¿e 
rozpoznane” [25]. Wartoœæ zasobów 
kopaliny w z³o¿u nie zmienia swojej 
wartoœci i nie zale¿y od nak³adów ani in-
nych czynników zewnêtrznych. Wp³yw 
na ni¹ ma jedynie stopieñ rozpoznania 
zasobów. Wartoœæ z³o¿a jest natomiast 
kategori¹ ekonomiczn¹ wyra¿aj¹c¹ sumê 
potencjalnych ekonomicznych wartoœci 
dodanych z eksploatacji, skapitalizo-
wanych na dzieñ wyceny [10].

Wycena a cykl rozwoju pro-
jektu górniczego

K. Wanielista wskazuje, ¿e wartoœæ 
z³o¿a jest to¿sama z wartoœci¹ projektu 
górniczego, któr¹ ustaliæ mo¿na stosuj¹c 
odpowiednie metody szacowania [21]. Na 
tak rozumian¹ wartoœæ z³o¿a ma równie¿ 
wp³yw stadium rozwoju danego projektu. 
Etap rozwoju, na jakim znajduje siê 
projekt z³o¿owy, determinuje zastosowa-
nie ró¿nych metod wyceny. Ka¿dy z nich 
ma w³asn¹ specyfikê, a zwi¹zane 
z projektem ryzyko ulega modyfikacjom 
w zale¿noœci od etapu. Mo¿na wyró¿niæ 
piêæ faz tworz¹cych razem cykl ¿ycia 
projektu [10]:
! Eksploracja. Jest to etap najtañszy, 

nak³ady na tym etapie stanowi¹ jedynie 
kilka procent wartoœci ca³ego projektu, 
ale cechuje go najwy¿szy stopieñ 
ryzyka. Rozpoznaniu podlega rejon 
o najwiêkszym potencjale wyst¹pienia 
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mineralizacji. Ta faza obejmuje wiele 
czynnoœci: planowanie, badania regio-
nalne, prospekcjê i pomiary, wery-
fikacjê anomalii, by zakoñczyæ siê 
wyznaczeniem zakresu z³o¿a.

! Ocena z³o¿a. Z regu³y nie wiêcej ni¿ 
co dwudziesty projekt przechodzi 
z poprzedniego etapu w fazê oceny 
z³o¿a, w której sporz¹dza siê jego 
szczegó³ow¹ charakterystykê (za 
pomoc¹ wierceñ, niewielkich wyro-
bisk itp.). Nak³ady tego etapu w posz-
czególnych jego czêœciach – definicji 
z³o¿a, in¿ynierii i ekonomii projektu s¹ 
wyraŸnie wiêksze. Ten etap koñczy siê 
z regu³y opracowaniem studium wyko-
nalnoœci.

! Budowa kopalni. Poziom ryzyka jest 
na tym etapie o wiele ni¿szy, jednak 
nak³ady nale¿¹ do zdecydowanie 
najwy¿szych. Nastêpuje on po uzys-
kaniu niezbêdnych pozwoleñ oraz 
akceptacji udzia³owców.

! Produkcja górnicza. To kluczowy 
z punktu widzenia istnienia ca³ego 
projektu etap, w którym pojawiaj¹ siê 
przychody z tytu³u sprzeda¿y produk-
tów. Wielkoœæ produkcji oraz zasoby 
mog¹ w tym czasie ulegaæ istotnym 
zmianom, maj¹cym na celu jak 
najefektywniejsze wykorzystanie po-
tencja³u przedsiêwziêcia.

! Zamkniêcie kopalni i rekultywacja 
terenu. Ostatni etap ¿ycia projektu 
mo¿e nast¹piæ w momencie wyczer-
pania siê zasobów lub w przypadku, 
gdy dalsza produkcja jest nierentowna 
lub technologicznie niemo¿liwa. 
Zabezpieczenie oraz rekultywacja 
terenu generuj¹ kolejne wydatki, na 
pokrycie których œrodki powinny 
zostaæ zabezpieczone w etapie wczeœ-
niejszym [24]. 

Przep³ywy pieniê¿ne generowane s¹ 
przez projekt na ró¿nych etapach jego 
rozwoju. Zawieraj¹ one zarówno wartoœæ 
zasobów kopaliny w z³o¿u, rozumian¹ 
jako analitycznie okreœlona wartoœæ 
dodana w postaci zdyskontowanych zys-
ków z jej eksploatacji, jak i nak³ady 
inwestycyjne poniesione w celu udostêp-
nienia z³o¿a. £¹cznie, te dwa elementy, 
skorygowane o wskaŸnik atrakcyjnoœci 
z³o¿a oraz jego wartoœæ opcyjn¹, stanowi¹ 
przedmiot wyceny z³o¿a w przypadku 
najpowszechniejszej metody wyceny, 
jak¹ jest metoda zdyskontowanych 
przep³ywów pieniê¿nych DCF (ang. 
Discounted Cash Flow) [10].

Cele i specyfika wyceny z³o¿a
Cele, dla których szacuje siê wartoœæ 

zasobów z³o¿a mog¹ byæ ró¿ne. W zasad-
niczym ujêciu chodzi o mo¿liwoœæ 
odpowiedzi na pytanie o ekonomiczn¹ 
zasadnoœæ podjêcia eksploatacji w dwo-
jakim sensie. Po pierwsze, jaka jest 
bie¿¹ca wartoœæ wycenianych zasobów 
i po drugie, w jakich warunkach bardziej 
op³acalne jest od³o¿enie eksploatacji na 
przysz³oœæ [12]. 

Natomiast wycena jest procesem pole-
gaj¹cym na szacowaniu wartoœci z³o¿a, 
gdzie ka¿dy wyceniany element sk³adowy 
jest wartoœci¹ szacunkow¹ okreœlon¹ 
przez za³o¿enia i przyjête dane wejœciowe, 
opracowywanym dla ró¿nych celów, 
w tym przede wszystkim dla [10]:
! dokonania operacji kupna – sprzeda¿y;
! zaci¹gniêcia kredytu pod zastaw z³o¿a;
! pozyskania kapita³u (np. aport w za-

mian za udzia³y w spó³ce);
! przekszta³cenia w³asnoœciowego (np. 

podzia³ spó³ki);
! ustalenia wysokoœci odszkodowania 

za wyw³aszczenie;
! oszacowania wartoœci spó³ki;
! ustalenia wysokoœci op³at eksploata-

cyjnych;
! ustalenia wynagrodzenia za u¿ytkowa-

nie górnicze.

W celu przeprowadzenia wyceny 
wartoœci z³o¿a niezbêdne jest ustalenie 
cen produktów handlowych z uwzglê-
dnieniem prognozy ich kszta³towania siê 
w przysz³oœci, o ile projekt znajduje siê 
na odpowiednio zaawansowanym etapie.

Kolejnym istotnym problemem 
wp³ywaj¹cym na dok³adnoœæ wyceny s¹ 
tendencje rozwoju danej bran¿y oraz 
analiza rynku i najbli¿szego otoczenia. 
Niezbêdne jest równie¿ wybranie naj-
korzystniejszej struktury produktów 
mo¿liwych do uzyskania ze z³o¿a, co 
okreœla dalej wielkoœæ wydobycia i okres 
wystarczalnoœci zasobów. Za podstawê 
tych szacunków s³u¿¹ zasoby kopaliny 
w z³o¿u, które mog¹ byæ udokumento-
wane lub rozpoznane z ró¿n¹ dok³ad-
noœci¹ [10].

Ryzyko w procesie wyceny
Proces wyceny z³o¿a nierozerwalnie 

wi¹¿e siê z problematyk¹ ryzyka, 
rozumianego jako sytuacja, w której 
podejmuje siê decyzjê w warunkach 
niepewnoœci, co do przysz³ych zdarzeñ 
powi¹zanych z t¹ decyzj¹ ujmowanego 
w ró¿ny sposób, w zale¿noœci od 
przyjêtej metody wyceny. Ma ono 

charakter wielowymiarowy i mo¿e 
dotyczyæ ka¿dego z aspektów dzia³al-
noœci. Miar¹ ryzyka jest dyspersja wokó³ 
za³o¿onego efektu decyzji [8]. Ocena 
ryzyka jest subiektywna, poniewa¿ 
dokonuje siê projekcji zdarzeñ przysz-
³ych w warunkach niepewnoœci [10]. 
W³aœciwe zidentyfikowanie i przede 
wszystkim odpowiednie ujêcie czyn-
ników ryzyka mo¿e zawa¿yæ na op³acal-
noœci danego projektu oraz wp³yn¹æ na 
decyzjê, czy przystêpowaæ do jego 
realizacji.

ozwijaj¹ce siê rynki nierucho-
moœci wymusi³y potrzebê opra-
cowania zasad, metod i procedur 

wyceny wartoœci najpierw dla nieru-
chomoœci, a nastêpnie dla z³ó¿ kopalin 
jako odrêbnego od nieruchomoœci przed-
miotu wyceny. Pañstwa o wieloletniej 
tradycji górniczej oraz d³ugiej historii 
obrotu gospodarczego aktywami gór-
niczymi, czêsto tworz¹ stosowne 
kodeksy okreœlaj¹ce standardy wyceny 
dla zapewnienia porównywalnoœci 
i przejrzystoœci informacji w nich 
zwartych; np.:
! w 1995r. kodeks taki prowadzono 

w Australii (Kodeks Oceny Tech-
nicznej oraz Wyceny Aktywów Geolo-
giczno–Górniczych Bran¿ Surowców 
Mineralnych, Gazu Ziemnego i Ropy 
Naftowej dla celów sporz¹dzania 
raportów przez niezale¿nych eksper-
tów, w skrócie VALMIN Code);

! w Kanadzie od 2003 roku obowi¹zuje 
Kodeks pt. „Standardy i wytyczne 
wyceny w³asnoœci geologiczno-
górniczych” – skrót CIMVAL Code);

! w USA – US Minval Code;
! w RPA – Kodeks SAMVAL Code.

Koniecznoœæ powstania tego typu 
regulacji wi¹za³a siê z faktem, ¿e z³o¿a 
kopalin ze wzglêdu na unikatowoœæ 
i wyczerpywalnoœæ zasobów musz¹ byæ 
opisywane innymi metodami wyceny, 
ni¿ standardowo przyjmowane dla 
nieruchomoœci.

Dodatkowo cechami wyró¿niaj¹cymi 
aktywa geologiczno–górnicze s¹ rów-
nie¿: ograniczona informacja o z³o¿u, 
bardzo d³ugi okres inwestowania, 
wysoka kapita³och³onnoœæ i zmienne 
warunki realizacji projektu. R. Berman 

8. Zarys kszta³towania 
siê form instytucjonalno–
organizacyjnych wyceny 
wartoœci z³ó¿ kopalin – 
standaryzacja procedur

R
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wskazuje, ¿e „cechy charakteryzuj¹ce 
zarówno z³o¿a kopaliny, jak i projekty 
górniczego zagospodarowania s¹ 
Ÿród³em du¿ego ryzyka inwestycyjno– 
produkcyjnego, na które dodatkowo 
wp³ywa niekorzystnie nieprzewidywal-
noœæ cen surowców mineralnych. Dla-
tego te¿ wycena w³asnoœci z³ó¿ kopalin 
jest przedsiêwziêciem wysoce specjalis-
tycznym, znacz¹co ró¿ni¹cym siê od 
wyceny nieruchomoœci” [18]. Przywo-
³ywane wy¿ej kodeksy okreœlaj¹ przede 
wszystkim podstawowe definicje, obo-
wi¹zkowe standardy w procesie wyceny, 
zalecenia dotycz¹ce zapewnienia naj-
wy¿szej rzetelnoœci wyceny oraz zasady 
etyki zawodowej.

Do krajów posiadaj¹cych specja-
listyczne kodeksy wyceny aktywów 
geologiczno górniczych do³¹czy³a 
Polska w 2007r. – zosta³o utworzone 
i zarejestrowane w S¹dzie Rejonowym 
w Krakowie Polskie Stowarzyszenie 
Wyceny Z³ó¿ Kopalin, które podjê³o 
próbê adaptacji do warunków polskich 
zagranicznych standardów wyceny – co 
zaowocowa³o wydaniem Kodeksu Wy-
ceny Z³ó¿ Kopalin POLVAL.

o g³ównych celów dzia³alnoœci 
Stowarzyszenia POLVAL 
nale¿¹:

! opracowywanie (aktualizacja, uzupe³-
nianie) Kodeksu Wyceny;

! przestrzeganie standardów kodeksu 
w odniesieniu do wymogów kwalifi-
kacyjnych i etyki zawodowej rzeczo-
znawców (taksatorów);

! prowadzenie wycen;
! kontrola jakoœci merytorycznej rapor-

tów wycen;
! zabezpieczenia strony merytorycznej 

i organizacyjnej dzia³alnoœci rzeczo-
znawców;

! rekomendowanie podejœæ i metod do 
wyceny aktywów geologiczno–gór-
niczych.

Przedmiot i cele wyceny
Przedmiotem omówienia Kodeksu 

jest wycena aktywów geologiczno–gór-
niczych, a wœród nich: z³ó¿ kopalin, 
wtórnych z³ó¿ antropogenicznych, sk³a-
dowisk odpadowych surowców mine-
ralnych. 

W przypadku wyceny pozosta³ych 
aktywów geologiczno–górniczych, ta-
kich jak informacja geologiczna, w tym 

9. Polski kodeks wyceny 
z³ó¿ kopalin POLVAL – 
wa¿niejsze zapisy

D

dokumentacja geologiczna i koncesje, 
zapisy Kodeksu mówi¹, ¿e wycenia siê je 
wed³ug zasad uwzglêdniaj¹cych charak-
terystykê aktywu, a czêsto te¿ cenê ich 
ustala siê w sposób arbitralny.

Aktywa geologiczno–górnicze, w tym 
szczególnie z³o¿a kopalin, cechuj¹ inne 
w³aœciwoœci ni¿ w przypadku nierucho-
moœci. O odrêbnoœci z³ó¿ kopalin w sto-
sunku do nieruchomoœci decyduj¹: 
unikatowoœæ i wyczerpywalnoœæ zaso-
bów, nieodnawialnoœæ zasobów, nie-
powtarzalnoœæ budowy i warunków 
geologiczno-górniczych oraz ograni-
czonoœæ informacji o z³o¿u zale¿nych od 
stopnia rozpoznania.

Z kolei wymienione cechy z³ó¿ 
wp³ywaj¹ na charakterystykê kopalñ 
i efektywnoœæ ich funkcjonowania, a s¹ 
to miêdzy innymi:
! wyj¹tkowo d³ugi okres inwestowania;
! du¿a kapita³och³onnoœæ;
! ma³a elastycznoœæ procesu produkcyj-

nego;
! zmieniaj¹ce siê warunki eksploatacji;
! znaczne w wielu przypadkach koszty 

likwidacji zak³adu górniczego.

Wymienione cechy charakteryzuj¹ce 
zarówno z³o¿a kopaliny jak i projekty 
górniczego zagospodarowania s¹ Ÿród-
³em du¿ego ryzyka inwestycyjno–pro-
dukcyjnego, na które dodatkowo wp³ywa 
niekorzystnie nieprzewidywalnoœæ cen 
surowców mineralnych.

W Kodeksie POLVAL znajduje siê 
wyraŸne stwierdzenie: „Wycena z³ó¿ 
kopalin jest przedsiêwziêciem wysoce 
specjalistycznym, znacz¹co ró¿ni¹cym 
siê od wyceny nieruchomoœci”!

Cele wyceny z³ó¿ – wg Kodeksu 
POLVAL
Wycenê w³asnoœci z³ó¿ kopalin prowadzi 
siê dla ró¿nych celów, w tym dla:
1. transakcji kupna-sprzeda¿y;
2. pozyskiwania nowego kapita³u 

w³aœcicielskiego, np. utworzenie 
spó³ki, pokrycie aportem w postaci 
z³o¿a w³asnych udzia³ów w spó³ce, 
emisja akcji;

3. zaci¹gniêcie zobowi¹zania pod zas-
taw z³o¿a, kredytu, emisja obligacji;

4. inne ni¿ wynikaj¹ce z pozyskania 
kapita³ów przekszta³cenia w³as-
noœciowe, np. wyjœcie czêœci wspól-
ników, podzia³ spó³ki itp.;

5. wyceny wartoœci przedsiêbiorstwa,
6. ustalenia wynagrodzenia za uzys-

kanie prawa do w³adania nieru-
chomoœci¹ niezbêdnego do eks-
ploatacji z³o¿a;

7. ustalenia wysokoœci odszkodowañ 
wyw³aszczeniowych;

8. ustalenia wynagrodzenia za u¿yt-
kowanie górnicze;

9. okreœlania stawek op³at eksplo-
atacyjnych.

Wartoœæ godziwa aktywów ge-
ologiczno–górniczych 

Polski kodeks wyceny z³ó¿ kopalin 
POLVAL wskazuje na stosowanie 
kategorii „wartoœæ godziwa aktywów 
geologiczno–górniczych”, pod któr¹ 
rozumie ich cenê wyra¿on¹ w pieni¹-
dzu lub jego równowa¿noœci, ustalon¹ 
przez taksatora z³ó¿ kopalin (w sposób 
okreœlony przez kodeks), jak¹ przed-
miotowe aktywa osi¹gnê³yby na wol-
nym, nieskrêpowanym rynku w wyniku 
transakcji pomiêdzy posiadaj¹cymi 
odpowiedni¹ wiedzê, dobrze poinformo-
wanymi i podejmuj¹cymi rozwa¿ne 
decyzje niezale¿nymi i równorzêdnymi 
stronami, z których ¿adna nie dzia³a³aby 
pod jakimkolwiek przymusem doko-
nania tej transakcji. 

! Spoœród wielu ró¿norodnych czyn-
ników, które mog¹ wp³ywaæ na 
wartoœæ z³o¿a szczególn¹ uwagê 
nale¿y zwróciæ na czynniki specy-
ficzne i wa¿ne dla z³ó¿ objêtych 
w³asnoœci¹ nieruchomoœci w szczegól-
noœci dot. eksploatowanych odkryw-
kowo:

! ocenê uwarunkowañ formaln-
o–prawnych, przestrzennych, 
sozologicznych;

! analizê rynku;
! okreœlenie struktury produkcji 

i wielkoœci wydobycia;
! prognozê cen sprzeda¿y;
! kalkulacjê i prognozê kosztów 

operacyjnych.
! Warunkiem wiarygodnej wyceny 

z³ó¿ jest dok³adne rozpoznanie 
wszystkich uwarunkowañ i ograni-
czeñ dla projektowanej eksploatacji 
– sprawdzenie lub ocena mo¿liwoœci 
uzyskania koncesji na wydobywanie 
kopaliny.

! Powa¿nym utrudnieniem dla eksplo-
atacji tych z³ó¿ s¹ ograniczenia sozo-
logiczne. Du¿a czêœæ surowców 
skalnych zlokalizowana jest w rejo-
nach objêtych Wielkoprzestrzennym 
Systemem Obszarów Chronionych, 
a tak¿e sieci¹ obszarów Natura 2000, 
co mo¿e wydatnie ograniczyæ eks-
ploatacjê z³o¿a, a nawet j¹ wykluczyæ.

Wa¿niejsze zapisy Kodeksu 
POLVAL dotycz¹ce okreœla-
nia wartoœci z³ó¿ kopalin 
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! Niemniej wa¿nym zagadnieniem dla 
dok³adnoœci wyceny wartoœci z³o¿a 
jest rozeznanie tendencji rozwojo-
wych w danej bran¿y surowcowej 
i analiza rynku zarówno miêdzyna-
rodowego jak krajowego i regio-
nalnego.

! Z analiz¹ rynku wi¹¿e siê ustalanie 
profilu produkcji dla wycenianego 
z³o¿a. Profil (struktura produkcji) 
powinny wywodziæ siê z jakoœci 
kopaliny, ale powinny uwzglêdniaæ te¿ 
zapotrzebowanie rynku.

! Wymienione czynniki powinny byæ 
wnikliwie przez wyceniaj¹cego rozez-
nane i uwzglêdniane przy okreœlaniu 
stopy ryzyka projektowanej inwestycji.

! Do zadañ wyceniaj¹cego (taksatora) 
nale¿y wybór najkorzystniejszej 
struktury produktów handlowych 
mo¿liwych do uzyskania ze z³o¿a, co 
dla wielu z³ó¿ surowców skalnych, 
jest zagadnieniem trudnym, ponie-
wa¿ kopaliny z tych z³ó¿ mog¹ mieæ 
wielostronne zastosowanie.

! Ustalenie struktury produkcji sta-
nowi punkt wyjœcia dla okreœlania 
wielkoœci wydobycia, a nastêpnie 
okresu wystarczalnoœci zasobów 
(okresu funkcjonowania przedsiê-
biorstwa górniczego). Z kolei pod-
staw¹ dla tych ustaleñ s¹ zasoby 
geologiczne z³o¿a, które mog¹ byæ 
udokumentowane z ró¿n¹ dok³ad-
noœci¹. 

! Wa¿ny dla wyceny wartoœci z³o¿a 
jest wskaŸnik uzysku produktu 
handlowego do zasobów geologicz-
nych, bo on decyduje o wartoœci 
produkcji. Kszta³tuje siê on na 
ni¿szym poziomie ni¿ wskaŸnik 
wykorzystania zasobów z³o¿a.

! Do wykonania wyceny wartoœci 
z³o¿a niezbêdne jest ustalenie 
poziomu ceny sprzeda¿y produktów 
handlowych z uwzglêdnieniem 
prognozy ich kszta³towania siê 
w czasie. (Dla wielu produktów 
handlowych z kopalni ustalenie prog-
nozy cen jest zagadnieniem trudnym 
do okreœlenia, poniewa¿ nie s¹ przed-
miotem obrotu miêdzynarodowego. 
Trudno jest te¿ przewidywaæ kszta³-
towanie siê cen w czasie).

! Wa¿ne dla wiarygodnoœci wyceny 
wartoœci z³o¿a okreœlanej metod¹ 
zdyskontowanych strumieni pie-
niê¿nych jest trafne ustalanie stop-
nia ryzyka. Podstawê dla oszacowa-
nia stopnia ryzyka takiego projektu 
powinna byæ wnikliwa analiza czyn-
ników decyduj¹cych o mo¿liwoœci 
zagospodarowania z³o¿a i wp³ywa-
j¹cych na efektywnoœæ jego eksplo-
atacji. 

! Ka¿da wyceniana wartoœæ z³o¿a jest 
wartoœci¹ szacunkow¹ zdetermi-
nowan¹ dok³adnoœci¹ za³o¿eñ i przy-
jêtych danych wejœciowych do 
obliczeñ. Oczywiste jest, ¿e dok³ad-
niejsze wyceny uzyska siê w przypad-
ku z³ó¿ udokumentowanych w wy¿-
szych kategoriach rozpoznania. Czêsto 
spotyka siê jednak przypadki potrzeby 
wyceny wartoœci z³ó¿ udokumento-
wanych w najni¿szej kategorii roz-
poznania z³ó¿ (C2), a wiêc z³ó¿, które 
nie by³y jeszcze przedmiotem dok³ad-
niejszych prac studialnych oraz prac 
analityczno–projektowych, a tak¿e nie 
nale¿¹ te¿ do rzadkoœci przypadki 
szacowania wartoœci z³ó¿ o zasobach 
prognostycznych. Powoduje to, ¿e 
pojawia siê zapotrzebowanie na 
oszacowanie, przybli¿onej wartoœci 
z³o¿a dla zawieranych transakcji. 
Wykonanie takich wycen wymaga 
du¿ej wiedzy i doœwiadczenia od 
wyceniaj¹cego, zwa¿ywszy, ¿e z³o¿a, 
zw³aszcza surowców skalnych s¹ 
bardzo zró¿nicowane, do ich eks-
ploatacji stosowane s¹ ró¿norodne 
techniki, a na ogó³ brakuje goto-
wych, aktualnych i dok³adnych 
informacji odnoœnie do nak³adów 
inwestycyjnych i kosztów eksplo-
atacji.

! Szczególnie wa¿na dla dok³adnoœci 
wyceny wartoœci jest trafnoœæ prog-
noz, zw³aszcza zapotrzebowanie na 
dany produkt oraz kszta³towanie siê 
cen zbytu produktów i kosztów 
eksploatacji. Znane s¹ przypadki 
gwa³townych zmian ceny (np. kru-
szywa, siarki) w okresach kilkuletnich 
niektórych surowców mineralnych 
(siarka, kruszywo), wywo³ane przede 
wszystkim wprowadzeniem substy-
tutów (np. z odzysku) lub dzia³aniami 
konkurencyjnymi (kruszywa dla bu-
downictwa, drogownictwa). Dlatego 
taksator obok kwalifikacji geolo-
giczno–górniczych powinien dobrze 
orientowaæ siê w funkcjonowaniu 
rynku surowców mineralnych. Jeœli 
takich kompetencji nie posiada 
powinien skorzystaæ z pomocy 
eksperta w danej dziedzinie.

10. Metody wyceny akty-
wów geologiczno–górni-
czych – podzia³ metod 
wyceny

K anadyjski kodeks CIMVAL 
wyró¿nia trzy podejœcia do 
sporz¹dzania wycen projektów 

górniczych:
! Dochodowe. Metody mieszcz¹ce siê 

w tej grupie opieraj¹ siê na projekcji 
potencja³u przep³ywów pieniê¿nych 
z danego z³o¿a. Zalicza siê do tego 
grona metody: DCF, Monte Carlo 
i wartoœci opcyjnej. To podejœcie jest 
najczêœciej wykorzystywane przez 
potencjalnych inwestorów, zaintere-
sowanych przede wszystkim d³ugo-
terminowymi zyskami. S¹ to metody 
zdecydowanie najbardziej zale¿ne od 
subiektywnych za³o¿eñ. Zalet¹ ich jest 
uniwersalnoœæ.

! Kosztowe. Bazuj¹ na analizie wydat-
ków powiêkszaj¹cych wartoœæ ca³ego 
projektu i ich wp³ywu na potencja³ 
eksploracyjny z³o¿a. Tu najpowszech-
niejsz¹ jest metoda kosztów prac 
poszukiwawczych, uto¿samiaj¹ca war-
toœæ koncesji z wartoœci¹ funkcji 
zawieraj¹cej koszty akwizycji, zarz¹-
dzania i utrzymania koncesji, premii 
lub dyskonta rynkowego oraz prze-
widywanych nak³adów w przysz³oœci.

! Rynkowe (porównawcze). Te metody 
opieraj¹ siê na zasadzie substytucji 
i wychodz¹ z za³o¿enia, ¿e porówny-
walne projekty maj¹ porównywaln¹ 
wartoœæ rynkow¹. Nale¿¹ do nich 
metoda transakcji porównawczych, 
kapitalizacji gie³dowej czy wartoœci 
przeliczanej na jednostkê kruszcu.

Problemem staje siê fakt, ¿e wyceniaj¹cy 
musi dysponowaæ baz¹ danych transakcji 
o podobnym charakterze oraz musi 
posiadaæ narzêdzia, aby móc porównywaæ 
ró¿nice pomiêdzy z³o¿em wycenianym 
a danymi historycznymi. CIMVAL 
zawiera tak¿e zalecenia odnoœnie do 
mo¿liwoœci stosowania powy¿szych 
metod do projektów znajduj¹cych siê 
w ró¿nych stadiach rozwoju (Tabela 2).

�ród³o: [10]

Tabela 2
Zastosowanie poszczególnych metod wyceny w projektach na ró¿nych etapach 
rozwoju
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Na uwagê zas³uguje równie¿ inne 
podejœcie do oceny wartoœci projektów 
górniczych, jak metoda wskaŸników 
geologicznych Kilburna, okreœlaj¹ca 
podstawow¹ wartoœæ koncesji oraz ocenê 
czterech g³ównych wskaŸników geolo-
gicznych (lokalizacja, mineralizacja, 
anomalie i geologia), stanowi¹cych 
o perspektywicznoœci koncesji pod 
k¹tem poszukiwawczym i wyznacza-
j¹cych wartoœæ techniczn¹ koncesji, albo 
metoda kosztów prac poszukiwawczych 
Agneriana (znana jako metoda premii lub 
dyskonta kosztów). Ta ostatnia opiera siê 
na za³o¿eniu, ¿e wartoœæ koncesji poszu-
kiwawczej jest równa funkcji zawiera-
j¹cej koszty obs³ugi koncesji, premii lub 
dyskonta zwi¹zanego z rynkiem, aktyw-
noœci prac i ich kosztów oraz przewi-
dywanych przysz³ych nak³adów na 
uzasadnione poszukiwania w przysz³oœci 
(Agnerian 1996).

11. Przyk³ady stosowa-
nych mierników wyceny 
wartoœci zasobów z³ó¿ 
kopalin
Mierniki wyceny wartoœci zasobów 
kopalin – wg K. Wanielisty i S. Dêbo-
wieckiej [2]

1. Potencjalna wartoœæ zasobów 
kopalin 

gdzie:
W  – potencjalna wartoœæ zasobów geolo-g

gicznych (w z³o¿u) w z³;
Z  – masa zasobów geologicznych w t;g
 – zawartoœæ sk³adników u¿ytecznych 

w kopalinie w %;
C  – cena sk³adników u¿ytecznych w ko-v

palinie w z³/t.

2. Przemys³owa wartoœæ zasobów 
kopalin

gdzie:
W – przemys³owa wartoœæ zasobów geo-p

logicznych w z³;
 – syntetyczny wskaŸnik wykorzysta-

nia zasobów geologicznych.

3. Normatywny zysk pozyskania 
zasobów kopalin

gdzie:
W  – zysk z pozyskiwania zasobów w z³;g
k  – normatywny koszt pozyskiwania n

sk³adników u¿ytecznych zasobów 
w z³ / t.

Uwaga!
Je¿eli wartoœæ produktu finalnego 
odpowiada wartoœci wydobytej kopaliny 
to we wzorach pomija siê parametr  
(zawartoœæ sk³adników u¿ytecznych).

4. Syntetyczny wskaŸnik efektyw-
noœci inwestycji (E)

przy czym:

gdzie:

P – wartoœæ produkcji w z³/rok;

K – koszt pozyskania zasobów w z³/rok;

K  – koszty górniczo-przeróbcze w z³/rok;gp

K  – koszty geologiczne w z³/rok;g

K  – koszty szkód w œrodowisku przyrod-sp
niczym w z³/rok;

I – nak³ady inwestycyjne na zagospoda-
rowanie z³ó¿ i ochronê œrodowiska 
przyrodniczego w z³;

z – wspó³czynnik zamro¿enia nak³adów 
inwestycyjnych;

s – œrednia stopa amortyzacji maj¹tku 
trwa³ego;

r –  stopa dyskonta;

B – nak³ad na pocz¹tkowy zapas œrod-
ków obrotowych w z³.

Normatywny zysk dla z³ó¿ niezagospo-
darowanych:

gdzie: 
T – czas eksploatacji zasobów w latach.

Niezbêdne dane, pozwalaj¹ce na 
okreœlenie poszczególnych parametrów 
powy¿szego wzoru, mo¿na z regu³y 
uzyskaæ z wykonanej uprzednio dla 
danego obiektu dokumentacji geologicz-
nej oraz z przedsiêbiorstw górniczych 
prowadz¹cych wydobycie okreœlonej 
kopaliny. 

Propozycja wykorzystania renty gór-
niczej jako podstawy wyceny nieru-
chomoœci gruntowych niezabudowa-
nych zlokalizowanych na z³o¿ach nie-
zagospodarowanych wg J. Jasiñskiego 
i J. Suchty

Aby wyznaczyæ rentê górnicz¹ 
nale¿y obliczon¹ wartoœæ zysku normat-
ywnego (ZN) pomniejszyæ o koszty 
zwi¹zane z przekszta³ceniem obecnego 
stanu u¿ytkowania gruntów na obszar 
górniczy [6].

 

Na przyk³ad w przypadku gruntów 
u¿ytkowanych dotychczas rolniczo ko-
rekta ta powinna obejmowaæ nale¿noœæ 
i op³aty za wy³¹czenie tych gruntów 
z produkcji (zgodnie z ustaw¹ o ochronie 
gruntów rolnych i leœnych) oraz wyna-
grodzenie i ponoszone op³aty eksplo-
atacyjne.

gdzie:

R  – renta górnicza (ekonomiczna) w z³;g

Z  – zysk normatywny z pozyskania za-N
sobów w z³;

N  – nale¿noœæ za wy³¹czenie gruntów w
z produkcji rolnej w z³;

O  – op³aty za wy³¹czenie gruntów w
z produkcji rolnej w z³;

W  – wynagrodzenie za u¿ytkowanie gór-ug
nicze w z³;

O  – op³aty eksploatacyjne w z³.e

Obliczona w powy¿szy sposób renta 
górnicza mo¿e stanowiæ podstawê do 
wyceny wartoœci rynkowej tej nierucho-
moœci w podejœciu dochodowym poprzez 
kapitalizacjê renty górniczej wg wzoru:

gdzie:

W  – wartoœæ gruntu w z³;g

R  – renta górnicza w z³;g

r – stopa procentowa dla kredytów 
inwestycyjnych udzielanych na 
dzia³alnoœæ przemys³owo–wydo-
bywcz¹;

n – liczba lat przewidywanej eksplo-
atacji zasobów;

RV – wartoœæ rezydualna gruntu po zakoñ-
czeniu eksploatacji.

a zakoñczenie niniejszego opra-
cowania przedstawiono pro-
pozycje w zakresie treœci wy-

branych elementów operatu szacun-
kowego nieruchomoœci ze z³o¿ami ko-
palin objêtymi w³asnoœci¹ nierucho-
moœci gruntowej przy zastosowaniu do 
wyceny podejœcia dochodowego, meto-
dy zysków.

11. Przyk³ad operatu sza-
cunkowego nieruchomo-
œci ze z³o¿em kopaliny – 
omówienie wybranych 
elementów jego treœci 

N
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OPERAT SZACUNKOWY NIERUCHOMOŒCI 
ZE Z£O¯EM KOPALINY

A. OMÓWIENIE TREŒCI W ZAKRESIE CHARAKTERYSTYKI NIERU-
CHOMOŒCI

tu opis:
! stanu prawnego nieruchomoœci,
! stanu techniczno-u¿ytkowego nieruchomoœci,
! stanu zagospodarowania terenu,
! stanu otoczenia,
! przeznaczenia.

1. Charakterystyka geologiczna z³o¿a kopaliny – powinna obejmowaæ:

1.1 Granice udokumentowania zasobów kopaliny
tu opis, np.:

Zasoby kopaliny zatwierdzone zosta³y decyzj¹ Prezesa Centralnego Urzêdu Geologii znak ……………… 
z dnia …………. wg stanu udokumentowania z dnia…….., 

Granice obszaru górniczego i terenu górniczego oraz granice zasobów bilansowych, pozabilansowych, 
zasobów przemys³owych i nieprzemys³owych zosta³y pokazane w za³. nr ….. , 

Powierzchnia terenu górniczego dla obszaru objêtego eksploatacj¹ wynosiæ bêdzie …………ha.

1.2 Wielkoœæ zasobów
tu opis, np.:

Stan zasobów geologicznych na dzieñ udokumentowania z³o¿a tj. ……......... wynosi³: 
3a) zasoby bilansowe w kat. B - …………. m

3b) zasoby pozabilansowe w kat. C1 - …………. m

Stan zasobów przemys³owych (kopaliny) jako surowca handlowego na dzieñ ………..
3 a) zasoby przemys³owe Z  w kat. B - ……… mP

Kopalina w opisywanym z³o¿u jest surowcem do produkcji …………. a jej iloœæ handlowa stanowi ró¿nicê 
miêdzy zasobami przemys³owymi, pomniejszonymi o straty eksploatacyjne i pozaeksploatacyjne.

Ze wzglêdu na bardzo du¿¹ nierównomiernoœæ zalegania udokumentowanego przewiduje siê znaczne straty 
w zasobach z³o¿a. Zgodnie z danymi zawartymi w projekcie zagospodarowania z³o¿a wielkoœæ strat 
przedstawiaæ siê bêdzie nastêpuj¹co:

3a) straty eksploatacyjne - ……   m
3b) straty pozaeksploatacyjne - ……. m
3                              Razem straty S - .…….m

Zatem wielkoœæ zasobów do wydobycia, stanowi¹ca wielkoœæ surowca handlowego wyniesie:
3Ze = Z  - S = ……..mP

1.3 Budowa geologiczna z³o¿a
tu opis

1.4 Nadk³ad z³o¿a
tu opis

3Objêtoœæ nadk³adu na obszarze zasobów bilansowych w obrêbie obszaru górniczego wynosi ………….m

1.5  Jakoœæ kopaliny
tu opis
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2. Warunki eksploatacji z³o¿a

2.1. Zasoby kopaliny jako surowca handlowego
tu opis, np.:

Kopalina w szacowanym z³o¿u jest (np. glin¹ ogniotrwa³¹, przydatn¹ do produkcji wyrobów dr¹¿onych 
i ceg³y murowej).

Iloœæ handlowa stanowi ró¿nicê miêdzy zasobami przemys³owymi przeznaczonymi do objêcia bezpoœrednio 
eksploatacyjn¹, pomniejszon¹ o straty eksploatacyjne i pozaeksploatacyjne.

Wg projektu zagospodarowania z³o¿a straty pozaeksploatacyjne i eksploatacyjne oszacowane zosta³y 
3na ………..m

3£¹czna suma strat: …………. m
3Zasoby przemys³owe:                    …………. m
3Zasoby do wydobycia (handlowe) …………. m

2.2. Sposób eksploatacji kopaliny
tu opis, np.:

…………….…………………………

Na podstawie analizy dokumentacji geologicznej oraz zamierzeñ inwestora, mo¿na przyj¹æ, ¿e planowana 
eksploatacja bêdzie prowadzona sposobem odkrywkowym, wyrobiskiem wg³êbnym, systemem œcianowym 
prostym lub wachlarzowym na jednym poziomie wydobywczym obejmuj¹cym ca³¹ mi¹¿szoœæ. 

Przewiduje siê podzia³ poziomu na dwa lub trzy piêtra robocze o wysokoœci nie przekraczaj¹cej ….. m 
i nachyleniu nie przekraczaj¹cym …...stopni

Na terenie z³o¿a (w granicach terenu górniczego) nie przewiduje siê lokowania zak³adu przerobowego. 
3Docelowa wielkoœæ wydobycia wynosiæ bêdzie ……… m  w skali roku.

Eksploatacja prowadzona bêdzie systemem zleconym wyspecjalizowanemu przedsiêbiorstwu górniczemu. 
Z tego te¿ wzglêdu nie przewiduje siê budowy zaplecza socjalno – technicznego, ani uk³adu komunika-
cyjnego (tymczasowe drogi wewnêtrzne wykonywane bêd¹ z elementów ¿elbetowych, prefabrykowanych, 
przez przedsiêbiorstwo wydobywaj¹ce kopalinê, a koszt ich wykonania wliczony jest w zrycza³towan¹ cenê 

3za 1m  wydobycia kopaliny).

Ze wzglêdów bezpieczeñstwa obiekt bêdzie ogrodzony siatk¹ na s³upach osadzonych w gruncie.

2.3. Uk³ad technologiczny kopalni
tu opis

2.4. Sposób likwidacji wyrobiska i rekultywacji
tu opis, np.:; 

Z Projektu zagospodarowania z³o¿a wynika, ¿e rekultywacja bêdzie mia³a kierunek …..  np. wodno – leœny. 

Prace rekultywacyjne bêd¹ prowadzone na podstawie dokumentacji rekultywacyjnej i zakoñczone winny 
byæ w terminie do 5 lat od zaprzestania dzia³alnoœci górniczej. 

B. OMÓWIENIE TREŒCI OPERATU W ZAKRESIE PROCEDURY 
OKREŒLENIA WARTOŒCI NIERUCHOMOŒCI

! Uwarunkowania prawne sporz¹dzenia wyceny
! Wybór podejœcia, metody oraz techniki szacowania

tu uzasadnienie, np.: Bior¹c pod uwagê ró¿norodnoœæ u¿ytków wystêpuj¹cych na dzia³ce nieruchomoœci 
ich nietypowoœæ, do okreœlenia wartoœci nieruchomoœci zastosowano nastêpuj¹ce podejœcia, metody 
i techniki szacowania np.:
! dla oszacowania wartoœci terenów przemys³owych (Ba) – podejœcie porównawcze, metodê korygowa-

nia ceny œredniej,
! dla oszacowania wartoœci terenów zadrzewieñ (Lz) i terenów pod wodami (Ws) – podejœcie mieszane, 

metodê wskaŸników szacunkowych gruntów, 
! dla oszacowania wartoœci u¿ytków kopalnych (K) – podejœcie dochodowe, metodê zysków, technikê 

dyskontowania strumieni dochodów.
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3.Wycena wartoœci nieruchomoœci

3.1. Analiza i charakterystyka rynku nieruchomoœci po³o¿onych na z³o¿ach kopaliny

3.2. Okreœlenie wp³ywu czasu na ceny nieruchomoœci

3.3. Okreœlenie wartoœci gruntów przemys³owych  (Ba)

3.4. Okreœlenie wartoœci zalesienia i zadrzewienia (Lz) oraz gruntów pod wodami (Ws)

3.5. Okreœlenie wartoœci czêœci nieruchomoœci z zalegaj¹cym w niej z³o¿em (K), 
np.: podejœciem dochodowym, metod¹ zysków, technik¹ dyskontowania strumieni dochodów. Stanowi ona 
sumê zdyskontowanych strumieni pieniê¿nych, pochodz¹cych z dochodów prognozowanych do uzyskania 
w poszczególnych latach, powiêkszonych o wartoœæ rezydualn¹. Dyskontowania nale¿y dokonaæ na dzieñ 
okreœlenia wartoœci nieruchomoœci, przy u¿yciu stopy dyskontowej.

Wartoœæ nieruchomoœci:

gdzie:

W - wartoœæ nieruchomoœci,DCF

C - strumieñ pieniê¿ny dochodu na koniec kolejnego rokuF

1, 2, ..., t - kolejne lata,

RV - wartoœæ koñcowa nieruchomoœci po up³ywie czasu, w którym oczekuje siê uzyskiwania strumieni pieniê¿-
nych  dochodu (wartoœæ rezydualna),

r - stopa dyskontowa.

3.5.1. Obliczenie stopy dyskontowej
! Stopa dyskontowa winna odzwierciedlaæ wymagan¹ przez inwestorów stopê zwrotu na rynku kapita³o-

wym, rozumian¹ jako relacja miêdzy dochodem z danego obszaru inwestowania a ponoszonymi nak³a-
dami na ten obszar. 

! Dla nieruchomoœci stopa dyskontowa powinna odzwierciedlaæ wymagan¹ przez inwestora-nabywcê 
relacjê miêdzy rocznym dochodem uzyskiwanym z nieruchomoœci a stopniem ryzyka przy inwestowaniu 
na rynku nieruchomoœci.  

! Stopê dyskontow¹ mo¿na obliczyæ jako wielkoœæ bazow¹ kosztu kapita³u w aktywnych wolnych od ryzyka 
w oparciu o lokaty d³ugoterminowe oraz poziom inflacji, uwzglêdniaj¹c ryzyko inwestycyjne, rozumiane 
jako inwestowanie w dany segment rynku nieruchomoœci oraz ryzyko inwestowania w przedmiotow¹ 
nieruchomoœæ.

r  = r  + r  + rd f r o
gdzie:

r   - stopa dyskontowa,d

r   - stopa realna tj. wolna od ryzyka stopa procentowa,r

r  - ryzyko inwestycyjne,i

r  - ryzyko inwestowania w przedmiotow¹ nieruchomoœæ.o

Dla wyznaczonej stopy dyskontowej mo¿na obliczyæ wspó³czynnik dyskontuj¹cy na poszczególne lata, 
ze wzoru: 

gdzie:

K - wspó³czynnik dyskontuj¹cy,

r  - wartoœæ stopy dyskontowej.d
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3.5.2. Okreœlenie niezbêdnych do poniesienia nak³adów inwestycyjnych
! Nale¿y tu uwzglêdniæ nak³ady zwi¹zane z uaktualnieniem stanu prawnego nieruchomoœci dla celu 

uzyskania przez ni¹ statusu z³o¿a kopaliny, np. poniesione nak³ady na: sporz¹dzenie raportu z oceny 
oddzia³ywania na œrodowisko, zakup informacji geologicznej, sporz¹dzenie projektu zagospodarowania 
z³o¿a, koszty sporz¹dzenia planu ruchu zak³adu górniczego, koszty administracyjne uzyskania koncesji, 
aktualizacja mapy zasobów, czynnoœci organizacyjne oraz inne,

! Do drugiej grupy nak³adów niezbêdnych dla uruchomienia kopalni zalicza siê nak³ady inwestycyjne na 
organizowanie zaplecza kopalni i wyposa¿enie w sprzêt do urabiania, zwa³owania i transportu kopaliny.

3.5.3. Okreœlenie niezbêdnych do poniesienia kosztów bie¿¹cych na wydobywanie kopaliny
! Do kosztów tych zalicza siê taki jak np.: op³atê za u¿ytkowanie wieczyste, podatek od nieruchomoœci, 

op³ata eksploatacyjna, odpis na fundusz likwidacji zak³adu górniczego, ukop i transport kopaliny na ha³dê 
korekcyjn¹, koszt odpompowania wody z wykopu, koszty us³ug bankowych, administracyjnych, rekla-
mowych itd. 

3.5.4. Ustalenie ceny kopaliny
!  w oparciu o ceny rynkowe

Zatem przychód z kopalni wyniesie:

P = Z  x Cp j
gdzie: 

Z  – iloœæ zasobów przemys³owych,p

C  – cena 1 tony kopaliny.j

3.5.5. Wycena wartoœci nieruchomoœci metod¹ zysków, technik¹ dyskontowania strumieni dochodów 
(DCF) - przyjmuj¹c do wyliczeñ nastêpuj¹co zdefiniowane dane:

3! Wielkoœæ sprzeda¿y – stanowi efektywny dochód brutto (EDB) w danym roku wynikaj¹cy z ceny 1m  
produktu handlowego, pomno¿onej przez prognozowan¹ cenê zbytu pomniejszony o straty. Wielkoœæ tê 
przyjêto w wysokoœci równej w poszczególnych latach funkcjonowania kopalni.

! Koszty bie¿¹ce eksploatacji (KBE) – stanowi¹ nak³ady niezbêdne do poniesienia na bie¿¹c¹ eksploa-
tacjê, w celu wydobycia kopaliny w iloœciach okreœlonych w poszczególnych latach.

! Dochód operacyjny netto (DON) – stanowi ró¿nicê miêdzy efektywnym dochodem brutto pomniej-
szonym o koszty bie¿¹ce eksploatacji. 

! Nak³ady inwestycyjne sprzeda¿y (NIS) – niezbêdne do poniesienia œrodki w poszczególnych latach do 
osi¹gniêcia zak³adanej wielkoœci sprzeda¿y. 

! Stopa dyskontowa (r) – przyjêta na podstawie wyliczeñ z rynku kapita³owego.
! Wspó³czynnik dyskontuj¹cy (k) – wyliczony przy przyjêtej stopie dyskontowej wg formu³y:

! Wartoœæ rezydualna (RV) – wyliczona jako wartoœæ rynkowa dla sposobów u¿ytkowania przewidywa-
nych po zakoñczeniu eksploatacji kopalni, a nastêpnie zdyskontowana wspó³czynnikiem w wysokoœci 
ostatniego roku eksploatacji. W szczególnych przypadkach wartoœæ rezydualn¹ mo¿na wyliczyæ np. 
stosuj¹c metodê wskaŸników szacunkowych gruntów.

Uwaga: Zgodnie z §47 ust. 5 Rozporz¹dzenia PM z dnia 21 wrzeœnia 2004r. w sprawie wyceny i sporz¹dzania 
operatu szacunkowego (Dz.U. Nr 207 poz. 2109 wraz z póŸn. zm.) przy okreœlaniu wartoœci nieruchomoœci 
po³o¿onych na z³o¿ach kopalni, nie uwzglêdnia siê poniesionych kosztów rekultywacji wyrobiska.

- 26 - www.rzeczoznawcy-wielkopolska.pl
Wrzesieñ 2013

PRAKTYKA



W tabeli nr 1 przedstawiono schemat wyliczenia wartoœci nieruchomoœci wg metody jw., przyjmuj¹c 
do wyliczeñ nastêpuj¹co zdefiniowane dane:

3.6. Zestawienie wartoœci poszczególnych czêœci nieruchomoœci
np.:
1. Czêœæ nieruchomoœci u¿ytkowanej jako grunty przemys³owe (Ba) 
2. Czêœæ nieruchomoœci u¿ytkowanej jako zalesienia i zakrzewienia (Lz) ……………
3. Czêœæ nieruchomoœci u¿ytkowanej jako grunty, w pod³o¿u 

których znajduj¹ siê kopaliny (K) ……………
4. Czêœæ nieruchomoœci stanowi¹cej grunty pod wodami ……………
                                                                                                              Razem    ……………

4. Analiza i uzasadnienie wyniku

5. Klauzule i ustalenia dodatkowe  +   ustalenia specyficzne wynikaj¹ce z przedmiotu 
i celu wyceny

6. Za³¹czniki

……………

PRAKTYKA

- 27 -BIULETYN Stowarzyszenia Rzeczoznawców Maj¹tkowych Województwa Wielkopolskiego Nr 3/37



12. Uwagi koñcowe - ku 
przestrodze rzeczoznaw-
cy maj¹tkowemu!
! Rzeczoznawco nie podejmuj siê 

oszacowania wartoœci nieruchomoœci 
ze z³o¿em bez dostatecznego rozpoz-
nania geologicznego – poziom ufnoœci 
powinien byæ dostatecznie wysoki.

! To, co pod ziemi¹, prawie zawsze 
niesie szereg niespodzianek, zw³asz-

cza w budowie geologicznej. Zmiana 
budowy gruntu mo¿e nast¹piæ na 
niewielkim odcinku.

! Rzeczoznawcy maj¹tkowemu nie 
wolno podejmowaæ siê ustalenia 
zasobów w sposób przybli¿ony przez 
analogiê do podobnych zbli¿onych 
lokalizacji.

! B³¹d w oszacowaniu wartoœci w opar-
ciu o niepe³ne dane mo¿e byæ na tyle 
du¿y, ¿e ograniczy w istotny sposób 
wiarygodnoœæ opracowania.

! Ze szczególn¹ ostro¿noœci¹ nale¿y 
podchodziæ do wyceny nieruchomoœci 
z potencjalnymi, ale nie rozpoznanymi 
zasobami kopalin, w szczególnoœci, 
jeœli operat ma stanowiæ podstawê do 
uzyskania kredytu bankowego.

! Poziom wiedzy ekonomicznej w spo-
³eczeñstwie jest doœæ niski; czêsto 
b³êdnie uto¿samiana jest wartoœæ z³o¿a 
z wartoœci¹ kopaliny.

Literatura

1. Buchalik B., Konowalczuk J., Ramian T. 2010 - Stosowanie metod porównawczych do wyceny nieruchomoœci ze z³o¿ami. 
Nieruchomoœæ Nr 4 (76). Kwartalnik Œl¹skiego Stowarzyszenia Rzeczoznawców Maj¹tkowych. Katowice.

2. Dêbowiecka S., Wanielista K. 1989 – Ocena wartoœci zasobów z³ó¿ kopalin sta³ych jako elementów przyrody - cz. I. SGGW AR 
w Warszawie, Centralny Program Badañ Podstawowych 04.10 Ochrona i kszta³towanie Œrodowiska Przyrodniczego, Warszawa.

3. Europejskie standardy wyceny 2012 - Polska Federacja Stowarzyszeñ Rzeczoznawców Maj¹tkowych, TEGoVA, Warszawa, www.pfva.com.pl.

4. Jasiñski J. 2002 - Gospodarka zasobami oraz specyfika wyceny nieruchomoœci gruntowych po³o¿onych na z³o¿ach kopalin. 
„Rzeczoznawca Maj¹tkowy” nr 2, str. 9-13, Kwartalnik PFSRM, Warszawa.

5. Jasiñski J. 2002 - Wycena nieruchomoœci po³o¿onych na z³o¿ach kopalin. „Wycena” nr 2, str. 15-22, Wydawnictwo „Educaterra”, 
Olsztyn.

6. Jasiñski J., Suchta J. 1995 - Renta górnicza jako podstawa wyceny gruntów prywatnych z wystêpuj¹cymi na nich kopalinami 
pospolitymi. Zeszyty Naukowe ART „Geodezja i Gospodarka Przestrzenna” nr 26, s. 123-131.

7. Kodeks Wyceny Z³ó¿ Kopalin „POLVAL” 2008 - Kraków.

8. Konowalczuk J., 2010 - Wycena nieruchomoœci ze z³o¿ami kopalin (cz. I). Stosowanie metody zysków. Kwartalnik ŒSRM 
„Nieruchomoœæ” nr 1/73, Katowice.

9. Konowalczuk J., Ramian T. 2012 - Metodyka wyceny nieruchomoœci przedsiêbiorstw ze z³o¿ami kopalin. Zeszyty Naukowe 
Uniwersytetu Szczeciñskiego, nr 690, Szczecin, s. 571- 582.

10. Kubacki K., Napiera³a K., Wirth H. 2011 - Alternatywne ujêcie ryzyka w procesie wyceny z³o¿a. Przegl¹d Górniczy, Nr 6 (1063), 
Tom 66 (CVII), 2011.

11. Miêdzynarodowe standardy wyceny 2011 - IVSC, Polska Federacja Stowarzyszeñ Rzeczoznawców Maj¹tkowych, Warszawa, www.pfva.com.pl. 

12. Pera K. 2011 - Metodyczne dylematy opcyjnej wyceny z³ó¿ oraz zasobów z³ó¿. Gospodarowanie przestrzeni¹ „nad” i „pod” 
gruntem. Polska Federacja Stowarzyszeñ Rzeczoznawców Maj¹tkowych, Katowice.

13. Pietkiewicz P. 2012 – Problematyka wyceny nieruchomoœci nad z³o¿ami kopalin na ró¿nych etapach eksploatacji i po jej 
zakoñczeniu. Materia³y szkoleniowe. Smardzewice.

14. Powszechne Krajowe Zasady Wyceny, Polska Federacja Stowarzyszeñ Rzeczoznawców Maj¹tkowych, Warszawa 2013, www.pfva.com.pl.

15. Rozporz¹dzenie Rady Ministrów z dnia 21 wrzeœnia 2004r. w sprawie wyceny nieruchomoœci i sporz¹dzania operaty szacunkowego 
(Dz. U. nr 207, poz. 2109, wraz z póŸn. zm.). 

16. Uberman R. 2011 – Ocena przydatnoœci podejœcia kosztowego do wyceny aktywów geologiczno-górniczych. Gospodarka 
Surowcami Mineralnymi t. 27, z. 2, IGSMiE PAN, Kraków s. 63-78.

17. Uberman R. 2012 – Przes³anki dla stosowania metody opcji realnych przy wycenie niektórych z³ó¿ kopalin. Gospodarka Surowcami 
Mineralnymi t. 28, z. 1, IGSMiE PAN, Kraków.

18. Uberman R. 2009 – Wycena wartoœci aktywów górniczo-geologicznych. Standardy wyceny. Prace Naukowe Instytutu Górnictwa 
Politechniki Wroc³awskiej. Studia i Materia³y Nr 35, Wroc³aw.

19. Uberman R. 2009 - Wycena wartoœci z³ó¿ kopalin. Wybrane metody wyceny. Prace Naukowe Instytutu Górnictwa Politechniki 
Wroc³awskiej. Studia i Materia³y, Nr 125, Wroc³aw.

20. Uberman R., 2008 – Podstawy wyceny wartoœci z³ó¿ kopalin. Teoria i praktyka. Kraków, Wyd. 1, IGSMiE PAN.

21. Wanielista K. i inni. 2002 - Wycena wartoœci zasobów z³o¿a – nowa strategia i metody wyceny. Wyd. IGSMiE PAN, Biblioteka Szko³y 
Eksploatacji Podziemnej, Seria z Lampk¹ Górnicz¹, nr 12, Kraków.

22. Ustawa z dnia 9 czerwca 2011r. prawo geologiczne i górnicze (Dz. U. 2011, nr 163, poz. 981). 

23. Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997r. o gospodarce nieruchomoœciami (tekst jednolity Dz. U. Nr 102 z 2010 r., poz. 651 wraz póŸn. zm.). 

24 Wirth H. 2006 – Cykl ¿ycia projektów geologiczno-górniczych i metody jego wyceny. Gospodarka Surowcami Mineralnymi 
t. 22, z. 2, IGSMiE PAN, Kraków, s. 113–121.

25. Wirth H. 2006 - Koncepcja obliczania wartoœci zasobów kopaliny w z³o¿u i wartoœci z³o¿a w przemyœle metali nie¿elaznych. 
Gospodarka Surowcami Mineralnymi, Tom 22, Zeszyt 1, Kraków. 

- 28 - www.rzeczoznawcy-wielkopolska.pl
Wrzesieñ 2013

PRAKTYKA


