PRAKTYKA

SPECYFIKA I METODOLOGIA
WYCENY NIERUCHOMOSCI
GRUNTOWYCH
ZE ZLOZAMI KOPALIN
CZESC II

1. Wprowadzenie

roblematyka okreslenia warto$ci

nieruchomos$ci ze ztozami ko-

palin ze wzgledu na specyficzny
przedmiot wyceny jest trudna i ztozona
oraz wymaga uwzglednienia w proce-
durze wyceny szczegdtowej analizy cech
natury prawnej, technicznej jak i eko-
nomiczne;j.

Nowo wprowadzone regulacje praw-
ne, w szczegélnosci w zakresie wlas-
nosci zt6z kopalin, w ustawie prawo
geologiczne 1 gornicze (szczegolowo
omowione w I czesci opracowania —
Biuletyn SRMWW Nr 35-36) wskazuja,
ze przedmiotem oszacowania wartosci
mog3 by¢:

1) Nieruchomosci ze ztozami kopalin
objetymi prawem wlasnosci nie-
ruchomosci gruntowej; w tym
przypadku, w ich wycenie nalezy
uwzglednié warto$¢ zloza kopa-
liny.

2) Nieruchomosci ze ztozami znajdu-
jacymi si¢ w granicach przestrzen-
nych nieruchomosci lub poza nimi
(ponizej tych granic) objetymi

wlasno$cig gornicza przystugujaca
Skarbowi Panstwa; w tym przy-
padku w ich wycenie nalezy
uwzglednié tylko fakt lokalizacji
zloza kopaliny, ktéory moze
wplywaé:

a) na obnizZenie wartosci nieru-
chomosci, np. wystepowanie szkod
gorniczych, tapnigcia,

b) na podwyzszenie wartosci
nieruchomosci, np. w przypadku
oczekiwanych, naleznych wlasci-
cielowi gratyfikacji finansowych
(wynagrodzenia, odszkodowania,
wykup, zamiana), w r6znych fazach
rozwoju nieruchomosci (np.: przy
poszukiwaniu, udostepnianiu,
eksploatacji kopalin).

3) Same ztoza kopalin (zwykle prze-
mystowe lub operacyjne) objete
wlasno$cig gorniczg lub prawem
wlasnosci nieruchomosci grun-
towe;.

W niniejszym opracowaniu skupiono
si¢ glownie na omowieniu specyfiki
wyceny nieruchomosci ze zlozami
kopalin objetymi prawem wlasnosci
nieruchomosci gruntowe;j.

dr inZ. Janusz Jasinski

Uniwersytet Warmifisko-Mazurski
w Olsztynie

2. Podstawy prawne wy-
ceny nieruchomosci ze
zlozami kopalin — propo-
Zycje zmian

»lNie zawsze droga
prawna jest droga prawa”
Karol Juliusz Weber

odstawy prawne okreslania

warto$ci nieruchomosci potozo-

nych na ztozach kopalin zostaly
podane w Rozporzadzeniu Rady
Ministrow z dnia 21 wrzesnia 2004r.
(Dz.U. z 2004r., nr 207, poz. 2109 ze zm.
w 2005r. i 2011r) w sprawie wyceny
nieruchomosci i sporzqdzania operatu
szacunkowego. Przy czym nalezy
zaznaczy¢, ze po zmianach, jakie zaszty
w 2011r. w tre$ci ustawy prawo geolo-
giczne i gornicze wymagaja w czesci
pilnych zmian i uzupetnien.

W §46. zapis mowi: ,, Przy okreslaniu
wartoSci nieruchomosci potozonych na
ztozach kopalin nie stanowigcych czesci
sktadowych nieruchomosci, o ktorych
mowa w art. 7 ust. 1 ustawy z dnia
4 lutego 1994r. - Prawo geologiczne
i gornicze (Dz.U. Nr 27, poz. 96, z pozn.
zm.), nie uwzglednia sie wartosci zloza.”
(Uwaga: zapis wymaga zmiany —
obecnie w ustawie pgig nie wystepuje
pojecie czgscei sktadowych nieruchomo-
$ci; propozycja nowego zapisu: , Przy
okreslaniu wartosci nieruchomosci,

zlokalizowane sq ztoza kopalin objete
prawem wlasnosci gorniczej, o ktorych
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mowa w art. 10 ust. 1 i 2 ustawy z dnia
9 czerwca 2011r. — Prawo geologiczne
i gornicze (Dz.U. Nr 163, poz. 981,
z pozn. zm.), nie uwzglednia sie wartosci
ztoza.”)

W §47. ust. 1. zapis brzmi: ,, Przy
okreslaniu wartosci nieruchomosci po-
tozonych na zilozach kopalin stanowig-
cych czesci sktadowe nieruchomosci jej
wartos¢ okresla si¢ z uwzglednieniem
wartosci zloza.” (Uwaga: zapis wymaga
zmiany; Propozycja nowego zapisu:
,, Przy okreslaniu wartosci nieruchomosci
ze zlozami kopalin, ktore objete sq
prawem wlasnosci gruntowej, o ktorych
mowa w art. 10 ust. 3 ustawy z dnia
9 czerwca 2011r. — Prawo geologiczne
i gornicze (Dz.U. Nr 163, poz. 981, z pozn.
zm.), uwzglednia si¢ wartosc ztoza. )

Zapisy kolejnych ustgpow 2 i 3 odno-
sza si¢ do mozliwosci zastosowania po-
dejécia porownawczego i dochodowego:

Ust. 2. ,, Przy stosowaniu podejscia
porownawczego uwzglednia si¢ ceny
transakcyjne nieruchomosci podobnych
do wycenianej nieruchomosci potozo-
nych na ztozach kopalin, w szczegolnosci
tego samego rodzaju, o zblizonej
zasobnosci zl6z i podobnej budowie
geologicznej.” (Uwaga: zapis winien by¢
zmieniony; powinien odnosi¢ si¢ on do
nieruchomosci polozonych na zlozach
kopalin objetych prawem wlasnoS$ci
nieruchomosci gruntowej oraz po-
winien zawiera¢ niezb¢dne wyjasnienia
dotyczace definiowania kryteriow podo-
bienstwa wskazanych cech znajdujacych
si¢ w nich zl6z kopalin. Ponadto
nieruchomosci podobne ze zlozami
kopalin - praktycznie nie wystepuja
i w zwigzku z powyzszym zapis ten
wymaga odrebnego, szerszego przeana-
lizowania i przeredagowania z uwzgled-
nieniem dotychczasowej praktyki w tym
zakresie. Szczegélowego omowienia —
zdefiniowana wymagaja tez wskazane
kryteria podobienstwa nierucho-
moSci, zaréwno pod wzgledem ,,zbli-
zonej zasobnosci z162” jak rowniez pod
wzgledem ,,podobnej budowy geolo-
gicznej”).

Ust. 3., Przy stosowaniu w podejsciu
dochodowym metody zyskow, dochod
z nieruchomosci przyjmuje si¢ w wyso-
kosci rownej udzialtowi wiasciciela
nieruchomosci w zyskach osigganych
przez przedsiebiorce z eksploatacji zloza
na nieruchomosciach tego rodzaju.”
(Uwaga: z powyzszego zapisu wynika,
ze podstawa okreslenia warto$ci sa zyski
osiggane na nieruchomos$ciach tego
rodzaju, a wigc innych, w wysokosci

rownej udzialowi wilasciciela. W tym
miejscu pojawia si¢ pytanie: Jak
uwzgledni¢ udziat wlasciciela nieruch-
omosci w zyskach uzyskiwany przez
przedsigbiorce, ktore sa najczesciej
wielokrotnie razy wicksze niz udziat
w zyskach wlasciciela ?)

Zapis ust. 4. odnosi si¢ do podania
zasad okres$lania warto$ci nieruchomosci
dla ustalenia wynagrodzenia za uzys-
kanie prawa do wtadania nierucho-
moscig, niezbednego do eksploatacji
ztoza kopalin: ,, Przy okreslaniu wartosci
nieruchomosci dla ustalenia wynagro-
dzenia za uzyskanie prawa do wiadania
nieruchomosciq, niezbednego do eks-
ploatacji zloza kopalin, okresla sie
wartoS¢  nieruchomosci wedlug stanu
nieruchomosci przed eksploatacjq zloza
oraz wedlug przewidywanego stanu
nieruchomosci po zakonczeniu eksplo-
atacji zloza, przyjmujgc ceny na dzien
sporzqdzenia operatu szacunkowego.”
(Uwaga: brak jest odpowiedzi na py-
tanie: kto i na jakiej podstawie moze
sporzadzi¢ prognozg dotyczaca przewi-
dywanego stanu nieruchomos$ci po
zakonczeniu cksploatacji ztoza w sy-
tuacji, kiedy moze ona trwac kilkadzie-
sigt lat oraz w dodatku przy uwzglednie-
niu przewidywanego stanu nierucho-
mosci - zdefiniowanego w art. 4 pkt 17
ugn; cyt.: ,,przez stan nieruchomosci
nalezy rozumie¢: stan zagospod-
arowania, stan prawny, stan technicz-
no—uzytkowy, a takze stan otoczenia nie-
ruchomosci, w tym wielkos¢, charakter
i stopien zurbanizowania miejscowosci,
w ktorej nieruchomosé jest potozona”?)

Z kolei w ust. 5 zapis moéwi o stoso-
wanych podejsciach okreslania wartosci
nieruchomos$ci w sytuacji po zakoncze-
niu eksploatacji ztoza: ,, Przy okreslaniu
wartoSci nieruchomosci po zakonczeniu
eksploatacji zloza stosuje sie podejscie
porownawcze albo dochodowe, uwzgle-
dniajgc zasobnos¢ zloza pozostatego po
zakonczeniu eksploatacji. Przy okres-
laniu wartoSci nieruchomosci nie
uwzglednia si¢ poniesionych kosztow
rekultywacji wyrobiska.” (Uwaga: zapis
réwniez wymaga zmiany i uzupetnienia,
poniewaz nie jest zdefiniowany termin
»zakonczenia cksploatacji”. Ponadto,
brak rozstrzygnig¢, jak wyceni¢ zloze
metoda poréwnawcza jezeli wyeksplo-
atowano tylko czeg$¢ ztoza i uznano jg za
zakonczong)

W ust. 6 zapis moéwi o zrodtach infor-
macji, do ktorych powinien dotrze¢ rze-
czoznawca majatkowy: ,, Przy okreslaniu
wartosci, o ktorych mowa w ust. 1-5,
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uwzglednia sie¢ ustalenia zawarte w do-
kumentacji geologicznej ztoza, w pro-
Jjekcie zagospodarowania zloza, w kon-
cesji na wydobywanie kopaliny, w stu-
dium uwarunkowan i kierunkow zagos-
podarowania przestrzennego gminy oraz
w miejscowym planie zagospodarowania
przestrzennego, a takze dane zawarte
w  dokumentacji mierniczo—geologicz-
nej”. (Uwaga: zapis ten nalezy uzupetnic
o inne zrodla informacji, ktére mogg by¢
wykorzystane do wyceny nieruchomosci
ze zlozami kopalin jak np.: projekt
zagospodarowania ztoza, ocena oddzia-
tywania inwestycji na S$rodowisko,
decyzja koncesyjna na wydobycie
kopaliny, bilanse zasobow kopalin i wod
podziemnych wg stanu zasobdéw na
koniec danego roku — wydawane
corocznie przez Panstwowy Instytut
Geologiczny, decyzja o kierunku rekul-
tywacji po zakonczeniu wydobycia
kopaliny, plan ruchu zaktadu gérniczego,
bilans i rachunek zyskow i strat (w przy-
padku wyceny przedsi¢biorstwa gor-
niczego), Zestawienie $rodkow trwatych
zakladu gorniczego wraz z ich war-
tosciami bilansowymi na dzien sporza-
dzenia wyceny (w przypadku wyceny
przedsigbiorstwa gorniczego), raporty
produkcyjne i sprzedazowe (w przy-
padku wyceny przedsi¢biorstwa gor-
niczego), protokoly z bezposredniej
wizji, itd.)

3. Podstawy metodologicz-
ne wyceny nieruchomosci
ze zlozami kopalin

odstawy metodologiczne wyceny
nieruchomosci ze ztozami kopa-
lin podaje STANDARD V.7
»wWycena nieruchomosci gruntowych
poloionych nazloZach kopalin” (obecna
Tymczasowa Nota Interpretacyjna).
Standard wszedt w zycie z dniem 1 lipca
2002r. Aktualnie Standard réwniez

wymaga licznych zmian i uzupetnien.
(Uwaga: proponowana jest takze zmiana
nazwy Standardu V na ,,Wycena nie-
ruchomosci gruntowych ze zlozami
kopalin objetymi prawem wlasnoSci
nieruchomosci gruntowej”)
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Omowienie tresci Standardu
V.7 oraz propozycji w zakre-
sie wymaganych zmian

Przedmiotem standardu sg nieru-
chomosci gruntowe, ktérych cze$ciami
sktadowymi sa ztoza kopalin. (Uwaga:
obecnie ustawa pgig nie wyodregbnia z16z
kopalin jako czesci sktadowych nieru-
chomosci gruntowych; aktualnie zapis
powinien brzmie¢: ,, Przedmiotem stan-
dardu sq nieruchomosci gruntowe ze
ztozami kopalin, ktore sq objete prawem
wlasnosci nieruchomosci gruntowej”)

Z kolei nastgpny zapis mowi ,, Stan-
dard nie dotyczy nieruchomosci
gruntowych zlokalizowanych na ztozach
kopalin, nie stanowigcych stosownie do
art. 143 Kodeksu cywilnego czesci
skladowych gruntu, znajdujgcych sie
poza granicami przestrzennymi nieru-
chomosci gruntowych. Przy okreslaniu
wartosci takich nieruchomosci nie
uwzglednia sie wartosci zloza.” (Uwaga
j-w.; aktualnie powyZszy zapis powi-
nien brzmieé: ,, Standard nie dotyczy
nieruchomosci gruntowych zlokalizo-
wanych na ztoZach kopalin objetych
wlasnosciqg gorniczq, ktora przystuguje
Skarbowi Panstwa oraz tych czesci
gorotworu, ktore sq polozone poza
granicami przestrzennymi nierucho-
mosci gruntowej. Przy okreSlaniu
wartosci takich nieruchomosci nie
uwzglednia sie wartosciztoza™.)

Standard ustala zasady okreslania

wartoSci:

a) nieruchomosci gruntowej wraz ze
ztozami kopalin, stanowigcych
czgsci skltadowe gruntu (uwaga:
w istocie zloza kopalin sg czescia
gérotworu; zapis powinien
brzmieé: , nieruchomosci grun-
towej wraz ze ztozami kopalin, ktore
sq objete prawem wiasnosci nieru-
chomosci gruntowej "),

b) prawa do wladania nieruchomoscia,
niezbgdnego do eksploatacji kopa-
liny;

¢) nieruchomosci po zakonczeniu eks-
ploatacji ztoza;

d) zlozakopaliny.

Okres$lenie wartosci nieruchomosci
gruntowej, ktorej czgscig sktadowy jest
ztoze kopaliny (uwaga: w tym miejscu
zapis powinien brzmieé: , Okreslenie
wartosci nieruchomosci gruntowej ze
ztozami kopalin, ktore sq objete prawem
wlasnosci nieruchomosci gruntowej”)
obejmuje okreslenie tacznie wartosci:

a) gruntu;
b) budynkdéw, budowli oraz urzadzen
i maszyn trwale z gruntem zwia-

zanych;
¢) drzewostanu, kultur wieloletnich
zasiewOw i upraw;

d) zlozakopaliny.

W punkcie 1.5 Standardu zapis
moéwi: |, Zloze kopaliny w rozumieniu
niniejszego standardu stanowi czesé
sktadowq gruntu wowczas, gdy kopalina
ta moze by¢é wydobywana metodg
odkrywkowq. Fakt ten mozna stwierdzi¢
w oparciu o ustalenia miejscowego planu
zagospodarowania przestrzennego lub
dokumentacji geologicznej zloza
kopalin.” (uwaga: zapis jest niezgodny
z aktualng treécig ustawy pgig; nalezy go
usung¢). Zasoby zloza kopalin oraz
rozpoznanie jego budowy geologicznej
zawiera dokumentacja geologiczna ztoza
kopaliny sporzadzona dla projektowania
zaktadu gorniczego”.

Przy formutowaniu celow wyceny
Standard podaje: ,, Wycena nierucho-
mosci objetych standardem moze byé
wykonywanaw szczegolnosci do celow:
a) sprzedazy nieruchomosci, ktorych

czesciq sktadowq sq zloza kopalin
(uwaga: zapis powinien brzmie¢:
,sprzedazy nieruchomosci, w kto-
rych zlokalizowane sq ztoza kopalin
objete prawem wlasnosci nieru-
chomosci gruntowej”)’

b) ustalenia wynagrodzenia za uzys-
kanie prawa do wladania nieru-
chomosciq, niezbednego do eks-
ploatacji ztoza kopaliny;

¢) sprzedazy nieruchomosci gruntowej
po zakonczonej eksploatacji ztoza,

d) ustalenia wynagrodzenia z tytutu
ograniczenia prawa wlasnosci nie-
ruchomosci niezbednej do eksplo-
atacji ztoza kopaliny przez przed-
sigbiorce lub odszkodowania za
szkody wyrzgdzone wskutek zajecia
nieruchomosci,

e)  wykupu przez przedsigbiorce nieru-
chomosci, ktora nie nadaje si¢ do
wykorzystania na dotychczasowe
cele na skutek ograniczenia prawa
wlasnosci;

f)  okreslenia optat z tytutu uzytkowa-
nia wieczystego gruntu Ilub dla
aktualizacji tych oplat.

Celem wyceny moze by¢ rowniez okres-
lenie wartosci samego zloza kopaliny jako
czesci sktadowej nieruchomosci”. (Uwa-
gi: aktualnie zapis powinien brzmie¢: ,, Ce-
lem wyceny moze by¢ rowniez okreslenie
wartosci samego zloza kopaliny objetego
prawem wlasnosci nieruchomosci grun-
towej”’; Ponadto nalezy stwierdzié, ze
czynno$¢ ta nie wymaga opracowania
operatu szacunkowego; zloze kopaliny
nie jest nieruchomoscia; nie w kazdym
przypadku jest jej czescia sktadowa; moze
by¢ objete prawem wiasno$ci gorniczej,
ktore przystuguje Skarbowi Panstwa lub
objete — w catosci Iub czgsci — wlasnoscia
nieruchomosci gruntowej. Nalezy row-
niez stwierdzi¢, ze katalog celow wyceny
jest znacznie szerszy niz podany w Stan-
dardzie.)

W dalszej czesci (pkt 3) Standard
omawia zasady i procedury okre$lania
wartosci nieruchomosci potozonych na
ztozach kopalin:

3.1. Wartos¢ rynkowq nieruchomosci
gruntowych polozonych na zlozach
kopalin stanowigcych ich czesci skia-
dowe (powinno by¢: objetych prawem
wlasnosci nieruchomosci gruntowej)
okresla si¢ w podejsciu porownawczym
lub dochodowym, z uwzglednieniem
wartoSci zloza. Jezeli istniejgce uwarun-
kowania nie pozwalajg na zastosowanie
tych podejs¢, do okreslenia wartosci
rynkowej nieruchomosci stosuje sie
podejscie mieszane. (Uwaga: rozpo-
rzadzenie nie moéwi o mozliwosci
stosowania podejscia mieszanego;
wystepuje brak zgodnosci ze Stan-
dardem; takze brak jest zapisow
o mozliwosci stosowania podejScia
kosztowego, ktére w istocie moze by¢
stosowane w fazie rozpoznania ztoza —
do kalkulacji kosztu poniesionych
naktadow.)

3.2. Przy zastosowaniu podejscia
porownawczego wazne jest dokonanie
wyboru atrybutow pozwalajgcych na
porownanie parametrow ztoz kopalin
nieruchomosci wycenianej i nierucho-
mosci podobnych (porownawczych).
W szczegolnosci uwzglednia sie czynniki,
o ktorych mowa w uogn art. 134. ust. 2
oraz ceny transakcyjne nieruchomosci
podobnych polozonych na zlozach
kopalin tego samego rodzaju, o zblizonej
zasobnosci zloz i podobnej budowie
geologicznej.

3.3. Jako nieruchomosci porownawcze
mozna takze przyjmowacé podobne
nieruchomosci wystepujgce na innych
poza lokalnych rynkach, na ktorych byly
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one przedmiotem obrotu z uwzglednie-
niem specyfiki danego rynku.

3.4. Podejscia dochodowe stosuje si¢
przy zaloZeniu, ze wydobycie kopaliny
przynosi lub moze przynosic¢ dochod.

3.5. W zaleznosci od sposobu ustalania
dochodu, wartos¢ nieruchomosci w po-
dejsciu dochodowym moze by¢ okreslona
przy zastosowaniu metody inwestycyjnej
lub metody zyskow, z uwzglednieniem
pkt3.7.

3.6. Dochodem z nieruchomosci grun-
towej, moze by¢ czynsz dzierzawny
nalezny wlascicielowi nieruchomosci lub
udzial wlasciciela nieruchomosci w zys-
kach osigganych z eksploatacji ztoza na
takich nieruchomosciach. (Uwaga:
zasadniczy problem stanowi sposob
ustalenia czynszu dzierzawnego, skoro
praktycznie nie istnieje rynek dzierzaw
ww. nieruchomosci)

3.7. Metode inwestycyjng mozna stoso-
waé w przypadku, gdy znane sq rynkowe
stawki czynszow dzierzawnych za
podobne nieruchomosci. Okreslenie
wartosci rynkowej tg metodq nastepuje
na podstawie dochodu operacyjnego

netto (uwaga: j.w.).

3.8. Okreslenie wartosci nieruchomosci

metodq zyskow wymaga ustalenia, dla

nieruchomosci wycenianej i nierucho-
mosci podobnych, wymienionych nizej
danych, aw szczegdlnosci:

a) przychodu osigganego z prowa-
dzonej dzialalnosci wydobywczej,
na podstawie zanotowanych wyni-
kow sprzedazy lub prognozowanej
sprzedazy z uwzglednieniem cen
rynkowych produktow i poziomu
popytu;

b)  kosztu zakupu ustug, towarow i ma-
teriatow oraz pracy sprzetu i wyna-
grodzenia pracownikow, zwiqza-
nego z eksploatacjq ztoza,

¢) pozostalych wydatkow, a w szcze-
golnosci: oplat eksploatacyjnych,
optat za wylgczenie gruntow
z uzytkowania rolniczego lub les-
nego, oplat za koncesje i doku-
mentacje, optaty od u.w., podatku
od nieruchomosci, naktadow na
rekultywacje obszarow, na ktorych
zakonczono wydobycie,

d) efektywnego dochodu operacyjnego
netto,

e) wspolczynnika kapitalizacji lub sto-
py dyskontowej, w zaleznosci od
przyjetej techniki szacowania;

f)  udzialu wlasciciela nieruchomosci
wzyskach osigganych z eksploatacji
ztoZa na takich nieruchomosciach.

Standard wskazuje takze w pkt. 4.1.
na zrédla danych: ,, Przy wycenie
nieruchomosci dla celow okreslonych
w niniejszym standardzie wykorzystuje
sig w szczegolnosci nastepujgce zrodia
informacji:

a) miejscowy plan zagospodarowania
przestrzennego,

b) dokumentacja geologiczna zloza
kopaliny,

¢) dokumentacja mierniczo—geolo-
gicznazloza;

d) miejscowy plan zagospodarowania
terenu gorniczego;

e) dokumentacja projektowo—koszto-
rysowa rekultywacji.”

(Uwaga: na etapie ecksploatacji nie

sporzadza si¢ dokumentacji projektowo-

—kosztorysowej rekultywacji. W stan-

dardzie brak jest takze wskazania na

jeszcze inne zrédla informacji wyko-

rzystywane do wyceny zt6z kopalin,

ktore zostaly wymienione w punkcie 2

niniejszego opracowania.)

Ustalenie dochodow z eksploatacji
zasobow kopalin wymaga (pkt 4.2):

e geologicznego rozeznania ztoza kopa-
liny;

e znajomosci warunkow i kosztow eks-
ploatacji;

e analizy marketingowej, co do moz-
liwo$ci zbytu i poziomu rentownos$ci
produkcji w danej branzy.

W zwigzku z tym, do ustalenia docho-
dow z eksploatacji kopaliny nalezy
wykorzysta¢ w szczegdlnosci dane
dotyczace (pkt4.3):

a) Charakterystykizloza, w tym:

e powierzchni nieruchomosci;

e powierzchni gruntu nad udoku-
mentowanym ztozem kopaliny;
powierzchni filarow ochronnych;
migzszosci ztoza;
charakterystyki i struktury kopa-
liny.

b) Charakterystyki danych eksplo-

atacyjnych, w tym:

e wskaznika wykorzystania zloza

z uwzglednieniem strat zlozo-
wychiprzerdbezych;

e poziomu wdd gruntowych;

® migzszosci nadktadu;

e przewidywanego wydobycia

w skali roku wydobycia;

e okresu eksploatacji.

c) Charakterystyki danych ekono-

miczno—marketingowych, w tym:

e naktadow inwestycyjnych i kosz-

tow eksploatacji;
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e przewidywanej struktury sprze-
dazy i kosztow jednostkowych
produktow sprzedaznych;

e zapotrzebowania rynku i mozli-
wosci zbycia kopaliny.

W pkt. 5. znajduje si¢ omoéwienie

zasad okreslania wartosci nieruchomosci
w celu ustalenia wynagrodzenia za
uzyskanie prawa do wladania nieru-
chomoscia, niezb¢dnego do eksploatacji
kopalin.
5.1. Dla ustalenia wynagrodzenia za
uzyskanie prawa do wladania nierucho-
mosciq okresla si¢ rozmice miedzy
wartoScig nieruchomosci przed rozpo-
czeciem i po zakonczeniu eksploatacyi.

5.2. Wartos¢ nieruchomosci przed
eksploatacjg zloza okresla si¢ wedlug
zasad podanychw pkt. 3.

5.3. Wartos¢ nieruchomosci po zakon-
czeniu eksploatacji zloza okresla sig
z uwzglednieniem prognozowanego
stanu nieruchomosci. Stan ten ustala si¢
na podstawie wlasciwej dokumentacji,
a w szczegolnosci okreslajgcej mozli-
wosci i kierunki rekultywacji terenow
poeksploatacyjnych.

Do okreslenia wartosSci stosuje sie
podejscie porownawcze Ilub podejscie
dochodowe, a w szczegolnym przypadku
podejscie mieszane. Przy okreslaniu
wartoSci nie uwzglednia sie kosztow
zwigzanych z rekultywacjq wyrobiska
(obciazajg one przedsigbiorce).

Kolejne zapisy mowia:

6. Wyceny nieruchomosci gruntowej, na
ktorej eksploatacja ztoza zostata zakon-
czona, dokonuje sie z uwzglednieniem jej
stanu z daty wyceny i zasad okreslonych
w punkcie 5.3.

7. Do okreslania wartosci nieruchomosci
w celu ustalenia wynagrodzenia z tytutu
ograniczenia prawa wilasnosci nierucho-
mosci niezbednej do eksploatacji zloza
kopaliny przez przedsiebiorce oraz
szkody wyrzgdzone na nieruchomosci
stosuje si¢ odpowiednio zasady okreslo-
new Standardzie V8.

8. Okreslenia wartosci nieruchomosci,
ktora nie nadaje si¢ do wykorzystania na
dotychczasowe cele na skutek ogranicze-
nia prawa wiasnosci, do ustalenia ceny
wykupu przez przedsiebiorce, dokonuje
sie z uwzglednieniem stanu, jaki istnial
przed ograniczeniem tego prawa.

9. Dla ustalenia ceny nieruchomosci
gruntowej polozonej na ztozach kopalin,
stanowigcych ich czesci sktadowe,
oddawanej w uzytkowanie wieczyste oraz
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do aktualizacji oplat z tego tytulu,
okresla sig¢ jej wartos¢ jako przedmiotu
prawa wlasnosci z uwzglednieniem
wartosci zloza. Wartos¢ nieruchomosci
okresla si¢ wedlug zasad podanych
w punkcie 3.

10. O ile istnieje potrzeba okreslenia
wartosci samego zloza kopaliny, stosuje
sie zasady podane w punkcie 5.

Do niniejszego Standardu zostat
opracowany komentarz.

Uwagi do zapisow Rozpo-
rzadzenia i Standardu V.7

Analiza tresci zapisow Rozporza-
dzenie oraz Standardu V.7 upowaznia do
wyciagnigcia (poza wczesniej podany-
mi) nastepujacych uwag i wnioskow:

1. Dyskusyjny i nieprecyzyjny jest za-
pis ,, nieruchomosci potozone na
ztozach kopalin”. Tak sformulo-
wany zapis nie uwzglednia granic
przestrzennych nieruchomosci,
ktére obejmuja kopaliny objete
wlasno$cia nieruchomosci grun-
towej; stad nie jest wilasciwe
(precyzyjne) okreslenie ,, polozenie
nieruchomosci na ztozach kopalin ™,
poniewaz ztoza kopalin moga sta-
nowi¢ element objety jej granicami
przestrzennymi. Nalezy stwierdzi¢,
ze taka regulacja prawna ma swoje
zrodla we wczesniejszej blednej
redakcji Standardu V.7 ,, Wycena
nieruchomosci gruntowych poto-
zonych na zlozach kopalin”, ktore-
go zapisy stanowily podstawe do
sformutowania stosownych zapi-
soOw w Rozporzadzeniu Rady
Ministrow z dnia 21 wrze$nia 2004r.
w sprawie wyceny nieruchomosci
i sporzadzania operatu szacun-
kowego (Standard V.7 =zostat
uchwalony w 2002r., Rozpo-
rzadzenie w 2004r.).

2. Brak jest takze spojnosci meto-
dycznej pomiedzy § 47 ust. 51 6
a regulacjami dotyczacymi zasad
stosowania metody pozostatos-
ciowej w § 16 i 17 rozporzadzenia
(dot. mozliwosci stosowania meto-
dy pozostatosciowej). Trudno jest
bowiem wskaza¢, jaka metoda
wyceny jest stosowana zgodnie
z§ 47ust.516.

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

sieniu do udzialu w zyskach
przedsiebiorcy, powoduje ogra-
niczong przydatno$¢ metody
zyskOw stosowanej w sposob
bezposredni, ktéory polega na
kapitalizacji dochodu przypa-
dajacego wtascicielowi nieru-
chomos$ci (co jest trudne do
ustalenia w sposob rynkowy).
Wskazuje to na potrzebe poszu-
kiwania nowych mozliwosci stoso-
wania metody zyskow, a tym
samym nowej redakcji Standardu
V.7. (zgodnie z pkt. 6.1. NI 2,
w ktorym wskazano na mozliwo$é
odmiennego stosowania metody
zyskow do specyficznych nieru-
chomosci, w tym z kopalinami,
w sposéOb posredni — patrz rowniez
publikacje dr Jana Konowalczuka).
Ceny sprzedazy kopaliny nalezy
ustala¢ z rynku lokalnego — zgodnie
z zapisami Noty Interpretacyjnej
NI-2 Zastosowanie podejscia
dochodowego w wycenie nierucho-
mosci — punkt 4.2.11: ,, Przy obli-
czaniu dochodu z nieruchomosci
nalezy uwzgledniaé wyniki z dzia-
talnosci prowadzonej na wyce-
nianej nieruchomosci oraz dane
rynkowe o dochodach z podobnych
dziatalnosci prowadzonych na
danym rynku”.

Bledny jest zapis Standardu mowia-
cy: ,.dla ustalenia i aktualizacji
oplat za uzytkowanie wieczyste
okresla sie wartos¢ gruntu z uwzgle-
dnieniem wartosci ztoza”. Zapis ten
powinien odnosi¢ si¢ tylko do tej
czgsci nieruchomos$cei, na ktorej
prowadzona jest aktualna ecks-
ploatacja zl6z kopalin objetych
wlasnosciag nieruchomosci grun-
towe;.

-

4. Wartos¢ nierucho-
mosci ze ztozem kopalin —
uwagi metodyczne

Wartos$¢ rynkowa — zgodnie
z zapisem art. 151 ust. 1 usta-
Wy ogn.

Poprzez ten termin rozumie si¢
najbardziej prawdopodobng ceng, jaka
uzyskataby nieruchomos$¢ ze ztozem na
konkurencyjnym rynku, przy naste-
pujacych zalozeniach [13]:

e Nieruchomo$¢ byla oferowana przez
dlugi okres czasu — warunek ten
oznacza, ze od zgloszenia oferty
sprzedazy powinien uptynaé wystar-
czajaco dhugi czas, by kazdy z poten-
cjalnych nabywcow mogt zaznajomié
si¢ ze wszystkimi elementami majg-
cymi istotny wplyw na postrzegang
przez niego wartos¢ nieruchomosci ze
ztozem kopaliny.

e Nabyweca i sprzedawca mieli zblizone
pozycje przetargowe, tzn. ze zadna ze
stron nie mogta oddziatywac¢ na druga
w obszarach nie objetych transakcja
w celu wymuszenia korzystniejszych
dla siebie warunkow transakcji.

e Transakcja zostanie zawarta na nor-
malnych warunkach finansowania —
oznacza to, ze warunki platnosci nie
zawieraly elementow kredytowych
albo sprzedazy wigzanej (gdyby czesé
platnosci odtozona zostata na dtuzej,
cena uzyskana w takiej transakcji
musiataby by¢ skorygowana stosow-
nie do przyjetej stopy dyskonta i okre-
su odtozonej ptatnosci).

e Obie strony sg jednakowo i wystarcza-
jaco poinformowane o wszystkich
czynnikach majacych wplyw na
warto$¢ nieruchomosci tj. kazdy z po-
tencjalnych nabywcow i sprzedajacy
mogt zaznajomi¢ si¢ ze wszystkimi
elementami majacymi wplyw na war-
to$¢ rynkowa nieruchomosci.

e Zadna ze stron nie znajduje sie pod
presja zawarcia transakcji — oznacza
fakt, ze kazda ze stron, bez znaczacej
szkody, moze odstapi¢ od zawarcia

transakcji. Sytuacja przeciwna

wystepuje w przypadku
wymuszonej
sprzedazy.
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Wartos¢ rynkowa — zgodnie
z Krajowym Standardem
Wyceny Podstawowym
(KSWP 1) ,,Wartos¢ rynkowa
iwartosé odtworzeniowa”.

W celu okreslenia wartoSci ryn-
kowej rzeczoznawca majatkowy
powinien ustali¢ sposéb optymalnego
lub najbardziej prawdopodobnego
uzytkowania nieruchomosci.

Taki sposéb oznacza wykorzystanie
nieruchomosci, ktore jest fizycznie
mozliwe, odpowiednio uzasadnione,
prawnie dopuszczalne, ekonomicznie
optacalne 1 zapewniajace najwyzsza
warto$¢ wycenianej nieruchomosci.

Optymalny sposéb uzytkowania
nieruchomosci to:

e w przypadku czg¢éci nieruchomosci
potozonej nad zlozem kopaliny —
uzytkowanie gornicze — dot. powierz-
chniowej eksploatacji kopalin;

e w przypadku czgsci nieruchomosci
polozonej poza zlozem kopaliny —
moze by¢ przyjety jako uzytkowanie
przemystowe, towarzyszace gruntom
kopalnianym (zaktad przerobcezy, pla-
ce skladowe, zwalowiska, drogi
wewnetrzne itp.).

Wartosci inne niz rynkowa —

zgodnie z KSWP-2 [13]:

1. Warto$¢ bankowo-hipoteczna
nieruchomosci ze ztozami kopalin
jest okreslana na potrzeby zabez-
pieczenia banku poprzez usta-
nowienie hipoteki (niezbgdne jest
w tym wypadku przeprowadzenie
dla banku analizy ryzyka, w szcze-
golnosci wskazanie przydatnosci
takiej nieruchomosci jako zabez-
pieczenia).

2. Warto$¢ indywidualna (lub in-
westycyjna) nieruchomosci, jest
okre§lana na podstawic zalozen
definiowanych przez konkretnego
inwestora lub grupg inwestorow
w zakresie stawianych wymagan
czy wizji rozwoju nieruchomosci.
Zalozenia dotycza takze ocze-
kiwanej stopy zwrotu z zainwes-
towanego kapitatu i innych para-
metrow finansowo—ekonomicz-
nych inwestycji. Warto$¢ ta
okreslana jest przewaznie przed
podjeciem decyzji inwestycyjne;j.

3. Warto$¢ dla wymuszonej sprze-
dazy nieruchomo$ci ze zlozem

kopaliny — dotyczy sytuacji, w kto-
rej wilasciciel (uzytkownik wie-
czysty) jest zmuszony sprzedaé
nieruchomos$é, w tym aktywa
geologiczno—goérnicze za ceng
zdecydowanie nizszag niz w wa-
runkach normalnej gry rynkowej,
np. kopalnia traci ptynnos¢
finansowa lub ponosi nieprze-
widziane koszty zwigzane ze
zmiang warunkow geologicz-
no—ztozowych 1 staje si¢ nieren-
towna.

Wartos$é odtworzeniowa — okres-
lana jest gltownie przy wycenie
przedsigbiorstw gorniczych.
Warto$¢ odtworzeniowa okresla si¢
poprzez oszacowanie sumy nakta-
dow finansowych, jakie potrzebne
bylyby do odtworzenia poszczegdl-
nych elementéw majatku wyce-
nianego przedsicbiorstwa. Kory-
guje ona warto$¢ ksiggowa akty-
wow pod wzgledem inflacji, jak
i zuzycia. Warto$¢ ta jest czesto
wykorzystywana przez przedsig-
biorcow podejmujacych decyzje
o tym, czy bardziej optaca si¢ kupié¢
istniejgce przedsigbiorstwo, czy tez
zbudowac je samemu od podstaw.
Wada metod odtworzeniowych jest
nieuwzglednianie w oszacowaniu
takich elementow, jak reputacja
firmy oraz czasu potrzebnego na
osiagnigcie okreslonej pozycji na
rynku. W praktyce stosowana jest
relatywnie rzadko.

Warto$é likwidacyjna

Metoda okreslenia wartosci likwi-
dacyjnej polega na oszacowaniu
przychodow uzyskanych ze sprze-
dazy poszczegélnych sktadnikow
przedsi¢gbiorstwa, a nastgpnie
odjeciu wszelkich zobowigzan
finansowych, jakie przedsigbior-
stwo musiataby ponies¢ w przy-
padku jej likwidacji oraz pomniej-
szeniu o koszty uptynnienia. Me-
toda stosowana jest gtownie przy
likwidacji przedsi¢biorstwa gor-
niczego, ktore wskutek utraty
plynnosci badz wyczerpania zaso-
bow zloza zostaje postawione
w stan upadtosci likwidacyjne;j.
Pozwala ona oszacowa¢ dolny prog
wartosci przedsiebiorstwa, zakta-
dajac brak kontynuacji jego
dziatalnosci. W praktyce wartos¢
likwidacyjna okreslana jest spo-
radycznie.
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5. Etapy rozwoju nieru-
chomosci ze zlozem Kko-
paliny

ojecie ,,nieruchomosci ze zlo-

Zem” jest bardzo wieloznaczne

i pojemne, a mie$ci w sobie wiele
stanow (etapéw rozwoju) zwigzanych
zcyklem jej zycia.

Znajomos$¢ etapu rozwoju (cyklu
zycia) nieruchomosci ze zlozem ma
podstawowe znaczenie przy ocenie
oplacalnosci ekonomicznej oraz wy-
borze metody wyceny [8].

Etap 1. Poszukiwanie

Jest to wykonywanie prac geolo-
gicznych w celu odkrycia i wstepnego
udokumentowania zasobdw zt6z kopalin
lub wod podziemnych. Etap ten obejmu-
je wlasciwie poszukiwania nowych zt6z
lub powigkszenie zasobow ztdz znanych
wcezesniej. Wyniki poszukiwania zloza
ujmowane s3 w dokumentacji geolog-
icznej w kategorii D lub C2, gdzie ilo$¢
zasobow w ztozu przedstawia si¢
z podziatlem na bilansowe i pozabi-
lansowe. Poszukiwanie jest domeng
panstwowej sluzby geologiczne;.

Etap 2. Rozpoznanie

Jest to wykonywanie prac geolo-
gicznych na obszarze wstgpnie udoku-
mentowanego ztoza kopaliny lub wod
podziemnych. Etap ten jest rozpoz-
naniem odkrytego zloza, ktére ma na
celu poznanie jego budowy, ustalenie
zasobow w poszczegélnych kate-
goriach, a wlasciwie przekwalifiko-
wanych zasobow do kategorii C1, B Iub
A oraz okre$lenie geologiczno—gor-
niczych warunkow wydobycia kopaliny.
Prace prowadzone w tym etapie
stwarzaja podstawy do organizowania
prac eksploatacyjnych. Wyniki roz-
poznania ztoza przedstawiane sa w doku-
mentacji geologicznej lub dodatkach do
dokumentacji geologicznej. Rozpoz-
nanie jest wstepnym dzialaniem in-
westycyjnym, stad jest domeng przed-
siebiorcow chcacych prowadzié¢ dzia-
lalno$¢ w zakresie eksploatacji.

Etap 3. Udostepnianie

Jest to dziatanie (prawne lub fi-
zyczne), ktorego celem jest przygoto-
wanie zloZa do eksploatacji.

Przygotowanie prawne to przede
wszystkim uzyskanie koncesji, ktora
wydawana jest m.in. na podstawie
projektu zagospodarowania zloza, gdzie
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ustala si¢ wielko$¢ zasobow przemy-
stowych wystepujacych w ztozu.

Przygotowanie fizyczne to przede
wszystkim organizacja zakladu gorni-
czego na podstawie planu ruchu
iwszystkie prace zwigzane z uzyskaniem
fizycznego dostepu do ztoza (np. zdej-
mowanie nadkladu). Udostepnianie to
zaawansowane dziatanie zdetermino-
wanego inwestora chcacego prowadzic¢
dziatalno$¢ wydobywcza.

Etap 4. Eksploatacja.

Jest to wybieranie kopaliny ze zloza.
Jest to dzialalno$¢ przedsi¢biorstwa
(zakladu gérniczego) polegajaca naj-
cze$ciej nie na pozyskiwaniu urobku, ale
takze na jego wstepnej przerobce
zmierzajacej do uzyskania surowca
mineralnego, tj. finalnego produktu
przemyshu wydobywczego trafiajacego
do obrotu gospodarczego. Najprostszym
rodzajem wstepnej przerobki jest sor-
towanie.

Etap 5. Likwidacja i rekulty-
wacja

Sa to obowigzkowe dziatania wyko-
nywane po zakonczeniu eksploatacji
ztoza, majace na celu przywrocenie
nieruchomosci do stanu umozliwia-
jacego inne niz gérnicze wykorzystanie.
Pojecie likwidacji dotyczy zakladu
gorniczego, natomiast pojecie rekul-
tywacji dotyczy nieruchomos$ci, na
ktérej prowadzona byla dzialalnosé
wydobywcza (Do rekultywacji gruntow
i zagospodarowania terenow stosuje si¢
odpowiednio przepisy o ochronie grun-
tow rolnychile$nych).

Uwaga!

Informacj¢ na temat etapu rozwoju
ztoza mozna uzyska¢ z tworzonego
corocznie ,,Bilansu kopalin i wod
podziemnychw Polsce”. Ztoza posiadajg
tam oznaczenia, ktore wskazuja na stan
zagospodarowania ich zasobow:

P —zloze o zasobach rozpoznanych
wstepnie (w kat. C2 — etap poszu-
kiwania);

R —zloze o zasobach rozpoznanych
szczegotowo (w kat. A+B+Cl1) —
etap rozpoznawania,

B —kopalnia w budowie — faza udostgp-
niania;
E —zloze eksploatowane lub T — ztoze

zagospodarowane, eksploatowane
okresowo —etap wydobywania;

M —ztoze skreslone z bilansu zasobow
w roku sprawozdawczym lub

7. —ztoze, z ktérego wydobycie zostalo
zaniechane — etap likwidacji i rekul-
tywacji.

Na kazdym z etapow spotyka si¢
inny, z punktu widzenia wyceny, rodzaj
nieruchomosci, chociaz w kazdym
przypadku ma si¢ do czynienia z ,, nieru-
chomosciq ze ziozem” [8]. Na etapie
poszukiwania jest to zazwyczaj nieru-
chomos¢ rolna lub lesna z mozliwoscia
wykorzystania innego niz rolnicze
(nieruchomoscia ,, inwestycyjng”). Na
etapie rozpoznania i udostepniania jest to
juz nieruchomos$¢ inwestycyjna. Etap
eksploatacji powoduje diametralng
zmian¢ stanu nieruchomosci, gdyz staje
si¢ ona specjalistyczng nieruchomos$cia
operacyjng. Natomiast efektem likwi-
dacji zaktadu gorniczego i rekultywacji
nieruchomosci jest na powro6t nierucho-
mos$¢ rolna, lesna lub czgsto rekreacyjna.

Podziat ten przedstawia rozwoj nie-
ruchomos$ci w duzym uproszczeniu,
poniewaz w praktyce mamy do czynienia
z nieruchomos$ciami, gdzie obok siebie
funkcjonuja rézne stadia jej rozwoju.

6. Uwarunkowania oraz
uwagi metodologiczne
wyceny nieruchomosci po-
lozonych na zlozach ko-
palin

6.1. Uwarunkowania szcze-
golne wyceny nieruchomosci
ze zlozami kopalin

Rzeczoznawca majatkowy zobowig-
zany jest dokona¢ analizy szeregu
uwarunkowan szczegolnych, majacych
wplyw na warto$¢ kopaliny w zlozu,
takich jak [8]:

1. Uwarunkowania lokalizacyjne:

e potozenie ogdlne (dostgpnosé);

e potozenie wzgledem zabudowan
mieszkalnych;

e potozenie wzgledem innych zt6z/ko-
paln.

2. Uwarunkowania §rodowiskowe:

e rodzajeuzytkow;

e pozytywna ocena oddziatywania in-
westycjina $rodowisko;

e potozenie poza strefami krajobrazu
chronionego, obszarami NATURA
2009, parkami krajobrazowymi itp.

(Uwaga: czynniki $rodowiskowe sg
przedmiotem omowienia w Standardzie
V.1, Wplyw czynnikow srodowiskowych
na wycene nieruchomosci”; w szcze-
gblnosci dot. polozenia w sgsiedztwie
parkéw i terenow rekreacyjnych.)

3.Uwarunkowania jako$ciowe:

e ztoza jednorodne bez przerostow,
wkladek uweglonych roslin, czesci
organicznych np. muszli, kredy itp.;

e jako$¢ kopaliny umozliwiajaca naj-
bardziej optymalne gospodarcze wy-
korzystanie;

® migzszos¢ nadktadu i serii ztozowej.

4. Uwarunkowania logistyczne:

e dostepnosc¢ do drog transportowych;

e ograniczenia w wywozie kopaliny
(ograniczenia na przepustach dro-
gowych, namostach, wiaduktach itp.).

5.Uwarunkowania formalno-prawne:

e przeznaczenie gruntdw w planach
miejscowych;

e warunki transportowe lokalne, okres-
lone przez Gming;

e stopien uregulowania od strony geo-
dezyjnej i prawnej;

e wiarygodno$¢ dokumentacji geolo-
giczne;j.

6.2 Mozliwos¢ zastosowania
podejscia porownawczego do
wyceny nieruchomosci ze
zlozami kopalin — wybrane
uwagi metodologiczne

Zasadniczo formalno-prawne zna-
czenie dla oceny poprawnosci stoso-
wania metod poréwnawczych ma ocena
spelnienia wymagan sformutowanych
dla pojecia ,,nieruchomosci podobnej”,
ktéra jest poréwnywalna z nierucho-
moscia stanowigca przedmiot wyceny, ze
wzgledu na potozenie, stan prawny,
przeznaczenie, sposob korzystania oraz
inne cechy wplywajace na jej wartoscé
(art. 4 pkt 16 uogn).

Przez ,,inne cechy wplywajqce na jej
wartos¢” w przypadku nieruchomosci
polozonej na ztozach kopalin, nalezy
rozumie¢ przede wszystkim cechy
wymienione m.in. w Rozporzadzeniu
RM w sprawie wyceny nieruchomosci,
w § 47 pkt 2 —nieruchomos¢ podobna ma
by¢ roéwniez ,, polozona na zlozu,
w szczegolnosci: tego samego rodzaju,
o zbliionej zasobnosci i podobnej
budowie geologicznej” .

Ponadto praktyka wyceny oraz
regulacje KSWP 1 wskazuja, ze wybor
nieruchomos$ci podobnej powinien by¢
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poprzedzony ustaleniem najkorzystniej-
szego sposobu uzytkowania nierucho-
mosci przy konieczno$ci uwzglednienia
czynnikéw prawnych, technicznych
iekonomicznych. [§8]

Kryteria podobienstwa

1. Zblizona zasobnos¢ z16z jako cecha
rynkowa

Przede wszystkim nalezy ustalic,
jakie rodzaje zasobow nalezy poréwny-
wac. Najczesciej do pordwnania nie-
ruchomosci ze ztozami wykorzystuje sie
zasoby bilansowe lub przemystowe,
natomiast w wycenach warto$ci niewy-
dobytej kopaliny w ztozu przyjmuje si¢
zasoby operatywne (bo tylko takie moga
zosta¢ wydobyte). Zasoby operatywne
— stanowig zasoby przemystowe po-
mniejszone o przewidywane straty
w zasobach przemystowych, bedace ich
czgdcig przewidziang do pozostawienia
w ztozu, ktorej na skutek zamierzonego
sposobu eksploatacji nie da si¢ wyeks-
ploatowaé w przewidywalnej przysztos-
ci, w sposob uzasadniony technicznie
i ekonomicznie. W praktyce w przybli-
zeniu mozna obliczy¢ ilos¢ zasobow
operatywnych przypadajacych na dang
dziatke gruntu, jednakze nalezy miec
Swiadomosé, ze takie obliczenie moze
by¢ obarczone znacznym bigedem. Nie
wszystkie bowiem zloza zalegaja row-
nomiernie pod skorupa ziemska, prawie
zawsze wykazuja zaburzenia tekto-
niczne, przewarstwienia czy uskoki.
Blizszych informacji na ten temat mozna
uzyska¢ z przekroi geologicznych, ale
jednoczesnie oznacza to koniecznosé
pozyskania takiej dokumentacji dla
wybranych nieruchomosci do poréwna-
nia.

2. Budowa zloza jako cecha rynkowa [13]
a) klasyfikacja morfologiczna zt6z —
podzial ze wzgledu na ksztalt zt6z

(uwzglednia stosunek wymiardw

7¥6zw trzech kierunkach):

e zlozaregularne;

e izometryczne (bryly podobne do
kul) np. sktady, soczewki, gniazda;

e slupowe (zblizone do walcow),
np. stupy, pnie, kominy;

e plytowe (wydluzone w dwodch
kierunkach), np. pokiady, zyly
pojedyncze;

e ztoza nieregularne, np. zyly
ztozowe.

.y

4

b) klasyfikacja gornicza zt6z — podziat
ze wzgledu na ksztatt i sposob
zalegania ztoza:

1) Ztoza foremne - zloza, ktére maja

ksztalt regularny i odznaczajg si¢

stabilnos$ciag wymiaréw — do ktorych

nalezg:

e poklady;

e 7yly poktadowe (pojedyncze,
proste);

e soczewki pokladowe;

e specjalne postacie ztdz osa-
dowych, stupy.

2) Ztozanieforemne:

e zloza o nieregularnych i skom-
plikowanych ksztaltach;

e o warunkach zalegania trudnych
do przewidzenia;

e 7 konieczno$cig wykonania duzej
ilosci wyrobisk pomiarowych dla
rozpoznania ztoza.

Inne cechy rynkowe nierucho-

mosci ze ztozami kopalin:

e |okalizacja wzglgdem rynkow zbytu
kruszywa;

e uwarunkowania transportowe i dojazd
do nieruchomosci;

e zasoby bilansowe/przemystowe /ope-
ratywne kopaliny w ztozu;

e stosunek ilosci nadktadu do zasobow
zloza,

® migzszos$¢ kopaliny glownej;

jakos¢ kopaliny w ztozu (parametry

fizyko-mechaniczne);

e uwarunkowania srodowiskowe;

e uwarunkowania prawne i formalne.

Uwarunkowania stosowania
podejscia porownawczego

Dla prawidlowego stosowania metod
porownawczych istotna jest ocena
nieruchomos$ci z punktu widzenia fazy
jej rozwoju, co odnosi si¢ zardéwno do
nieruchomosci szacowanej jak i nieru-
chomosci podobnych. Jest to znacznie
utrudnione z powodu braku stosownych
informacji w aktach notarialnych, a takze
z uwagi na bardzo niskg aktywnos$c
rynku oraz oligopolowe warunki kon-
kurowania. Niewielki krajowy zasob
nieruchomos$ci ze zlozami kopalin,
powoduje matg skalg obrotu, a dodat-
kowo nalezy przeprowadzi¢ doktadna
selekcje transakcji sprzedazy w celu
wybrania do pordwnan nieruchomosci,
ktore w dacie sprzedazy znajdowaty si¢
w podobnym stadium rozwoju.

Ponadto, uzyskanie dostepu do
niezbednych Zrédel informacji o nie-
ruchomos$ci szacowanej jest zazwyczaj
latwe, podczas gdy w przypadku
nieruchomosci podobnych, znacznie
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utrudnione i czesto bardzo (zbyt)
kosztowne. O ile w fazie udostgpniania
nieruchomosci znalezienie i poznanie
cech nieruchomosci podobnych jest
mozliwe, to w fazie eksploatacji
w praktyce jest niemozliwe z powodu
braku aktywnego rynku tego rodzaju
nieruchomosci.

Przedsigbiorca, zwykle nabywa
nieruchomo$¢ (lub uzyskuje inny tytut
prawny), najczesciej zanim rozpocznie
starania o uzyskanie koncesji na wydo-
bycie. Nabywanie gruntu ma wigc
miejsce najczesciej, kiedy ztoze znajduje
si¢ w fazie poszukiwania lub rozpozna-
nia. Do wyjatkow naleza transakcje
gruntami z kopalinami w fazie udoste-
pniania, np. w przypadku nieuregulo-
wanych stanow prawnych.

Ponadto, spraw¢ dodatkowo kom-
plikuje obecnos¢ szczegblnej cechy tego
rynku, jakg jest element monopolu
popytowego wynikajacego z faktu, iz po
stronie kupujacych wystepuje najczes-
ciej tylko jeden podmiot, tj. przedsie-
biorstwo eksploatujace badz planujace
eksploatacj¢ na danym terenie.

Wiaza si¢ z tym istotne ograniczenia
w poréwnaniu do typowej transakcji
rynkowej: brak elementu konkurencji
oraz uzaleznienie poziomu cen transakc-
yjnych od kondycji finansowej przedsig-
biorstw—nabywcy.

Naktadajac na to zréznicowany sto-
pien $§wiadomosci sprzedajacych, co do
przedmiotu sprzedazy, uzyskujemy
zazwyczaj bardzo zroéznicowany zbidr
cen transakcyjnych [8].

6.3 Mozliwos¢ zastosowania
podejscia dochodowego do
wyceny nieruchomosci polo-
zonych na zlozach kopalin —
wybrane uwagi metodyczne

Zgodnie z zapisami zawartymi w Nocie

Interpretacyjnej (NI 2):

e Podejscie dochodowe jest stosowane
w przypadkach okres§lania wartosci
nieruchomosci, ktore generuja dochod
badz stwarzaja mozliwo$¢ osiagania
dochodu, a jednoczesnie dochod jest
podstawowym czynnikiem wptywa-
jacym na wartosc.

e W podejsciu dochodowym okresla si¢

warto$¢ praw wiasciciela lub innego

uzytkownika do osiggania dochodu
znieruchomosci.

Podstawg obliczania dochodu z nieru-

chomosci stanowigcego odpowiednik

wplywow czynszowych moze byc¢
takze cze$¢ dochoddéw z dziatalnosci
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gospodarczej prowadzonej na nie-
ruchomosci.

e Do wyceny przyjmuje si¢ dochody
z nieruchomo$ci ujmowane w okre-
sach rocznych przy zatozeniu ich
uzyskiwania nakoniec roku.

e Przyjety przez rzeczoznawce ma-
jatkowego sposob obliczania do-
chodu z nieruchomosci decyduje
o wyborze metody wyceny.

W podejsciu dochodowym stosuje si¢
dwie metody:

1) metode inwestycyjna, ktérej pod-
stawag do obliczania dochodu
z nieruchomosci sg wpltywy czyn-
szowe, uzyskiwane z najmu, dzier-
zawy 1 innych praw nieruchomosci
oraz wplywy pozaczynszowe;

2) metode zyskow, w ktorej podstawa
obliczania dochodu z nierucho-
mosci jest cze$¢ dochodu z dzia-
talnos$ci gospodarczej prowadzonej
na nieruchomosci, $cisle zwiagzanej
z jej specjalistycznym charakterem,
ktory determinuje rodzaj tej dzia-
falnosci.

Techniki wyceny

Techniki wyceny przedstawiaja proce-
dury obliczeniowe, stuzace do przeksztat-
cania dochodu nieruchomosci w warto$¢ —
kapitalizacja dochodu.

W zalezno$ci od zmiennosci dochodu

z nieruchomosci wyrdznia si¢ nastgpu-

jace techniki kapitalizacji dochodu:

e Kapitalizacje prosta, w ktorej war-
to$¢ nieruchomos$ci okresla sie jako
iloczyn stabilnego strumienia dochodu
rocznego mozliwego do uzyskania
z wycenianej nieruchomosci i wspot-
czynnika kapitalizacji lub jako iloraz
stabilnego strumienia dochodu rocz-
nego istopy kapitalizacji.

¢ Dyskontowanie strumieni docho-
dow, w ktorej warto$¢ nieruchomoscei
okresla si¢ jako sume¢ zdyskonto-
wanych strumieni dochodéw mozli-
wych do uzyskania z wycenianej
nieruchomos$ci w poszczegodlnych la-
tach przyjetego okresu prognozy,
powickszong o zdyskontowang war-
tos¢ rezydualng nieruchomosci.

Stopy zwrotu

e Do kapitalizacji dochodu wykorzys-
tuje si¢ odpowiednio stopy zwrotu
obejmujace stope kapitalizacji i stopg
dyskontowg.

e Stopa kapitalizacji odwzorowuje do-
chod inwestora na kapitale zaan-

gazowanym w nieruchomos$¢ oraz
zwrot wlozonego kapitatu.

Stopa dyskontowa obejmuje dochdd
inwestora na kapitale zaangazowanym
w nieruchomos¢.

Wydatki operacyjne

Wydatki operacyjne stanowig roczne
koszty utrzymania nieruchomosci
ponoszone przez wihasciciela 1 warun-
kujace osiaganie dochodéw na zato-
zonym poziomie.

W wycenie przyjmuje si¢, ze wydatki
operacyjne ponoszone sg, podobnie jak
dochody, na koniec okresu rocznego.

Wydatki operacyjne ponoszone przez
wilasciciela mogg obejmowac: podatki
od nieruchomosci, optaty roczne za
uzytkowanie wieczyste gruntu, koszty
mediéw, naklady na konserwacje
inaprawy biezace, koszty zarzadzania,
koszty ubezpieczenia i ochrony nieru-
chomosci oraz inne koszty ponoszone
okresowo.

Zasady stosowania metody
zyskow

Dochody z nieruchomosci, stanowiace
odpowiednik wptywow czynszowych,
okreslone sa jako cze$¢ dochodow
z dzialalnosci gospodarczej prowa-
dzonej na danej nieruchomosci przez
typowego, przecigtnie efektywnie
dzialajacego uzytkownika.

Zrodlem informacji o wysokosci
dochodow z nieruchomosci sg dane
rynkowe i dane z szacowanej nieru-
chomosci.

Dochéd z nieruchomosci obliczany
jest na podstawie przychodu uzytkow-
nika z dzialalno$ci operacyjnej,
pomniejszonego o koszty operacyjne
uzytkownika i wydatki operacyjne.

W metodzie zyskoéw stosowanej do

wyceny nieruchomosci, gdzie jest lub

m

oze by¢ przyjete zatozenie, ze dziatal-

no$¢ prowadzi uzytkownik, wyrdznic¢
mozna nast¢pujace etapy okreslania
dochodow:

a)

wplywy uzytkownika wyznaczane
z dzialalno$ci operacyjnej prowa-
dzonej na nieruchomosci;

b) dochoéd brutto uzytkownika obli-

czany jako rdéznica wplywow
uzytkownika i1 kosztéw opera-
cyjnychuzytkownika;

dochodd operacyjny netto uzytkow-
nika obliczany jaka réznica docho-
du brutto uzytkownika i wydatkoéw
operacyjnych.

d)

dochéd operacyjny netto wias-
ciciela nieruchomosci obliczany
jako udzial wtasciciela nieru-
chomos$ci w dochodzie opera-
cyjnym netto uzytkownika. Wyso-
kos$¢ tego dochodu wyznacza si¢ na
podstawie danych rynkowych lub

w inny uzasadniony sposob.

e Do kapitalizacji dochodu pre-
feruje si¢ wykorzystanie dochodu
operacyjnego netto.

e Wplywy uzytkownika pochodza
z dzialalno$ci operacyjnej bez
uwzgledniania jego przychodow
z dziatalnosci inwestycyjnej oraz
finansowe;.

e Do kosztéw operacyjnych uzyt-
kownika zalicza si¢ wszelkie
wydatki, zwigzane z prowadze-
niem dziatalno$ci 1 warunkujace
uzyskanie spodziewanych wply-
wow. Obejmuja one w szczegol-
nosci: koszty zakupu towarow,
materiatdéw 1 ustug, place per-
sonelu wraz z narzutami, koszty
zwigzane z odtwarzaniem ma-
jatku trwalego i wyposazenia,
koszty reklamy itp.

e Do kosztéw operacyjnych uzyt-
kownika nie zalicza si¢ amorty-
zacji, kosztow finansowych
(w tym obstugi kredytéw) oraz
ptaconego przez uzytkownika
podatku dochodowego.

e Do wyceny przyjmuje si¢ docho-
dy z dziatalnosci gospodarczej
ujmowane w okresach rocznych
przy zatozeniu ich uzyskiwania
na koniec okresu rocznego.

® Dochdd z nieruchomosci obli-
czany jest przy uwzglednieniu
wydatkow operacyjnych na zasa-
dach okreslonych jak dla metody
inwestycyjnej. Przy obliczaniu
wynagrodzenia uzytkownika pro-
wadzacego dziatalno$¢ na nieru-
chomosci nalezy odzwierciedli¢
typowe dla danego rynku zasady
jego ustalania. Nalezy przy tym
uwzglednié, ze dla rdéznych
rodzajow dziatalnosci sposob
ustalania wynagrodzenia uzyt-
kownika moze by¢ zr6znicowany.

e Przy obliczaniu dochodu z nieru-
chomosci uwzglednia si¢ wyniki
z dziatalno$ci prowadzonej na
wycenianej nieruchomosci oraz
dane rynkowe o dochodach
z podobnych dziatalnos$ci prowa-
dzonych na danym rynku.
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* Nieruchomosci wyceniane meto-  Technika dyskontowania strumieni dochodow
da zyskow maja czgsto ztozong
posta¢ fizyczng i ekonomiczna,
co powoduje, ze wystepuja
w obrocie jako funkcjonujace
obiekty, obejmujace zrdznico-
wane aktywa niezb¢dne do pro-
wadzenia dzialalnosci. Oprocz

nieruchomosci obiekty takie ] o . . . .
obejmuja takze ruchomosci (me- W ramach tej techniki warto$¢ nieruchomosci réwna jest sumie zdyskontowanych

ble, wyposazenie i urzadzenia) strumieni dochodéw z nieruchomos$ci wystepujacych w kazdym z okreséw
oraz wartoéci niematerialne objetych prognoza, powigkszong o zdyskontowang wartos¢ rezydualng nierucho-
i prawne, a takze tzw. zbywalny mosci (RV). Dhugos¢ okresu prognozy wyznacza liczba lat, w ktérych przewidy-
goodwill, ktory stanowi sktadnik wane dochody s zmienne.

warto$ci niematerialnych i praw- e Warto$é rezydualna wyznaczona jest jako warto$é nieruchomosci na koniec okresu
nych zwigzany z posiadaniem prognozy. Dla okre$lania warto$ci prawa wlasnosci nieruchomosci przyjmuje si¢

e Technike dyskontowania strumieni dochodéw stosuje si¢ do okres$lania wartosci
rynkowej nieruchomosci, dla ktorej w pewnym okresie, zwanym okresem prog-
nozy, zaktada si¢ zmienny poziom strumieni dochodéw, a zatozenie o zmienno$ci
dochodéw wynika z prowadzonych lub planowanych dziatan na nieruchomosci,
badz uméw obcigzajacych nieruchomos$é. Oznacza to, ze zmiennos¢ poziomu
strumieni dochodu nie wynika z przewidywanych w przysztosci zmian zachodza-
cychnarynkuiw otoczeniu nieruchomosci.

marki, reputacji,’ zaufania klien- nieskonczenie dlugi okres osiggania dochodu. W szczegdlnych sytuacjach,
tow itp., a ktory jest przenoszony  yzasadnionych stanem nieruchomosci, przy szacowaniu wartoéci rezydualnej
na pabyvyce; w przypadku obrotu mozna nie przyjmowac zatozenia nieskonczenie diugiego okresu osiggania
takim obiektem. dochodu.

e Warto§¢ okre$lona metodg zys-
kéw moze obejmowaé — oprocz
nieruchomosci — takze inne
sktadniki majatku. W przypadku, | 1 1 1
gdy cel wyceny wymaga usta- W, =DON, x - DON, x ==+ DON, x——+ RV x -
lenia odrebnej warto$ci nieru- (147) () 1=y {(d+ry
chomosci, mozna obliczy¢ ja jako )
roznice wartosci okreslonej me-  8dzie:
toda zyskow i wartosci rynkowej  WR — warto$¢ rynkowa nieruchomosci;
innych sktadnikow majatku. DON;

® Przy okre§laniu warto$ci ryn- -
kowej nieruchomos$ci metoda
zyskow nie uwzglednia si¢ tzw. RV —warto$¢ rezydualna.
osobistego goodwillu, ktory
wplywa na dochody uzytkow- ® Dyskontowania dokonuje si¢ na dzien okreslenia warto$ci nieruchomosci przy
nika, ale nie jest zwigzany uzyciu stopy dyskontowej (1).

z nieruchomodcig lecz z osoba Stope dyskontowa wyznaczy¢ mozna poprzez korekte rynkowych stop kapitali-
prowadzacg dziatalnosc. Przez zacji uwzgledniajac spodziewane zmiany dochoddéw (czynszow) i (lub) cen

W technice dyskontowanych strumieni dochodéw warto$¢ nieruchomosci
obliczana jest wedtug wzoru:

—oznacza dochdd operacyjny netto w poszczegdlnych latach prognozy;

T —stopa dyskontowa;

osobisty goodwill nalezy rozu- nieruchomosci po okresie prognozy. Przy wyznaczaniu poziomu stopy dyskon-
mie¢ szczegélpe cechy okreélor.l- towej bierze si¢ pod uwage roznice w poziomie ryzyka osiggania dochodow
ego ui'ytkoyvmka, ktore POWOQUJ@ z nieruchomosci bedacej przedmiotem wyceny oraz nieruchomosci, dla ktorych
uzyskiwanie dochodu odmien- wyznaczono odpowiednie stopy dyskontowe.

nego od poziomu rynkowego.

e Okreslany w wycenie poziom
dochodu z nieruchomosci od-
zwierciedla stan rynku w dniu
wyceny.

e Przy wykorzystaniu metody zys-
kéw odpowiednio wykorzystuje
si¢ zasady przewidziane dla

e Podstawowymi czynnikami wplywajacymi na poziom ryzyka sa miedzy innymi:
lokalizacja, stan techniczny, standard uzytkowy, wiarygodno$¢ najemcow, warunki
zawartych umow najmu, wielko$¢ i rodzaj funkcji budynku, ochrona konserwa-
torska. Czynniki te uwzglednia si¢ w przyjetym poziomie stopy dyskontowe;.

e W przypadku, gdy na analizowanym rynku nieruchomosci brak jest wystarcza-
jacych danych rynkowych, stope dyskontowa ustala si¢ na podstawie stop dyskont-
owych z dlugoterminowych inwestycji charakteryzujacych si¢ porownywalnym

metody inwestycyjnej, uwzgled- ryzykigrp. NalleZy przy tym zaznaczy¢, iz okreslenie stopy dygkontowej w oparciu
niajac dodatkowe obciazenia 0 Wymkl anah;y poziomu stop zyvrotu z Woln'ych od ryzyka 1nwes.tyc11 na rynku
wynikajace z charakteru prowa- kapitalowym nie oznacza, iz pomiedzy stopami zwrotu na rynku kapitatowym oraz
dzonej dziatalnosci. na rynku nieruchomo$ci wystgpuje silna korelacja. Przyjecie jako podstawy
wyznaczenia stopy dyskontowej stopy zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka
oznacza jedynie, ze poziom wymaganych stop zwrotu na rynku nieruchomosci
powinien w dlugim okresie czasu by¢ wyzszy od poziomu stop zwrotu z inwestycji
wolnych od ryzyka o poziom wymaganej premii za wyzsze ryzyko inwestowania na
rynku nieruchomosci i w wyceniang nieruchomos¢.

e Przyjety do okreslania wartosci rynkowej poziom stopy dyskontowej odzwiercie-
dla, podobnie jak dochody, jej poziom w ujeciu realnym a nie nominalnym.
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PRAKTYKA

Zrédla ryzyka wedlig zrodel
ich powstania

Dla kazdej inwestycji mozna zde-
finiowaé zrodta ryzyka oraz oszacowac
stopien zagrozenia z nich wynikajacych
i w konsekwencji okres§li¢ wymagang
premi¢ryzyka[10].

e Ryzyko inwestycyjne kraju wynika-
jace z sytuacji politycznej, spoteczne;j,
prawnej i makroekonomicznej kraju —
miejsca inwestycji.

¢ Ryzyko inwestycyjne regionu (woje-
wodztwa) wynikajace z wystgpowania
w skali regionu podobnych elementow
jak w przypadku ryzyka inwestycyj-
nego kraju, z tym ze dodatkowymi,
istotnymi elementami tego ryzyka sa
stan infrastruktury rozumianej jako
dostep do bocznicy kolejowej i/lub
drogami o odpowiedniej kategorii
natezenia ruchu oraz dostgpnos¢ do
srodkow produkcji (wykwalifiko-
wanych pracownikéw, uzbrojonych
terenow przemystowych itp.).

e Ryzyko inwestycyjne branzy goér-
niczej — okreslajace prawdopodo-
bienstwo uzyskania zyskow wiek-
szych niz zainwestowanie w inng gataz
gospodarki przy tym samym kapitale
inwestycyjnym.

e Ryzyko inwestycyjne zloza, wyni-
kajace np. z braku kompletnej doku-
mentacji geologiczno—gorniczej badz
z ograniczen w przyszlej strukturze
produkcji wynikajacych z okreslonego
rodzaju zasobow ztoza.

Przy szacowania ryzyka inwesty-
cyjnego kraju najczeSciej stosowana jest
metoda polegajaca na wykorzystaniu
wskaznika oceny ryzyka trzech naj-
wickszych agencji ratingowych (S&P,
Moody, IBCA) dla papieréw dtuznych
Skarbu Panstwa. Znajac taki rating
i réznice w oprocentowaniu dlugu
krajow nalezacych do réznych klas
wiarygodnos$ci, mozna wyceni¢ premi¢
wynikajaca z ryzyka inwestycyjnego
analizowanego kraju.

W szacowaniu ryzyka inwestycyj-
nego regionu uzywa si¢ najczescicj
subiektywnie dobranych zespotow kry-
teribw, na podstawie ktorych eksperci
dokonuja oceny. W Polsce badaniem
ryzyka inwestycyjnego regionu zajmuje
si¢ m. in. Instytut Badan nad Gospodarka
Rynkowa, ktory wyniki swych badan
publikuje w postaci rankingu woje-
wodztw.

Do oceny ryzyka inwestycyjnego
branzy wykorzystuje si¢ najczesciej
metod¢ polegajaca na poréwnaniu
wskaznikow gietdowych branz. Innym
wykorzystywanym wskaznikiem jest
porownywanie wariancji notowan akcji
spotek gietdowych nalezacych do
analizowanej branzy w stosunku do
wariancji §redniej notowan na gietdzie.

Ocena ryzyka inwestycyjnego ztoza
w tym kontekscie jest domeng geologdw
i gornikow. Dotyczy to w szczegolnosci
uwzglednienia stopnia rozpoznania
ztoza, oceny zagrozen naturalnych
podczas eksploatacji, uwzglednienia
ograniczen i uwarunkowan formalno—
prawnych, sozologicznych eksploatacji,
dostepnosci efektywnych technik i tech-
nologii wydobywczych oraz przerob-
czychitp.

Szacowanie ryzyka wedlug zrodet
jego pochodzenia ma t¢ zasadnicza
zaletg, ze pozwala na efektywne kon-
struowanie testow wrazliwosci. Analiza
tych testow pozwala nie tylko oszacowac
wplyw danego zrodta ryzyka, ale
rowniez skonstruowaé rekomendacje
dotyczace przysztych sposobow jego
zagospodarowania.

Uwagi:

1. Dla prawidlowego oszacowania
przysztych przeptywow gotow-
kowych w branzy gorniczej nie-
zbe¢dna jest znajomos¢é prze-
widywanych wplywoéw ze sprze-
dazy kruszyw, ich cen jednost-
kowych, poziomu kosztow statych
i zmiennych, naktadow inwesty-
cyjnych na udostepnienic zloza
i uruchomienie eksploatacji oraz
ewentualnej przerobki kopaliny,
sptat kredytow, amortyzacji, podat-
kow itp.

Okres prognozy okreslony liczbg lat

zalezny jest od przewidywanego

okresu zmienno$ci dochodow z nie-
ruchomosci.

e Wybdr i przyjecie okresu prog-
nozowania dochodéw powinien
zaleze¢ gltownie od rodzaju nie-
ruchomosci. Podstawowa wska-
zowka beda tutaj wystepujace
roznice w wysokosci dochodow
np. jako rezultat okresowego
wzrostu cen kruszyw, zmiennej
wielko$ci produkcji, badz tez
pojawiania si¢ okresow w ktorych
ceny spadng, zmienig si¢ trendy
w przemys$le wydobywczym,
a takze ogdlnych zmian na rynku
nieruchomosci. Okres ten wynosi
3-15 lat, co nie wyklucza przy-
padkow, ze moze on by¢ dtuzszy.

e Im dtuzszy horyzont prognozy,
tym mniejszy wplyw przewi-
dywanych wielkosci na dzisiejsza
warto$¢ nieruchomosci i mniejsze
prawdopodobienstwo spetnienia
przyjetych zatozen.

e Przewidywanie zmian w wyso-
kosci dochodéw z nieruchomosci
wymaga rozwazenia przyszilego
poziomu inflacji, trendow
w ksztattowaniu si¢ cen kruszyw
iich wptywu na warunki i terminy
zawieranych indywidualnych
umow, koniunktury na rynku
kruszyw drogowych i budowla-
nych, poziomu kosztow zmien-
nych i statych zwigzanych z pro-
dukcja kruszyw.

e Konieczne jest prowadzenie

analiz optacalnosci dotyczacych
inwestowania w nieruchomos$¢
gruntowa ze ztozem kopaliny
i szacowanie wysokosci tego
ryzyka. Wyniki tych analiz po-
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winny pozwoli¢ na okreslenie
poziomu stopy dyskontowe]j
wykorzystywanej w szacowaniu
technika DCF. Ma to znaczenie
szczegblnie dla nieruchomoscei
gorniczych, gdzie najwigkszym
ryzykiem jest stopien poprawne-
go rozpoznania jakosci i udo-
kumentowania zasobow ztoza.

e Podczas wyceny nieruchomosci
szczegblnie podejsciem docho-
dowym wystepuje okreslone
ryzyko zwigzane z nieprawi-
dlowym okresleniem zatozen do
wyceny warto$ci nieruchomosci
przez rzeczoznawcg¢. Mozna
wyrozni¢ tu dwie gldwne grupy
ryzyka. Pierwsza zalezy miedzy
innymi od relacji podazy i popytu
na rynku kruszyw, poziomu cen
jednostkowych, zmian w prze-
pisach prawnych oraz spadku lub
wzrostu inflacji i stop procen-
towych. Natomiast druga uza-
lezniona jest od rodzaju i typu
prognozy rozwoju tej nieru-
chomosci, tempa eksploatacji
ztoza itp. Nabiera ono szczegoto-
wego znaczenia podczas wyceny
nieruchomosci technikag DCEF,
gdzie nalezy bardzo doktadnie
okresli¢ w scenariuszu prognozy
oczekiwane dochody i koszty.

Technika kapitalizacji prostej
netto

e Metoda kapitalizacji prostej netto
praktycznie moze by¢ wykorzystana
jedynie tam, gdzie poziom rocznego
dochodu jest staty, np. przy wycenach
ze 716z wtdrnych, gdzie nie wystepuje
ryzyko niedostatecznego rozpoznania
ztoza.

e W pozostalych przypadkach szcze-
gblnie dla czynnych zaktadow gor-
niczych zastosowanie techniki ka-
pitalizacji prostej jest bledne
metodologicznie, gdyz zaklada staly,
niezmienny dochéd w czasie, a w
przypadku eksploatowanych nieru-
chomosci ze ztozami kopalin tak nie
jest.

Mozliwos¢ i zasadnos$¢ zasto-
sowania metody zyskow do
wyceny nieruchomosci ope-
racyjnych ze ztozami kopalin
— wybrane problemy meto-
dyczne

Omowienie na podstawie publikacji —
Jan Konowalczuk ,, Wycena nieruchomo-
Sci ze zlozami kopalin. Stosowanie
metody zyskow”. ,, Nieruchomos¢” 2010,
nr 1/73 oraz Jan Konowalczuk, Tomasz
Ramian ,, Metodyka wyceny nierucho-
mosci przedsiebiorstw ze zlozami ko-
palin”. Publikacje te stanowig probe
przedstawienia warunkow stosowania
metody zyskow do wyceny nierucho-
mosci przedsiebiorstw ze zlozami
kopalin. Skupiono si¢ w nich na proble-
mie metodycznym dotyczacym warun-
kéw stosowania metody zyskéw do
wyceny funkcjonujgcych nieruchomosci
operacyjnych.

Za podstawowe znaczenie dla roz-
wazanych probleméw metodycznych
przyjeto zapisy §46 i § 47 Rozpo-
rzadzenia w sprawie wyceny nierucho-
mos$ci 1 sporzadzania operatu szacun-
kowego.

W §46 ust. 3 wskazuje si¢ na
mozliwo$¢ stosowania metody zyskow
koncentrujac si¢ na sposobie obliczania
udziatu wiasciciela: ,, Przy stosowaniu
w  podejsciu dochodowym metody
zyskow, dochdd z nieruchomosci przyj-
muje sie w wysokoSci rownej udziatowi
wlasciciela nieruchomosci w zyskach
osigganych przez przedsigbiorce z eks-
ploatacji zloza na nieruchomosciach
tego rodzaju.”

Zapis ten stanowi, ze glownym
problemem dla praktyki wyceny me-
toda zyskow jest sposob obliczania
udzialu wlasciciela w zyskach osiaga-
nych przez przedsi¢biorce (odpowie-
dzi na pytanie: jaka cze$¢ dochodu
przystuguje wlascicielowi?).

Nalezy takze stwierdzié, ze udzial
w dochodzie nie stanowi jedynego, ani
takze podstawowego problemu przy
stosowaniu metody zyskow, gdyz
wazniejsze problemy dotyczg:

e rodzaju okreslanej wartosci;

e sposobu ustalenia wysokosci wptly-
wow (przychodow);

e warunkoéw obliczania rentownosci dla
uzytkownika;

e wspotmiernosci dochodéw 1 stép
zwrotu stosowanych do wyceny.

PRAKTYKA

W Polsce zréodtem metodologii
stosowania metody zyskow sa rozwia-
zania przyjete z rozwinigtego rynku
Wielkiej Brytanii, gdzie jest ona wy-
korzystywana do wyceny specjalis-
tycznych nieruchomosci operacyjnych.

Przyjete warunki stosowania metody
zyskow powoduja, ze moze by¢ ona
wiarygodnie wykorzystana przede
wszystkim do wyceny specjalistycznych
nieruchomosci inwestycyjnych, tylko
w przypadku dobrze rozwinigtego rynku
nieruchomosci podobnych.

W odniesieniu do wyceny nierucho-
mosci ze ztozami kopalin przydatnosé
metody zyskéw stosowanej w sposob
bezposredni (ktdéry, polega na kapitali-
zacji dochodu przypadajacego wlascicie-
lowi nieruchomosci) jest ograniczona, ze
wzgledu na maty zasob tych nierucho-
mosci, ich niepowtarzalno$¢ oraz brak
aktywnego rynku czynszowego, co
z kolei ogranicza mozliwosci prowa-
dzenia wiarygodnych i bezposrednich
poréwnan niezbednych do wyznaczenia
dochodu.

W Polsce, na inny sposob stosowania
metody zyskéw do wyceny nierucho-
mosci specjalnych, w tym z zasobami
kopalin — w sposob posredni  wska-
zano w 2008r. w NI 2 poprzez stwierdze-
nie, ze podstawg obliczania dochodu
moze by¢ cze$¢ dochodu z dzialalnosci
gospodarczej prowadzonej na tej
nieruchomosci (stanowiacego odpo-
wiednik wplywéw czynszowych), $cisle
zwigzanej z jej specjalistycznym cha-
rakterem, ktéry determinuje rodzaj
tej dzialalnosci.
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PRAKTYKA

Zasadniczy problem metodyczny
stanowi wystepowanie i wyodrgbnienie
w warto$ci pozostalych aktywow
operacyjnych elementéw niematerial-
nych

W tym celu niezbgdne jest dokonanie
podzialu oszacowanej warto$ci z dziatal-
no$ci operacyjnej na warto$¢ rynkowa
nieruchomos$ci, na ktoérej prowadzona
jest dziatalnos¢ (ktora zwykle stanowi
najwazniejszy sktadnik zespotu akty-
wow) 1 wartos¢ rynkowa pozostatych
aktywow, w tym aktywow niematerial-
nych, tj. porzez wyznaczenie goodwillu
osobistego (przedsigbiorstwa) oraz
goodwillu zbywalnego (nieruchomosci):

e goodwill’u osobistego (przedsie-
biorstwa), wyrazanego jako wartos$¢
zysku, przekraczajacego oczekiwania
rynkowe, ktory zostatby utracony wraz
ze sprzedazg nieruchomosci szcze-
gblnego przeznaczenia generujacych
dochoéd. Uwzglednia si¢ tu czynniki
finansowe zwigzane z podmiotem
aktualnie prowadzacym przedsig-
biorstwo, takie jak: podatki, polityka
amortyzacji, koszty pozyczek i kapitat
zainwestowany w przedsig¢biorstwo.

e goodwill’u zbywalnego (nierucho-
mos$ci), wyrazanego jako wartos¢
zysku nie przekraczajacego oczekiwan
rynkowych, ktoéry nie zostatby utra-
cony wraz ze sprzedaza nieruchomosci
szczegblnego przeznaczenia generu-
jacej dochod. Jest to ten skladnik
wartoséci niematerialnych i prawnych,

ktéry wynika z posiadania marki,
reputacji, klienteli, lokalizacji,
produktow 1 innych podobnych
czynnikow, generujacych korzysci
ekonomiczne. Jest on $cisle zwigzany
z nieruchomos$cia szczegdlnego
przeznaczenia generujaca dochdd
i zostaje przeniesiony na nowego
wiasciciela w momencie sprzedazy
tego sktadnika.

Ten trudny problem metodyczny,
moze by¢ rozwigzany przy wykorzysta-
niu koncepcji zroznicowanych stop
zwrotu dla skladnika ,nieruchomos-
ciowego”, w zaleznosci od stopnia
trudnosci przeksztatcenia na alternatyw-
ny sposob uzytkowania — w efekcie
mozliwe jest wydzielenie oszacowanej
wartosci nieruchomosci z przeplywow
pieni¢znych. Jednocze$nie, nierucho-
mosci z kopalinami stanowig najczescicej
przypadki nieruchomosci, dla ktorych
zmiana sposobu uzytkowania jest bardzo
trudna lub wrecz niemozliwa; sg one
skazane na swoje aktualne przeznacze-
nie. Posrednie stosowanie metody zys-
koéw wymaga przyjecia do wyceny
wariantu aktualnego sposobu uzytko-
wania. Stad ich warto$¢ rynkowa, zalezy
od zywotnoséci (fazy rozwojowej —
dojrzatosci) bardzo waskiego segmentu
rynku, na ktéorym funkcjonuja. Z takimi
nieruchomosciami wiaze si¢ réwniez
bardzo wysokie ryzyko inwestowania
i odpowiednio wysoka wymagana
stopa zwrotu!

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze:

e Metoda zyskow, w szczegolnosci
w posrednim zastosowaniu, lokuje si¢
na pograniczu stosowania metodyki wy-
ceny nieruchomosci i przedsigbiorstw.
Nie jest to jednak wycena przed-
sigbiorstwa, a wycena nieruchomosci
poprzez dochody z dziatalnosci.

e Zmiana zasad stosowania metody
zyskow w Polsce do wyceny nieru-
chomosci ze zlozami kopalin jest
niezbedna; w szczegoélnosci w za-
kresie jej dostosowania do nowych
rozwiazan metodycznych (w tym
konieczne wydaje si¢ usankcjono-
wanie poSredniej kapitalizacji dla
metody zyskéw), krajowego oto-
czenia instytucjonalno—prawnego
oraz stanu rozwoju tego segmentu
rynku.

e Specyfika wyceny nieruchomosci ze
ztozami wynikajaca z ich cech praw-
nych, fizycznych i ekonomicznych,
powoduje, ze w praktyce przy ich
wycenie nie mozna ogranicza¢ si¢ do
wykorzystywania ogo6lnych zalecen
formutowanych dla typowych nieru-
chomosci.

® W szczegoélnosci wskazaé nalezy na
inne kryteria dotyczace oceny przy-
datnos$ci i warunkow stosowania za-
réwno metod podejscia poré6wnaw-
czego jak i dochodowego w od-
niesieniu do okreslonej fazy (etapu)
projektuinwestycyjnego (Tabela 1).

Wymaga to jednak zmian regulacji
prawa oraz aktualizacji Standardu V.7.
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7. Okreslenie wartosci zlo-
za kopalin oraz wartosci
zasobow kopalin

a zloze mineralne uznaje si¢

powszechnie naturalne nagro-

madzenie kopalin w obrebie
skorupy ziemskiej, powstate w wyniku
réznorodnych proceséw geologicznych
(patrz czg$¢ 1 opracowania). Nagro-
madzenie musi wystgpowaé w takiej
ilosci 1 w takich warunkach ekono-
micznych i geologicznych, ze jego eks-
ploatacja jest oplacalna. Zasoby kopalin
w ztozu, jako czynniki produkcji posia-
daja wymierng warto$¢. Ze wzgledu na
brak technicznych mozliwos$ci wyzna-
czenia rozmiaréw i granicy zloza ze
stuprocentowa pewnoscia, obrét gospo-
darczy takimi aktywami obarczony jest
okreslonym ryzykiem.

Rownie istotng role odgrywa wias-
ciwe ujecie wielu postaci ryzyka zwig-
zanego z realizacjg projektu gorniczego.
Inwestor podejmujacy decyzje na
podstawie wyceny zasobdéw powinien
dysponowa¢ mozliwie najpetniejsza
informacja o warto$ci danego waloru,
jego potencjale oraz o zagrozeniach
zwigzanych z inwestycja [10].

Wazno$¢ procesu wyceny zloza
wynika z jej wplywu na catoksztalt
danego przedsigwzigcia gorniczego
i moze zawazy¢ na jego sukcesic lub
porazce.

Warto$¢ zloza a wartos$¢ zaso-
bow kopaliny — ujecie histo-
ryczneifilozoficzne

Ewolucja pogladow na koncepcje
definiowania wartosci z16z oraz wartosci
kopalin, odpowiada, w polskich warun-
kach, historycznym zmianom pryncy-

piow gospodarczych [12].

Funkcjonuja trzy odmienne poglady
na warto$¢ kopalin w zlozu:

1) kopalina w zlozu nie przedstawia
zadnej wartos$ci, warto$¢ ta jest
jedynie potencjalna;

2) zloze kopaliny ma swoja wyliczalna
wartos¢;

3) warto$¢ kopaliny w zlozu jest
czgécig warto§ci surowca mine-
ralnego, ktory jest z niej wypro-
dukowany i oferowany na rynku.

Odwotujac si¢ do rynkowej koncep-
cji wartosci, nalezy przyja¢ wymieniony
drugi oraz trzeci poglad — zloze kopaliny
posiada warto$é, co wiecej — istnieja
rézne postaci wartosci.

Ponadto, warto$¢ ztoza jest zmienna
w czasie 1 w tym sensie dodatkowo
nalezy odrozni¢ warto$¢ biezaca od
wartosci przyszlej. Dynamiczna kon-
cepcja warto$ci zasobow jest w swej
istocie wyrazem ewolucji w sposobach
korzystania z zasobow, a to nie moze
pozosta¢ bez wplywu na ich warto$c¢
(ztoza nie tyle istnieja, co stajg sie).
,»Dynamizm z16z i ich zasobow” oraz
»dynamizm sposobow ich wykorzys-
tywania” takze maja wplyw na metody
oceny projektow inwestycyjnych, co jest
szczegolnie wazne, bowiem ocena pro-
jektu inwestycyjnego jest oceng zar6wno
dziatan obecnych jak i przysztych [12].

Szacowanie wartosci zloza —
W rozumieniu sensu jego wyceny

Szacowanie wartos$ci ztoza moze by¢
postrzegane dwojako:

e zloze w sensie przyrodniczym oraz
ogélnospolecznym — w tym przy-
padku dla celow wyceny zastosowanie
maja koncepcje ekonomii srodowisko-
wej oparte zwlaszcza na kategorii
uzytecznosci i rachunku marginalnym;

e zloze w sensie gospodarczym, bedace
przedmiotem dziatalnos$ci inwesty-
cyjnej (przedmiotem wyceny sa
zasoby ztoza, a nie ztoze samo w sobie)
— w tym przypadku do wyceny
zastosowanie maja szeroko rozumiane
kryteria finansowe oraz metody oceny
efektywnosci ekonomicznej inwes-
tycji odpowiednio dostosowane do
specyfiki tych projektow.

Takie rozrdéznienie powoduje, ze
»0 byciu zlozem” w sensie gospodar-
czym przesadza fakt prowadzenia
procesu wydobycia, a nie potencjalne
korzysci gospodarcze, jakich to wydo-
bycie moze dostarczac.

Oznacza to, ze do$¢ czesta prakty-
ka polegajaca na utoZzsamianiu war-
toSci zloza z kategoria wartoSci
rynkowej, ktéora — jak w przypadku
innych nieruchomosci — jest najbar-
dziej prawdopodobna ceng, nie jest
ujeciem wlasciwym.

Przyjmujac zatozenie, ze warto$¢
716z wyceniana jest jako skladnik
bogactwa narodowego oraz jako przed-
miot transakcji komercyjnych, tj. sprze-
dazy praw do jego uzytkowania,
ustalania oplat eksploatacyjnych, wy-
ceny aportow w spotkach oraz w rela-
cjach firm z bankami, w procedurze
wyceny nalezy uwzgledni¢ przede
wszystkim kryteria przemyslowosci —
ustalone na podstawie projektu eksplo-
atacji ztoza badz zatozen techniczno—
ekonomicznych takiego projektu [12].

Wartos¢ zloza a warto$¢ zaso-
bow kopaliny w zlozu — zasad-
nicze réznice pojeciowe

Zamienne stosowanie poj¢é wartosci
ztoza oraz wartosci zasobow kopaliny
w ztozu jest bardzo czesta praktyka.
Biorgc jednak pod uwage fakt, ze ztoze
jest bardzo czgsto przedmiotem transak-
cji rynkowych i posiada okreslong
warto$¢ na rynku, nalezy wyraznie
rozr6zni¢ te dwa pojecia.

Warto$¢ zasobdw kopaliny w ztozu
jest jedna z wielu przestanek, ktore
wplywaja na decyzje o zakupie lub
sprzedazy zloza oraz na wyznaczenie
jego wartosci. Na wartos¢ catego zloza
wplyw maja rowniez inne aspekty, jak
stopien jego rozpoznania i udostepnienia
czy tez nawet jego lokalizacja. Pojgcie
wartosci zloza jest zatem pojeciem
nadrzegdnym wobec pojgcia wartosci
zasobow kopalin. H. Wirth podaje, ze:
, Mozna przyjgé, ze wartos¢ zloza to
skapitalizowane zyski z jego eksploatacji
powiekszone juz o poniesione wydatki
inwestycyjne. Przez to zloze udostep-
nione ma wigkszq wartos¢ niz zloze
rozpoznane” [25]. Warto$¢ zasobow
kopaliny w zlozu nie zmienia swojej
warto$ci i nie zalezy od nakladéw ani in-
nych czynnikéw zewnetrznych. Wplyw
na nig ma jedynie stopien rozpoznania
zasobow. Warto$¢ zloza jest natomiast
kategoria ekonomiczng wyrazajaca sume
potencjalnych ekonomicznych wartosci
dodanych z eksploatacji, skapitalizo-
wanych na dzien wyceny [10].

Wycena a cykl rozwoju pro-
jektu gérniczego

K. Wanielista wskazuje, ze wartos$¢
zloza jest tozsama z wartoscig projektu
gorniczego, ktdra ustalic mozna stosujac
odpowiednie metody szacowania[21]. Na
tak rozumiang warto$¢ ztoza ma rowniez
wplyw stadium rozwoju danego projektu.

Etap rozwoju, na jakim znajduje si¢

projekt ztozowy, determinuje zastosowa-

nie r6znych metod wyceny. Kazdy z nich
ma wlasng specyfike, a zwigzane

z projektem ryzyko ulega modyfikacjom

w zaleznosci od etapu. Mozna wyrdznic¢

pie¢ faz tworzacych razem cykl zycia

projektu[10]:

e Eksploracja. Jest to etap najtanszy,
naktady na tym etapie stanowig jedynie
kilka procent wartosci catego projektu,
ale cechuje go najwyzszy stopien
ryzyka. Rozpoznaniu podlega rejon
o najwickszym potencjale wystgpienia
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mineralizacji. Ta faza obejmuje wicle
czynnos$ci: planowanie, badania regio-
nalne, prospekcj¢ i pomiary, wery-
fikacj¢ anomalii, by zakonczy¢ sie¢
wyznaczeniem zakresu ztoza.

e QOcena zloza. Z reguly nie wigcej niz
co dwudziesty projekt przechodzi
z poprzedniego etapu w faze oceny
ztoza, w ktorej sporzadza si¢ jego
szczegdlowa charakterystyke (za
pomoca wiercen, niewielkich wyro-
bisk itp.). Naktady tego etapu w posz-
czegblnych jego czesciach — definicji
zloza, inzynierii i ekonomii projektu sg
wyraznie wigksze. Ten etap konczy sie
zreguly opracowaniem studium wyko-
nalnosci.

e Budowa kopalni. Poziom ryzyka jest
na tym etapie o wiele nizszy, jednak
naktady nalezg do zdecydowanie
najwyzszych. Nastgpuje on po uzys-
kaniu niezbednych pozwolen oraz
akceptacji udziatowcow.

e Produkcja gérnicza. To kluczowy
z punktu widzenia istnienia catego
projektu etap, w ktorym pojawiajg si¢
przychody z tytulu sprzedazy produk-
tow. Wielko$¢ produkcji oraz zasoby
moga w tym czasie ulega¢ istotnym
zmianom, majacym na celu jak
najefektywniejsze wykorzystanie po-
tencjatlu przedsigwzigcia.

e Zamkniecie kopalni i rekultywacja
terenu. Ostatni etap zycia projektu
moze nastagpi¢ w momencie wyczer-
pania si¢ zasoboéw lub w przypadku,
gdy dalsza produkcja jest nierentowna
lub technologicznie niemozliwa.
Zabezpieczenie oraz rekultywacja
terenu generuja kolejne wydatki, na
pokrycie ktorych $rodki powinny
zosta¢ zabezpieczone w etapie wczes-
niejszym [24].

Przeptywy pieni¢zne generowane sa
przez projekt na réznych etapach jego
rozwoju. Zawieraja one zar6wno warto$¢
zasobow kopaliny w ztozu, rozumiang
jako analitycznie okreslona warto$¢
dodana w postaci zdyskontowanych zys-
kow z jej eksploatacji, jak i nakfady
inwestycyjne poniesione w celu udostep-
nienia ztoza. Lacznie, te dwa elementy,
skorygowane o wskaznik atrakcyjnosci
zloza oraz jego warto$¢ opcyjna, stanowia
przedmiot wyceny zloza w przypadku
najpowszechniejszej metody wyceny,
jaka jest metoda zdyskontowanych
przeptywow pienigznych DCF (ang.
Discounted Cash Flow) [10].

Celeispecyfika wyceny zloza

Cele, dla ktérych szacuje si¢ wartos$¢
zasobow ztoza moga by¢ rézne. W zasad-
niczym ujeciu chodzi o mozliwos¢
odpowiedzi na pytanie o ekonomiczng
zasadno$¢ podjecia eksploatacji w dwo-
jakim sensie. Po pierwsze, jaka jest
biezaca warto$¢ wycenianych zasobow
i po drugie, w jakich warunkach bardziej
optacalne jest odlozenie eksploatacji na
przysztos¢[12].

Natomiast wycena jest procesem pole-
gajacym na szacowaniu wartosci zloza,
gdzie kazdy wyceniany element sktadowy
jest wartoscig szacunkowg okreslong
przez zatozenia i przyjete dane wejsciowe,
opracowywanym dla réznych celow,
w tym przede wszystkim dla [10]:

e dokonania operacji kupna—sprzedazy;

e zaciggniecia kredytu pod zastaw ztoza;

e pozyskania kapitatu (np. aport w za-
mian za udzialy w spotce);

e przeksztatcenia wlasnosciowego (np.
podziat spotki);

e ustalenia wysokosci odszkodowania
zawywlaszczenie;

e oszacowania warto$ci spotki;

e ustalenia wysoko$ci optat eksploata-
cyjnych;

e ustalenia wynagrodzenia za uzytkowa-
nie gornicze.

W celu przeprowadzenia wyceny
warto$ci ztoza niezbedne jest ustalenie
cen produktéow handlowych z uwzgle-
dnieniem prognozy ich ksztattowania si¢
w przysztosci, o ile projekt znajduje si¢
na odpowiednio zaawansowanym etapie.

Kolejnym istotnym problemem
wplywajacym na doktadno$¢ wyceny sa
tendencje rozwoju danej branzy oraz
analiza rynku i najblizszego otoczenia.
Niezbedne jest rowniez wybranie naj-
korzystniejszej struktury produktow
mozliwych do uzyskania ze zloza, co
okresla dalej wielko§¢ wydobycia i okres
wystarczalnoséci zasobow. Za podstawe
tych szacunkow stuza zasoby kopaliny
w zlozu, ktére moga by¢ udokumento-
wane lub rozpoznane z rézng doktad-
no$cia [10].

Ryzyko w procesie wyceny

Proces wyceny ztoza nierozerwalnie
wigze si¢ z problematyka ryzyka,
rozumianego jako sytuacja, w ktorej
podejmuje si¢ decyzje w warunkach
niepewnosci, co do przysztych zdarzen
powiazanych z ta decyzja ujmowanego
w roézny sposob, w zalezno$ci od
przyjetej metody wyceny. Ma ono
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charakter wielowymiarowy 1 moze
dotyczy¢ kazdego z aspektow dzialal-
nos$ci. Miarg ryzyka jest dyspersja wokot
zatozonego efektu decyzji [8]. Ocena
ryzyka jest subiektywna, poniewaz
dokonuje si¢ projekcji zdarzen przysz-
tych w warunkach niepewnos$ci [10].
Wtiasciwe zidentyfikowanie i przede
wszystkim odpowiednie ujgcie czyn-
nikow ryzyka moze zawazy¢ na optacal-
no$ci danego projektu oraz wplynaé na
decyzje, czy przystgpowaé do jego
realizacji.

8. Zarys ksztaltowania
si¢ form instytucjonalno—
organizacyjnych wyceny
wartosci zl6z kopalin —
standaryzacja procedur

ozwijajace si¢ rynki nierucho-

mosci wymusily potrzebg opra-

cowania zasad, metod i procedur
wyceny warto$ci najpierw dla nieru-
chomoéci, a nastegpnie dla zt6z kopalin
jako odregbnego od nieruchomosci przed-
miotu wyceny. Panstwa o wieloletniej
tradycji gorniczej oraz dlugiej historii
obrotu gospodarczego aktywami gor-
niczymi, czg¢sto tworza stosowne
kodeksy okreslajace standardy wyceny
dla zapewnienia poréwnywalnosci

i przejrzystosci informacji w nich

zwartych; np.:

e w 1995r. kodeks taki prowadzono
w Australii (Kodeks Oceny Tech-
nicznej oraz Wyceny Aktywow Geolo-
giczno—Gorniczych Branz Surowcow
Mineralnych, Gazu Ziemnego i Ropy
Naftowej dla celow sporzadzania
raportow przez niezaleznych eksper-
tow, w skrocie VALMIN Code);

e w Kanadzie od 2003 roku obowigzuje
Kodeks pt. ,,Standardy i wytyczne
wyceny wilasnosci geologiczno-
gorniczych” —skrot CIMVAL Code);

e wUSA—-US Minval Code;

e wRPA—-Kodeks SAMVAL Code.

Konieczno$¢ powstania tego typu
regulacji wigzala si¢ z faktem, ze ztoza
kopalin ze wzgledu na unikatowo$¢
i wyczerpywalno$¢ zasobow musza by¢
opisywane innymi metodami wyceny,
niz standardowo przyjmowane dla
nieruchomosci.

Dodatkowo cechami wyr6zniajacymi
aktywa geologiczno—gornicze sg row-
niez: ograniczona informacja o ztozu,
bardzo dlugi okres inwestowania,
wysoka kapitatlochtonno$¢ i zmienne
warunki realizacji projektu. R. Berman
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wskazuje, ze ,,cechy charakteryzujgce
zarowno zloza kopaliny, jak i projekty
gorniczego zagospodarowania sg
zrodlem duzego ryzyka inwestycyjno—
produkcyjnego, na ktore dodatkowo
wplywa niekorzystnie nieprzewidywal-
nos¢ cen surowcow mineralnych. Dla-
tego tez wycena wlasnosci z16z kopalin
Jjest przedsiewzigciem wysoce specjalis-
tycznym, znaczqgco roznigcym sie od
wyceny nieruchomosci” [18]. Przywo-
tywane wyzej kodeksy okreslajg przede
wszystkim podstawowe definicje, obo-
wigzkowe standardy w procesie wyceny,
zalecenia dotyczace zapewnienia naj-
wyzszej rzetelnos$ci wyceny oraz zasady
etyki zawodowej.

Do krajow posiadajacych specja-
listyczne kodeksy wyceny aktywow
geologiczno gorniczych dolaczyla
Polska w 2007r. — zostalo utworzone
i zarejestrowane w Sadzie Rejonowym
w Krakowie Polskie Stowarzyszenie
Wyceny Z16z Kopalin, ktére podjeto
probe adaptacji do warunkow polskich
zagranicznych standardow wyceny — co
zaowocowato wydaniem Kodeksu Wy-
ceny Z16z Kopalin POLVAL.

9. Polski kodeks wyceny
zloz kopalin POLVAL -

wazniejsze zapisy
o glownych celow dzialalnos$ci
Stowarzyszenia POLVAL
naleza:
e opracowywanie (aktualizacja, uzupet-
nianie) Kodeksu Wyceny;

e przestrzeganie standardow kodeksu
w odniesieniu do wymogow kwalifi-
kacyjnych i etyki zawodowej rzeczo-
znawcow (taksatorow);

e prowadzenie wycen;

e kontrola jako$ci merytorycznej rapor-
tow wycen,;

e zabezpieczenia strony merytorycznej
i organizacyjnej dziatalno$ci rzeczo-
ZNawcow;

e rckomendowanie podej$¢ i metod do
wyceny aktywow geologiczno—gor-
niczych.

Przedmioticele wyceny

Przedmiotem omowienia Kodeksu
jest wycena aktywow geologiczno—gor-
niczych, a wsrdéd nich: zt6z kopalin,
wtornych 716z antropogenicznych, skta-
dowisk odpadowych surowcow mine-
ralnych.

W przypadku wyceny pozostatych
aktywow geologiczno—gorniczych, ta-
kich jak informacja geologiczna, w tym

dokumentacja geologiczna i koncesje,
zapisy Kodeksu méwia, ze wycenia si¢ je
wedlug zasad uwzgledniajacych charak-
terystyke aktywu, a czesto tez cen¢ ich
ustala si¢ w sposob arbitralny.

Aktywa geologiczno—gornicze, w tym
szczegodlnie zloza kopalin, cechuja inne
wilasciwosei niz w przypadku nierucho-
mosci. O odrebnosci 7167 kopalin w sto-
sunku do nieruchomosci decyduja:
unikatowos$¢ i wyczerpywalno$¢ zaso-
bow, nieodnawialnos¢ zasobow, nie-
powtarzalnos¢ budowy i warunkéw
geologiczno-gorniczych oraz ograni-
czonos$¢ informacji o zlozu zaleznych od
stopnia rozpoznania.

Z kolei wymienione cechy ztoz
wplywaja na charakterystyke kopaln
i efektywnos¢ ich funkcjonowania, a sg
to miedzy innymi:
¢ wyjatkowo dtugi okres inwestowania;
e duzakapitatochlonno$¢;

e mala clastycznos$¢ procesu produkcyj-
nego;

e zmieniajace si¢ warunki eksploatacji;

e znaczne w wielu przypadkach koszty
likwidacji zaktadu gorniczego.

Wymienione cechy charakteryzujace
zardwno ztoza kopaliny jak i projekty
gorniczego zagospodarowania sg zrod-
lem duzego ryzyka inwestycyjno—pro-
dukcyjnego, na ktére dodatkowo wplywa
niekorzystnie nieprzewidywalno$¢ cen
surowcow mineralnych.

W Kodeksie POLVAL znajduje sie¢
wyrazne stwierdzenie: ,,Wycena zl6z
kopalin jest przedsiewzi¢gciem wysoce
specjalistycznym, znaczaco rézniacym
sie od wyceny nieruchomosci”!

Cele wyceny z10z — wg Kodeksu
POLVAL

Wycene wlasnosci z16z kopalin prowadzi

si¢ dlaroznych celow, w tym dla:

1. transakcji kupna-sprzedazy;

2. pozyskiwania nowego kapitatu
wlascicielskiego, np. utworzenie
spotki, pokrycie aportem w postaci
ztoza wilasnych udziatow w spotce,
emisja akcji;

3. zaciagnigcie zobowigzania pod zas-
taw zloza, kredytu, emisja obligacji;

4. inne niz wynikajace z pozyskania
kapitatow przeksztatcenia wtas-
no$ciowe, np. wyjscie czgsci wspol-
nikow, podziat spotkiitp.;

5. wyceny wartosci przedsigbiorstwa,

6. ustalenia wynagrodzenia za uzys-
kanie prawa do wtadania nieru-
chomoscig niezbgdnego do eks-
ploatacji ztoza;

7. ustalenia wysokos$ci odszkodowan

wywlaszczeniowych;

8. ustalenia wynagrodzenia za uzyt-
kowanie gornicze;

9. okreslania stawek optat eksplo-
atacyjnych.

Warto$¢ godziwa aktywow ge-
ologiczno—gorniczych

Polski kodeks wyceny zl6z kopalin
POLVAL wskazuje na stosowanie
kategorii ,,warto$¢ godziwa aktywow
geologiczno—gorniczych”, pod ktéra
rozumie ich cen¢ wyrazona w pienia-
dzu lub jego rownowaznosci, ustalona
przez taksatora z16z kopalin (w sposob
okreSlony przez kodeks), jaka przed-
miotowe aktywa osiggnetyby na wol-
nym, nieskrgpowanym rynku w wyniku
transakcji pomiedzy posiadajacymi
odpowiednig wiedze, dobrze poinformo-
wanymi i podejmujgcymi rozwazne
decyzje niezaleznymi i rownorz¢dnymi
stronami, z ktérych zadna nie dziatataby
pod jakimkolwiek przymusem doko-
nania tej transakcji.

Wazniejsze zapisy Kodeksu
POLVAL dotyczace okresla-
nia wartosci z10z kopalin

e Sposrod wielu roznorodnych czyn-
nikow, ktore moga wplywaé na
warto$¢ ztoza szczegdlng uwage
nalezy zwrdci¢ na czynniki specy-
ficzne 1 wazne dla zldéz objetych
wlasnos$cia nieruchomosci w szczegol-
nosci dot. eksploatowanych odkryw-
kowo:

e ocen¢ uwarunkowan formaln-
o—prawnych, przestrzennych,
sozologicznych;

e analize rynku;

e okreslenie struktury produkcji
iwielko$ci wydobycia;

e prognozg cen sprzedazy;

e kalkulacje i prognozg kosztow
operacyjnych.

e Warunkiem wiarygodnej wyceny
7167z jest dokladne rozpoznanie
wszystkich uwarunkowan i ograni-
czen dla projektowanej eksploatacji
— sprawdzenie lub ocena mozliwosci
uzyskania koncesji na wydobywanie
kopaliny.

e Powaznym utrudnieniem dla eksplo-
atacji tych zt6z sa ograniczenia sozo-
logiczne. Duza czg¢$¢ surowcow
skalnych zlokalizowana jest w rejo-
nach objetych Wielkoprzestrzennym
Systemem Obszaréw Chronionych,
a takze siecig obszaré6w Natura 2000,
co moze wydatnie ograniczyé eks-
ploatacj¢ ztoza, a nawet ja wykluczy¢.
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Niemniej waznym zagadnieniem dla
dokladnosci wyceny wartosci zloza
jest rozeznanie tendencji rozwojo-
wych w danej branzy surowcowej
i analiza rynku zar6wno miedzyna-
rodowego jak Kkrajowego i regio-
nalnego.

Z analiza rynku wigze si¢ ustalanie
profilu produkcji dla wycenianego
ztoza. Profil (struktura produkcji)
powinny wywodzi¢ si¢ z jakoSci
kopaliny, ale powinny uwzglegdniac tez
zapotrzebowanie rynku.

Wymienione czynniki powinny by¢
whnikliwie przez wyceniajacego rozez-
nane i uwzgledniane przy okreslaniu
stopy ryzyka projektowanej inwestycji.
Do zadan wyceniajacego (taksatora)
nalezy wybor najkorzystniejszej
struktury produktéw handlowych
mozliwych do uzyskania ze zloza, co
dla wielu z16z surowcow skalnych,
jest zagadnieniem trudnym, ponie-
waz kopaliny z tych z16Z moga mie¢
wielostronne zastosowanie.
Ustalenie struktury produkcji sta-
nowi punkt wyjscia dla okreslania
wielko$ci wydobycia, a nastepnie
okresu wystarczalnosci zasobéw
(okresu funkcjonowania przedsie-
biorstwa gérniczego). Z kolei pod-
stawa dla tych ustalen sa zasoby
geologiczne zloza, ktore moga by¢é
udokumentowane z rézna doklad-
noscia.

Wazny dla wyceny warto$ci zloza
jest wskaznik uzysku produktu
handlowego do zasobéw geologicz-
nych, bo on decyduje o wartoSci
produkcji. Ksztaltuje si¢ on na
nizszym poziomie niz wskaznik
wykorzystania zasobow zloza.

Do wykonania wyceny wartoSci
zloza niezbedne jest ustalenie
poziomu ceny sprzedazy produktéw
handlowych z uwzglednieniem
prognozy ich ksztaltowania sie
w czasie. (Dla wielu produktow
handlowych z kopalni ustalenie prog-
nozy cen jest zagadnieniem trudnym
do okreslenia, poniewaz nie sg przed-
miotem obrotu mi¢dzynarodowego.
Trudno jest tez przewidywacé ksztal-
towanie si¢ cen w czasie).

Wazne dla wiarygodnosci wyceny
wartosci zloza okreslanej metoda
zdyskontowanych strumieni pie-
ni¢znych jest trafne ustalanie stop-
nia ryzyka. Podstawe dla oszacowa-
nia stopnia ryzyka takiego projektu
powinna by¢ wnikliwa analiza czyn-
nikéw decydujacych o mozliwosci
zagospodarowania ztoza 1 wplywa-
jacych na efektywnos¢ jego eksplo-
atacji.

Kazda wyceniana wartos$¢ zloza jest
warto$cia szacunkowa zdetermi-
nowana dokladnos$cig zalozen i przy-
jetych danych wejSciowych do
obliczen. Oczywiste jest, ze doklad-
niejsze wyceny uzyska si¢ w przypad-
ku zt6z udokumentowanych w wyz-
szych kategoriach rozpoznania. Czgsto
spotyka si¢ jednak przypadki potrzeby
wyceny warto$ci zt6z udokumento-
wanych w najnizszej kategorii roz-
poznania z16z (C2), a wigc zt6z, ktore
nie byly jeszcze przedmiotem doktad-
niejszych prac studialnych oraz prac
analityczno—projektowych, a takze nie
nalezg tez do rzadkosci przypadki
szacowania warto$ci zt6z o zasobach
prognostycznych. Powoduje to, ze
pojawia si¢ zapotrzebowanie na
oszacowanie, przyblizonej wartosci
zloza dla zawieranych transakcji.
Wykonanie takich wycen wymaga
duzej wiedzy i doSwiadczenia od
wyceniajacego, zwazywszy, Ze zloza,
zwlaszcza surowcow skalnych sa
bardzo zréznicowane, do ich eks-
ploatacji stosowane s réznorodne
techniki, a na ogél brakuje goto-
wych, aktualnych i dokladnych
informacji odnosnie do nakladow
inwestycyjnych i kosztéow eksplo-
atacji.

Szczegdlnie wazna dla dokladnosci
wyceny wartosci jest trafno$¢ prog-
noz, zwlaszcza zapotrzebowanie na
dany produkt oraz ksztaltowanie si¢
cen zbytu produktéow i Kkosztow
eksploatacji. Znane sa przypadki
gwaltownych zmian ceny (np. kru-
szywa, siarki) w okresach kilkuletnich
niektérych surowcoéw mineralnych
(siarka, kruszywo), wywotane przede
wszystkim wprowadzeniem substy-
tutéw (np. z odzysku) lub dziataniami
konkurencyjnymi (kruszywa dla bu-
downictwa, drogownictwa). Dlatego
taksator obok kwalifikacji geolo-
giczno—gorniczych powinien dobrze
orientowaé¢ si¢ w funkcjonowaniu
rynku surowcow mineralnych. Jesli
takich kompetencji nie posiada
powinien skorzysta¢ z pomocy
eksperta w danej dziedzinie.
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10. Metody wyceny akty-
wow geologiczno—gorni-
czych — podzial metod
wyceny

anadyjski kodeks CIMVAL
wyrdznia trzy podejscia do

sporzadzania wycen projektow

gorniczych:
e Dochodowe. Metody mieszczace si¢

w tej grupie opierajg si¢ na projekcji
potencjatu przeptywdw pieni¢znych
z danego zloza. Zalicza si¢ do tego
grona metody: DCF, Monte Carlo
i wartosci opcyjnej. To podejscie jest
najczegSciej wykorzystywane przez
potencjalnych inwestorow, zaintere-
sowanych przede wszystkim dhugo-
terminowymi zyskami. Sa to metody
zdecydowanie najbardziej zalezne od
subiektywnych zatozen. Zaleta ich jest
uniwersalno$¢.

Kosztowe. Bazuja na analizie wydat-
kéw powiekszajacych warto§é catego
projektu i ich wplywu na potencjat
eksploracyjny ztoza. Tu najpowszech-
niejsza jest metoda kosztow prac
poszukiwawczych, utozsamiajgca war-
to$¢ koncesji z warto$cig funkcji
zawierajacej koszty akwizycji, zarza-
dzania i utrzymania koncesji, premii
lub dyskonta rynkowego oraz prze-
widywanych naktadow w przysztosci.
Rynkowe (porownawcze). Te metody
opieraja si¢ na zasadzie substytucji
i wychodza z zalozenia, ze porowny-
walne projekty maja poréwnywalng
warto$¢ rynkowa. Naleza do nich
metoda transakcji porownawczych,
kapitalizacji gieldowej czy warto$ci
przeliczanej na jednostke kruszcu.

Problemem staje si¢ fakt, ze wyceniajacy
musi dysponowac bazg danych transakcji
o podobnym charakterze oraz musi
posiadaé narzedzia, aby moc porownywac
roéznice pomiedzy zlozem wycenianym
a danymi historycznymi. CIMVAL
zawiera takze zalecenia odnosnie do
mozliwo$ci stosowania powyzszych
metod do projektow znajdujacych sig¢
w roznych stadiach rozwoju (Tabela 2).

BIULETYN Stowarzyszenia Rzeczoznawcéw Majatkowych Wojewddztwa Wielkopolskiego

Tabela 2
Zastosowanie poszczegolnych metod wyceny w projektach na roznych etapach
rozwoju

Podejscie Eksploatacja ~ Zloze rozpoznanie  Budowa kopalni ~ Produkcja

Dochodowe NIE DOPUSZCZALNE TAK TAK

Rynkowe TAK TAK TAK TAK

(poréwnawcze)

Kosztowe TAK DOPUSZCZALNE NIE NIE

Zrédlo: [10]
Nr 3/37
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Na uwage zastuguje rowniez inne
podejécie do oceny wartosci projektow
gorniczych, jak metoda wskaznikow
geologicznych Kilburna, okreslajaca
podstawowa warto$¢ koncesji oraz oceng
czterech glownych wskaznikow geolo-
gicznych (lokalizacja, mineralizacja,
anomalie 1 geologia), stanowigcych
o perspektywicznosci koncesji pod
katem poszukiwawczym 1 wyznacza-
jacych wartos¢ techniczng koncesji, albo
metoda kosztow prac poszukiwawczych
Agneriana (znana jako metoda premii lub
dyskonta kosztow). Ta ostatnia opiera si¢
na zatozeniu, ze wartos¢ koncesji poszu-
kiwawczej jest rowna funkcji zawiera-
jacej koszty obstugi koncesji, premii lub
dyskonta zwigzanego z rynkiem, aktyw-
nosci prac i ich kosztéw oraz przewi-
dywanych przysztych naktadéw na
uzasadnione poszukiwania w przysztosci
(Agnerian 1996).

11. Przyklady stosowa-
nych miernikow wyceny
wartosci zasobow zloz
kopalin

Mierniki wyceny warto$ci zasobow

kopalin — wg K. Wanielisty i S. Debo-
wieckiej [2]

1. Potencjalna warto$¢ zasobdéw
kopalin

W,=Z,-001-a-C,

gdzie:

W, - potencjalna warto$¢ zasobow geolo-
gicznych (w ztozu) w zt;

Z,  — masazasobow geologicznych wt;

o  — zawarto$¢ sktadnikow uzytecznych
w kopalinie w %;

C, — cena sktadnikow uzytecznych w ko-
palinie w z¥/t.

2. Przemyslowa warto$¢ zasobow
kopalin

w,=2,-001-a-n-C,

gdzie:

W, — przemystowa warto$¢ zasobow geo-
logicznych w zl;

n — syntetyczny wskaznik wykorzysta-

nia zasobow geologicznych.

3. Normatywny zysk pozyskania

Uwaga!

Jezeli warto$¢ produktu finalnego
odpowiada warto$ci wydobytej kopaliny
to we wzorach pomija si¢ parametr o
(zawarto$¢ sktadnikdw uzytecznych).

4. Syntetyczny wskaznik efektyw-
nosciinwestycji (E)
P-K

- Ioz-(r+s)+8-r
przy czym:

K=K_ +K,+K,

a
N,
@

— warto$¢ produkcji w zt/rok;

— koszt pozyskania zasobow w zt/rok;
koszty gérniczo-przerdbeze w zb/rok;
— koszty geologiczne w zt/rok;

NN R T
|

— koszty szk6d w srodowisku przyrod-
niczym w zl/rok;

S

~
|

naktady inwestycyjne na zagospoda-

rowanie zt6z i ochrong $rodowiska

przyrodniczego w zl;

z — wspotczynnik zamrozenia naktadow
inwestycyjnych;

K — $rednia stopa amortyzacji majatku

trwatego;

stopa dyskonta;

— naktad na poczatkowy zapas $rod-

koéw obrotowych w zt.

Normatywny zysk dla z16z niezagospo-
darowanych:

Zy=T-(E-1)[f-z-(r+s)+B-r]

gdzie:
T — czas eksploatacji zasobow w latach.

Niezbedne dane, pozwalajace na
okreslenie poszczegdlnych parametrow
powyzszego wzoru, mozna z reguly
uzyska¢ z wykonanej uprzednio dla
danego obiektu dokumentacji geologicz-
nej oraz z przedsigbiorstw gorniczych
prowadzacych wydobycie okreslonej
kopaliny.

Propozycja wykorzystania renty gér-
niczej jako podstawy wyceny nieru-
chomosci gruntowych niezabudowa-
nych zlokalizowanych na zlozach nie-
zagospodarowanych wg J. Jasinskiego
iJ.Suchty

Aby wyznaczy¢ rent¢ gornicza
nalezy obliczong warto$¢ zysku normat-
ywnego (ZN) pomniejszy¢ o koszty
zwigzane z przeksztalceniem obecnego
stanu uzytkowania gruntdow na obszar
gorniczy [6].

Na przyktad w przypadku gruntow
uzytkowanych dotychczas rolniczo ko-
rekta ta powinna obejmowac¢ nalezno$é¢
1 optaty za wylaczenie tych gruntow
z produkcji (zgodnie z ustawg o ochronie
gruntow rolnych i lesnych) oraz wyna-
grodzenie i ponoszone optaty eksplo-
atacyjne.

Ry=Zy ~(Ny + 0 + Wy +0,)

gdzie:

R,  — rentagornicza (ekonomiczna) w z1;

Zy  — zysk normatywny z pozyskania za-
sobow w zt;

N, — nalezno$¢ za wylaczenie gruntéw
z produkcjirolnej w zt;

0,, — oplaty za wylaczenie gruntow
zprodukcjirolnej w zt;

W,e — wynagrodzenie za uzytkowanie gor-
nicze w zl;

O, — optlatyeksploatacyjne w zl.

Obliczona w powyzszy sposob renta
gornicza moze stanowi¢ podstawe do
wyceny wartosci rynkowej tej nierucho-
mosci w podej$ciu dochodowym poprzez
kapitalizacje renty gorniczej wg wzoru:

1

1+7r)" 1
W,=R, -(7)+RV-7H
r (1+#)
gdzie:
W, — warto$¢ gruntu w z1;
R,  — rentagorniczaw zl;
r — stopa procentowa dla kredytow

inwestycyjnych udzielanych na
dziatalno$¢ przemystowo—wydo-

bywcza;

n — liczba lat przewidywanej eksplo-
atacji zasobow;

RV — warto$¢ rezydualna gruntu po zakon-
czeniu eksploatacji.

11. Przyklad operatu sza-
cunkowego nieruchomo-
sci ze zlozem kopaliny —
omowienie wybranych
elementow jego tresci

a zakonczenie niniejszego opra-
cowania przedstawiono pro-
pozycje w zakresie tresci wy-

branych elementéw operatu szacun-
kowego nieruchomosci ze ztozami ko-
palin objetymi wlasnosciag nierucho-
mosci gruntowej przy zastosowaniu do
wyceny podej$cia dochodowego, meto-
dy zyskow.

zasobow kopalin
W,=2,-001-a-n-(C,—k,)
gdzie:
W, — zyskzpozyskiwaniazasobow w zt;
k,  — normatywny koszt pozyskiwania
sktadnikow uzytecznych zasobow
wzh/t.
Wrzesief 2013

www.rzeczoznawcy-wielkopolska.pl



PRAKTYKA

OPERAT SZACUNKOWY NIERUCHOMOSCI
ZE 7Y.OZEM KOPALINY

A. OM(’)WIENIE TRESCI W ZAKRESIE CHARAKTERYSTYKI NIERU-
CHOMOSCI

tu opis:

e stanu prawnego nieruchomosci,

e stanutechniczno-uzytkowego nieruchomosci,

e stanuzagospodarowania terenu,

e stanu otoczenia,

® przeznaczenia.

1. Charakterystyka geologiczna zloza kopaliny — powinna obejmowac:

1.1 Granice udokumentowania zasobow kopaliny

tu opis, np.:

Zasoby kopaliny zatwierdzone zostaty decyzja Prezesa Centralnego Urzgdu Geologii znak ..................
zdnia............. wg stanu udokumentowaniaz dnia. ....... ,

Granice obszaru gorniczego i terenu gorniczego oraz granice zasobow bilansowych, pozabilansowych,
zasobow przemystowych i nieprzemystowych zostaty pokazane w zat.nr ...,

Powierzchnia terenu gorniczego dla obszaru objetego eksploatacja wynosi¢ bedzie ............ ha.

1.2 Wielko$¢ zasobow

tu opis, np.:

Stan zasobow geologicznych na dzien udokumentowania ztozatj. ............... wynosit:

a) zasobybilansowewkat.B-............. m3

b) zasobypozabilansowewkat.C1-............. m3

Stan zasobow przemystowych (kopaliny) jako surowca handlowegonadzien ...........

a) zasoby przemystowe Zpwkat. B-......... m3

Kopalina w opisywanym ztozu jest surowcem do produkcji ............. a jej ilos¢ handlowa stanowi réznice

migdzy zasobami przemyslowymi, pomniejszonymi o straty eksploatacyjne i pozaeksploatacyjne.

Ze wzgledu na bardzo duzg nierdownomierno$¢ zalegania udokumentowanego przewiduje si¢ znaczne straty
w zasobach zloza. Zgodnie z danymi zawartymi w projekcie zagospodarowania ztoza wielkos$¢ strat
przedstawiaé si¢ bedzie nastgpujaco:

a) straty eksploatacyjne s m?3
b) straty pozacksploatacyjne e m3
Razemstraty S -........ m3

Zatem wielko$¢ zasobéw do wydobycia, stanowigca wielkos$¢ surowca handlowego wyniesie:

Ze=Zp-S=........ m3
1.3 Budowa geologiczna zloza
tu opis
1.4 Nadklad zloza
tuopis
Objetosc nadktadu na obszarze zasobow bilansowych w obrebie obszaru gorniczego wynosi ............. m3

1.5 Jakos$¢ kopaliny
tu opis

. Bl e (e e B e e B B ey e B B (e e BN e (e S B N
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2. Warunki eksploatacjizloza

2.1.Zasoby kopaliny jako surowca handlowego

tu opis, np.:

Kopalina w szacowanym zlozu jest (np. gling ogniotrwata, przydatna do produkcji wyrobow drazonych
icegly murowej).

Ilo$¢ handlowa stanowi réznice migdzy zasobami przemystowymi przeznaczonymi do objgcia bezposrednio
eksploatacyjna, pomniejszong o straty eksploatacyjne i pozacksploatacyjne.

Wg projektu3zagospodarowania ztoza straty pozaeksploatacyjne i eksploatacyjne oszacowane zostaly

na......... m
Lacznasumastrat: ... m3
Zasoby przemystowe: ... m3
Zasoby do wydobycia (handlowe) ............. m3

2.2. Sposob eksploatacji kopaliny

tuopis, np.:

Na podstawie analizy dokumentacji geologicznej oraz zamierzen inwestora, mozna przyjaé, ze planowana
eksploatacja bedzie prowadzona sposobem odkrywkowym, wyrobiskiem wglebnym, systemem scianowym
prostym lub wachlarzowym na jednym poziomie wydobywczym obejmujacym catg migzszosc.

Przewiduje si¢ podzial poziomu na dwa lub trzy pictra robocze o wysokosci nie przekraczajacej ..... m
inachyleniu nie przekraczajacym......stopni

Na terenie zloza (w granicach terenu gorniczego) nie przewiduje si¢ lokowania zaktadu przerobowego.
Docelowa wielko$¢ wydobycia wynosi¢ bedzie .......... m3 w skali roku.

Eksploatacja prowadzona bedzie systemem zleconym wyspecjalizowanemu przedsigbiorstwu gorniczemu.
Z tego tez wzgledu nie przewiduje si¢ budowy zaplecza socjalno — technicznego, ani uktadu komunika-
cyjnego (tymczasowe drogi wewnetrzne wykonywane beda z elementow zelbetowych, prefabrykowanych,
przez przedsigbiorstwo wydobywajace kopaling, a koszt ich wykonania wliczony jest w zryczattowang cene
za lm3 wydobycia kopaliny).

Ze wzgleddw bezpieczenstwa obiekt bedzie ogrodzony siatkg na stupach osadzonych w gruncie.

2.3. Uklad technologiczny kopalni
tu opis

2.4. Sposob likwidacji wyrobiska i rekultywacji
tu opis, np.:;
Z Projektu zagospodarowania ztoza wynika, ze rekultywacja bedzie miata kierunek ..... np. wodno—lesny.

Prace rekultywacyjne beda prowadzone na podstawie dokumentacji rekultywacyjnej i zakonczone winny
by¢ w terminie do 5 lat od zaprzestania dziatalnosci gornicze;j.

B. OMOWIENIE TRES,CI OPERATU W ZAKRESIE PROCEDURY
OKRESLENIAWARTOSCINIERUCHOMOSCI

e Uwarunkowania prawne sporzadzenia wyceny
e Wybdr podejscia, metody oraz techniki szacowania
tu uzasadnienie, np.: Biorgc pod uwage roznorodnos¢ uzytkdw wystepujacych na dziatce nieruchomosci
ich nietypowos$¢, do okreslenia warto$ci nieruchomos$ci zastosowano nastgpujace podejscia, metody
itechniki szacowanianp.:
e dla oszacowania warto$ci terendw przemystowych (Ba) —podej$cie poréwnawcze, metode korygowa-
nia ceny Sredniej,
e dla oszacowania wartos$ci terenow zadrzewien (Lz) i terenow pod wodami (Ws) — podej$cie mieszane,
metode wskaznikéw szacunkowych gruntéw,
e dla oszacowania wartos$ci uzytkéw kopalnych (K) — podejscie dochodowe, metode zyskow, technike
dyskontowania strumieni dochoddéw.
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3.Wycena wartos$ci nieruchomosci

3.1. Analiza i charakterystyka rynku nieruchomosci polozonych na zlozach kopaliny
3.2. Okreslenie wplywu czasu na ceny nieruchomosci

3.3. Okreslenie warto$ci gruntow przemystowych (Ba)

3.4. Okreslenie wartoS$ci zalesienia i zadrzewienia (Lz) oraz gruntéw pod wodami (Ws)

3.5. Okreslenie warto$ci czeSci nieruchomosci z zalegajacym w niej zlozem (K),

np.: podejsciem dochodowym, metoda zyskow, technikg dyskontowania strumieni dochodéw. Stanowi ona
sumg zdyskontowanych strumieni pieni¢znych, pochodzacych z dochodéw prognozowanych do uzyskania
w poszczegdlnych latach, powickszonych o warto$é rezydualng. Dyskontowania nalezy dokonac na dzien
okreslenia warto$ci nieruchomosci, przy uzyciu stopy dyskontowe;.

Warto$¢ nieruchomosci:

l | 1 1

Woy =Crx——+Crax——+.C, x ——+ RV x—
(1+7) (1+#) 1+ (1+rY
gdzie:
Wpcer - warto$¢ nieruchomosci,
Cr - strumien pieni¢zny dochodu na koniec kolejnego roku

1,2,..,t - kolejnelata,

RV - warto$¢ koncowa nieruchomosci po uptywie czasu, w ktorym oczekuje si¢ uzyskiwania strumieni pieni¢z-
nych dochodu (warto$¢ rezydualna),

r - stopa dyskontowa.

3.5.1. Obliczenie stopy dyskontowej

e Stopa dyskontowa winna odzwierciedla¢ wymagana przez inwestorow stop¢ zwrotu na rynku kapitato-
wym, rozumiang jako relacja miedzy dochodem z danego obszaru inwestowania a ponoszonymi nakta-
dami na ten obszar.

e Dla nieruchomosci stopa dyskontowa powinna odzwierciedla¢ wymagang przez inwestora-nabywce
relacje migedzy rocznym dochodem uzyskiwanym z nieruchomosci a stopniem ryzyka przy inwestowaniu
narynku nieruchomosci.

e Stope dyskontowa mozna obliczy¢ jako wielko$¢ bazowa kosztu kapitatu w aktywnych wolnych od ryzyka
w oparciu o lokaty dtugoterminowe oraz poziom inflacji, uwzglgdniajac ryzyko inwestycyjne, rozumiane
jako inwestowanie w dany segment rynku nieruchomosci oraz ryzyko inwestowania w przedmiotowa

nieruchomos¢.
rg=retr.tr,
gdzie:
T4 - stopa dyskontowa,
I, - stoparealnatj. wolna od ryzyka stopa procentowa,
I - ryzyko inwestycyjne,
T, - ryzyko inwestowania w przedmiotowa nieruchomos¢.

Dla wyznaczonej stopy dyskontowej mozna obliczy¢ wspotczynnik dyskontujacy na poszczegolne lata,

Z€ WZzZoru:
.- 59
(+r)
gdzie:
K - wspolezynnik dyskontujacy,
rq - warto$¢ stopy dyskontowe;.

. Bl e (e e B e e B B ey e B B (e e BN e (e S B N

BIULETYN Stowarzyszenia Rzeczoznawcéw Majatkowych Wojewddztwa Wielkopolskiego Nr 3/37 -25-



PRAKTYKA

3.5.2. Okreslenie niezbednych do poniesienia nakladow inwestycyjnych

e Nalezy tu uwzgledni¢ naktady zwigzane z uaktualnieniem stanu prawnego nieruchomosci dla celu
uzyskania przez nig statusu ztoza kopaliny, np. poniesione naktady na: sporzadzenie raportu z oceny
oddziatywania na srodowisko, zakup informacji geologicznej, sporzadzenie projektu zagospodarowania
ztoza, koszty sporzadzenia planu ruchu zaktadu goérniczego, koszty administracyjne uzyskania koncesji,
aktualizacja mapy zasobow, czynno$ci organizacyjne oraz inne,

e Do drugiej grupy naktadow niezbednych dla uruchomienia kopalni zalicza si¢ naktady inwestycyjne na
organizowanie zaplecza kopalni i wyposazenie w sprz¢t do urabiania, zwatowania i transportu kopaliny.

3.5.3. Okreslenie niezbednych do poniesienia kosztow biezacych na wydobywanie kopaliny

e Do kosztéw tych zalicza si¢ taki jak np.: optate za uzytkowanie wieczyste, podatek od nieruchomosci,
optata eksploatacyjna, odpis na fundusz likwidacji zaktadu gorniczego, ukop i transport kopaliny na halde
korekcyjna, koszt odpompowania wody z wykopu, koszty ustug bankowych, administracyjnych, rekla-
mowychitd.

3.5.4. Ustalenie ceny kopaliny

e woparciu o ceny rynkowe

Zatem przychod z kopalni wyniesie:

P= Zp X CJ
gdzie:
Z, —ilo$¢ zasobow przemystowych,
G —cena 1 tony kopaliny.

3.5.5. Wycena warto$ci nieruchomosci metoda zyskow, technika dyskontowania strumieni dochodéw

(DCF) - przyjmujac do wyliczen nast¢epujaco zdefiniowane dane:

e Wielko$¢ sprzedazy — stanowi efektywny dochdd brutto (EDB) w danym roku wynikajacy z ceny 1m3
produktu handlowego, pomnozonej przez prognozowang cen¢ zbytu pomniejszony o straty. Wielko$¢ te
przyjeto w wysokosci rownej w poszczeg6lnych latach funkcjonowania kopalni.

e Koszty biezace eksploatacji (KBE) — stanowig naklady niezb¢dne do poniesienia na biezacg eksploa-
tacj¢, w celu wydobycia kopaliny w ilo$ciach okreslonych w poszczegolnych latach.

e Dochdd operacyjny netto (DON) — stanowi réznicg migdzy efektywnym dochodem brutto pomnie;j-
szonym o koszty biezgce eksploatacji.

e Naklady inwestycyjne sprzedazy (NIS) — niezbedne do poniesienia srodki w poszczegdlnych latach do
osiggni¢cia zaktadanej wielko$ci sprzedazy.

e Stopa dyskontowa (r)—przyjetana podstawie wyliczen z rynku kapitatowego.

e Wspélezynnik dyskontujacy (k) —wyliczony przy przyjetej stopie dyskontowej wg formuty:

. i
(L)

e Wartos¢ rezydualna (RV) — wyliczona jako warto$¢ rynkowa dla sposobow uzytkowania przewidywa-
nych po zakonczeniu eksploatacji kopalni, a nastepnie zdyskontowana wspotczynnikiem w wysokosci
ostatniego roku eksploatacji. W szczegolnych przypadkach wartos¢ rezydualng mozna wyliczy¢ np.
stosujac metode wskaznikow szacunkowych gruntow.

Uwaga: Zgodnie z §47 ust. 5 Rozporzadzenia PM z dnia 21 wrze$nia 2004r. w sprawie wyceny i sporzadzania

operatu szacunkowego (Dz.U. Nr 207 poz. 2109 wraz z pozn. zm.) przy okreslaniu warto$ci nieruchomosci
potozonych na ztozach kopalni, nie uwzglednia si¢ poniesionych kosztow rekultywacji wyrobiska.
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W tabeli nr 1 przedstawiono schemat wyliczenia warto$ci nieruchomos$ci wg metody jw., przyjmujac
do wyliczen nastgpujaco zdefiniowane dane:

Strumien
Rok | Wietkose | O | peracyiy | Nakiady | Stopa dockoduna
.. | sprzedazy - inwestycyjne | dyskontowa q 5
sprzedazy EDB eksploatacji netto NI r koniec kolejnego
(dla10 lat) [tys. 201 KBE 48% DON [tys. 1] %] roku
[tys. zH] [tys. zl] CF
[tys. zl]
1 X
11 -
111 -
v -
A% -
VI -
VII -
VIII -
IX -
X -
Warto$¢ rezydualna RV y z
Warto$¢ nieruchomosci Wocr W tys. zlotych PLN """

3.6. Zestawienie wartoS$ci poszczegolnych czesci nieruchomosci

np.:

1. Czgé¢nieruchomosci uzytkowanej jako grunty przemystowe (Ba) ...
2. Cze$¢nieruchomosciuzytkowanej jako zalesieniaizakrzewienia (Lz) ~ ...............
3. Cze$¢ nieruchomosci uzytkowanej jako grunty, w podtozu

ktorych znajduja si¢ kopaliny (K)
4. Cze$¢nieruchomosci stanowigcej grunty pod wodami
Razem ...l

4.Analizaiuzasadnienie wyniku

5. Klauzule i ustalenia dodatkowe + ustalenia specyficzne wynikajace z przedmiotu
icelu wyceny

6. Zalaczniki
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12. Uwagi koncowe - ku
przestrodze rzeczoznaw-
cy majatkowemu!

e Rzeczoznawco nie podejmuj si¢
oszacowania wartosci nieruchomosci
ze zlozem bez dostatecznego rozpoz-
nania geologicznego — poziom ufno$ci
powinien by¢ dostatecznie wysoki.

e To, co pod ziemig, prawic zawsze
niesie szereg niespodzianek, zwtasz-

cza w budowie geologicznej. Zmiana
budowy gruntu moze nastgpi¢ na
niewielkim odcinku.

Rzeczoznawcy majatkowemu nie
wolno podejmowaé si¢ ustalenia
zasobow w sposob przyblizony przez
analogi¢ do podobnych zblizonych
lokalizacji.

Blad w oszacowaniu warto$ci w opar-
ciu o niepelne dane moze by¢ na tyle
duzy, ze ograniczy w istotny sposob
wiarygodno$¢ opracowania.

e 7Ze szczegdlng ostroznoScig nalezy

podchodzi¢ do wyceny nieruchomosci
z potencjalnymi, ale nie rozpoznanymi
zasobami kopalin, w szczegdlnosci,
jesli operat ma stanowi¢ podstawe do
uzyskania kredytu bankowego.

e Poziom wiedzy ekonomicznej w spo-

leczenstwie jest dos¢ niski; czesto
btednie utozsamiana jest warto$¢ ztoza
zwartoscig kopaliny.
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