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METODYKA WYCENY NIERUCHOMOSCI PRZEDSIEBIORSTW
ZE ZLOZAMI KOPALIN

Identyfikacja probleméw metodycznych

Zaso6b nieruchomosci z kopalinami' w Polsce nie jest duzy, poniewaz grunty klasy-
fikowane geodezyjnie jako uzytki kopalne stanowia jedynie ok. 30 tys. ha, stad rzadko
wystepuja w obrocie rynkowym, jednak stanowia one kluczowe i strategiczne aktywa
przedsiebiorstw tego sektora. W praktyce gospodarczej wystepuje potrzeba ich szacowania,
najczesciej do celow zwigzanych ze sprawozdaniami finansowymi, zabezpieczaniem wie-
rzytelno$ci, aportami i sprzedazg, zardwno jako nieruchomosci jak i przedsigbiorstw lub
ich zorganizowanych cze¢sci. Przy wycenie tego rodzaju nieruchomos$ci wystepuja zarowno
typowe problemy metodyczne dotyczace mato aktywnego rynku operacyjnych nierucho-
mosci przedsiebiorstw, jak i specyficzne problemy zwigzane z nieodnawialnym charak-
terem zasobow oraz skomplikowang wigzka praw do nieruchomosci. Metodyka wyceny
tego rodzaju aktywoéw wymaga ujmowania nieruchomosci przedsigbiorstw (nazywanych
dalej CRE — Corporate Real Estate) jako dynamicznych ztozonych systemow, obejmuja-
cych elementy kapitatu materialnego i intelektualnego. Krajowe przepisy prawa regulujace
zasady wyceny nieruchomosci stanowily jedynie punkt odniesienia do prowadzonych ana-
liz metodycznych, stad nie decydowaly o obszarach prowadzonych rozwazan i nie ograni-
czaty proponowanych rozwigzan. Takie zalozenie jest uzasadnione, poniewaz artykut ma
na celu wskazanie na konieczne zmiany regulacji prawnych dotyczacych metodyki wyceny

' Artykut dotyczy ,,nieruchomosci ze ztozami kopalin”, tj. przypadku gdy kopalina stanowi cz¢$¢ skta-
dowa nieruchomosci. Poza rozwazaniami pozostawiono kwestie wtasnosci kopalin zmienione po wejéciu
w zycie ,,nowej” ustawy z dnia 9 czerwca 2011 r. Prawo geologiczne i gornicze, DzU nr 163 poz. 981.
Por. R. Mikosz: Tytuly prawne pozwalajqce na korzystanie z przestrzeni ,,pod” powierzchniq gruntu,
[w:] Gospodarowanie przestrzeniq ,,nad” i ,,pod” gruntem. XX Krajowa Konferencja Rzeczoznawcow
Majatkowych, Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych i Slaskie Stowarzyszenie
Rzeczoznawcow Majatkowych, Katowice 2011, s. 45-56. Problematyce wyceny zt6z poza granicami nie-
ruchomosci poswigcona jest odrebna literatura ekonomiczna ujmujgca takze kwestie wyceny projektow
inwestycyjnych. Por. K. Pera: Zintegrowana ocena efektywnosci finansowej surowcowego projektu inwe-
stycyjnego. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach 2010 oraz Kodeks Wyceny Ztoz Kopalin
POLVAL, edycja 2008. Polskie Stowarzyszenie Wyceny Z16z Kopalin, Krakow 2008. http:/polval.pl/pl/
node/60.
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nieruchomosci ze ztozami?. Skupiono si¢ na kwestiach ekonomicznych, zwigzanych ze sto-
sowaniem metod dochodowych i poréwnawczych. Praktyka wyceny oraz regulacje KSWP
1® wskazuja, ze kazda metoda wyceny wymaga przyjecia zatozen dotyczacych ustalenia
najkorzystniejszego sposobu uzytkowania nieruchomosci przy koniecznosci uwzglednienia
czynnikéw prawnych, fizycznych i ekonomicznych.

Stosowanie metod dochodowych

Regulacje prawne i standardy zawodowe wskazuja, ze w warunkach polskich war-
to$¢ dochodowa wszystkich rodzajow nieruchomosci okreslana moze by¢ wylacznie przy
wykorzystaniu metodyki wlasciwej dla wyceny nieruchomosci inwestycyjnych. Wykorzy-
stywana do wyceny nieruchomosci ze ztozami kopalin metoda zyskow stanowi w zwiazku
z tym jedynie odmiang metody inwestycyjnej* przy zaleceniu wykorzystywania do kapita-
lizacji dochodu operacyjnego netto, ale nie jest wykluczone stosowanie innych miar docho-
du czy przeptywow pienieznych’. Tradycyjny model stosowania w Polsce metody zyskow
przedstawiony byl jako problematyczny z powodu trudnosci obliczania udzialu dochodu
wiasciciela®. Koncentracja na problemie ,,udzialu” wynikata jednak z powierzchownego
poréwnania z metodg inwestycyjng i wskazywanie na udzial jako podstawowy element od-
mienno$ci metody zyskow. Ponadto sposéb formutowania problemu ,,udziatu” najczesciej
polegal na formulowaniu pytania: jaka cz¢s¢ dochodu (udzial) przystuguje wlascicielowi?
Taki sposob postawienia problemu ,,udziatu” powodowat odej$cie od modelu wyceny inwe-
stycyjnej i poszukiwanie uzytecznos$ci z punktu widzenia popytowego. Udzial w dochodzie
nie stanowi jedynego, ani takze podstawowego problemu przy stosowaniu metody zyskow,
gdyz wazniejsze kwestie dotycza: rodzaju okreslanej wartosci, sposobu ustalenia wysokosci
wplywow (przychodow), warunkow obliczania rentownosci dla uzytkownika, wspoimier-
nosci dochodow i stop zwrotu stosowanych do wyceny’.

Zrodlem rozwiazan dla metody zyskoéw w Polsce byly rozwiazania przyjete z roz-
winigtego rynku Wielkiej Brytanii, gdzie jest ona wykorzystywana do wyceny specjali-
stycznych nieruchomosci operacyjnych, jak i do ustalania wlasciwego czynszu, ktory jest

2 Szerzej na temat regulacji prawnych wyceny J. Konowalczuk: Wycena nieruchomosci ze ztozami ko-
palin (cz.1). Stosowanie metody zyskéw. Nieruchomo$é nr 1 (73). Kwartalnik Slaskiego Stowarzyszenia
Rzeczoznawcow Majatkowych, Katowice 2010, s. 43.

3 Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW), Krajowy Standard Wyceny Podstawowy nr 1 (KSWP
1) ,,Warto$¢ rynkowa i warto§¢ odtworzeniowa”. Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majat-
kowych, Warszawa 2009, www.pfva.com.pl, KSWP 1 pkt 3.6.

4 Nota interpretacyjna nr 2 (NI 2) Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci.
PKZW...

5 Nota interpretacyjna nr 2 (NI 2)..., pkt 4.1.714.2.5.

¢ Standardy zawodowe rzeczoznawcdéw majqtkowych, wydanie 8, poszerzone, Polska Federacja Stowa-
rzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych, Warszawa 2002. Standard I11.6.

7 Szerzej: J. Konowalczuk: Wycena nieruchomosci ze ztozami..., s. 43.
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nastepnie wykorzystywany w metodzie inwestycyjnej (nieruchomosci specjalistyczne)®.
Tak okreslone warunki stosowania metody zyskow powoduja, ze moze by¢ ona wiarygodnie
wykorzystana przede wszystkim do wyceny specjalistycznych nieruchomosci inwestycyj-
nych tylko w przypadku dobrze rozwinigtego rynku nieruchomosci podobnych. Stan rynku
nieruchomos$ci w Polsce powoduje, ze na obszarze nieruchomosci specjalistycznych brak
jest wystarczajacych informacji rynkowych do wiarygodnego stosowania metody zyskow
przy tak rygorystycznie sformutowanych zatozeniach. W odniesieniu do nieruchomosci ze
ztozami kopalin sytuacja jest jeszcze bardziej skomplikowana ze wzgledu na maty zaséb
tych nieruchomosci, ich niepowtarzalno$¢ oraz brak aktywnego rynku czynszowego, co
ogranicza mozliwosci prowadzenia wiarygodnych i bezposrednich poréwnan niezb¢dnych
do obliczenia dochodu. Brak aktywnego rynku czynszowego dla podobnych nieruchomosci
z kopalinami, opartego na czynszach kalkulowanych w odniesieniu do udziatu w dochodzie
operatora, powoduje bardzo ograniczong przydatno$¢ metody zyskow stosowanej w sposob
bezposredni, ktory polega na kapitalizacji dochodu przypadajacego wlascicielowi nieru-
chomosci.

Problemy dostepnosci bezposrednich informacji rynkowych, pozwalajacych na wy-
korzystanie metody zyskow, nie dotycza jedynie malo aktywnego rynku nieruchomosci ze
zlozami kopalin. Nawet w warunkach dobrze rozwinigtego rynku nieruchomosci w Wielkiej
Brytanii wystepuja istotne ograniczenia dotyczace nieruchomosci specjalistycznych, nie
pozwalajace na wiarygodne zastosowanie prostych metod opartych na bezposrednich da-
nych rynkowych®. W przypadku braku dostepu do danych o poréwnywalnych transakcjach
sprzedazy proponuje si¢ porownywanie na podstawie parametru sprzedazy brutto osiggane;j
przez podmiot prowadzacy dziatalno$¢ na tej nieruchomoéci'®, a takze inne sposoby dla
wybranych typow nieruchomosci'’. Warunki stosowania metody inwestycyjnej i metody
zyskow na nowo sformutowano w Polsce w 2008 roku w NI 2 wskazujac, ze sposob oblicza-
nia dochodu z nieruchomosci decyduje o wyborze metody jej wyceny, a dla metody zyskow
podstawa obliczania dochodu z nieruchomosci jest cz¢$¢ dochodu z dziatalno$ci gospodar-
czej prowadzonej na nieruchomosci, $cisle zwiagzanej z jej specjalistycznym charakterem,
ktory determinuje rodzaj tej dziatalno$ci. W NI 2 wskazano, ze typowymi nieruchomoscia-
mi, dla ktoérych stosuje si¢ metodg zyskow, sa: hotele, stacje benzynowe, restauracje, obiek-
ty sportowo-rekreacyjne, sale widowiskowe, kina itp. Wptywy w tego rodzaju obiektach
uzaleznione sg od dochodéw z dziatalnosci prowadzonej na nieruchomos$ci — w szczego6l-
nosci przez uzytkownika — i stanowig odpowiednik wptywow czynszowych'?. Zasadniczo

8 N. French: The Valuation of specialized properties. A review of valuation methods, ,,Journal of Prop-
erty Investment & Finance” 2004, Vol. 22, No. 6, s. 536-537.

® S.L. Sayce' Leisure property: a question of profit? ,,Journal of Property Finance” Vol. 6, No. 1, Brad-
ford 1995, s. 16.

1 Europejskie Standardy Wyceny 2000. Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych,
Warszawa 2002, s. 295.

11 J. Konowalczuk: Wycena nieruchomosci przedsigbiorstw, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 164 i n.

12" Nota interpretacyjna nr 2 (NI 2)...
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regulacje NI 2 dla metody zyskow nie odbiegaja od poprzednich regulacji standardu I11.6,
poniewaz wskazuja na mozliwosci wyceny przy uzyciu tej metody specjalistycznych nie-
ruchomosci inwestycyjnych, dla ktorych czynsze nie sg ustalone w odniesieniu do parame-
tréw fizycznych (np. m? powierzchni), a odnoszg do poziomu dochodow z dziatalnosci. Na
poszukiwanie nowych mozliwosci stosowania metody zyskéw do wyceny nieruchomosci
z kopalinami wskazuje punkt 6.1. NI 2, w ktorym wskazano na mozliwo$¢ odmiennego
stosowania metody zyskow do specyficznych nieruchomosci, w tym z kopalinami. Otwiera
to mozliwo$¢, a wlasciwie raczej wskazuje na potrzebg nowej redakeji standardu V.7, w tym
poszukiwanie mozliwosci stosowania metody zyskow w sposob posredni. Ogélny schemat
metod posrednich wyceny nieruchomosci specjalistycznych prezentuje rysunek 1.

Wynikiem wyceny posrednimi sposobami jest warto$¢ specjalistycznego zespotu
aktywow, ktora wymaga dodatkowego rozdzielenia na warto$¢ rynkowag nieruchomosci,
na ktoérej prowadzona jest dziatalno$¢ i warto$¢ rynkowa pozostatych aktywow, w tym
aktywow niematerialnych (tj. goodwillu)®. Warto$¢ oszacowana w ten sposob dla specja-
listycznego zespotu aktywow nazywana jest w USA i1 Wielkiej Brytanii going concern
value. Dla praktyki niezbgdne jest dokonanie podziatu oszacowanej wartosci going conern
(w skrocie — GC) na poszczegodlne aktywa lub ich grupy. Posrednie metody wyceny zakta-
daja, ze w pewnych sytuacjach i do okres§lonych celow praktycznych mozliwie i konieczne
bedzie, po oszacowaniu wartosci going concern, wyodrebnienie warto$ci nieruchomosci,
ktora najczesciej stanowi najwazniejszy sktadnik zespotu aktywow. Problemy z wyodreb-
nianiem warto$ci nieruchomosci z GC nie sg tatwiejsze od wyodrebniania DON poprzez
udzial. Najprostsze rozwigzanie to oszacowanie wartosci rynkowej WPAO (patrz rys. 1),
a nieruchomo$¢ stanowi pozostatosc.

Zasadniczy problem dotyczy wystepowania w WPAO elementéow niematerialnych.
Koncepcja elementéw niematerialnych nieruchomos$ci ujmowanych w wartosci rynkowe;j
wymaga wyodrebniania goodwillu osobistego (przedsiebiorstwa) oraz goodwillu zbywal-
nego (nieruchomosci)™. Jedynie zbywalny miesci si¢ w warto$ci rynkowej nieruchomosci,
stad problem z pominigciem w kalkulacjach lub konieczno$cig wyodrebnienia goodwillu
osobistego. To trudny problem metodyczny, ktéry moze by¢ rozwigzany przy wykorzysta-
niu koncepcji zréznicowanych stop zwrotu dla nieruchomosci i GC przy uwzglednieniu
stopnia trudnos$ci przeksztalcenia na alternatywny sposob uzytkowania.

Koncepcja zroznicowanych stop zwrotu umozliwia wydzielenie oszacowanej warto-
$ci nieruchomosci z przepltywow dla GC. W przypadku nieruchomosci specjalistycznych,
innych niz z kopalinami, poziom ryzyka i oczekiwana stopa zwrotu sg odwrotnie propor-
cjonalne do tatwosci, z jaka mozna zmieni¢ sposob uzytkowania nieruchomosci. Przyjmu-
je sig, ze rynek nieruchomosci umozliwia przeksztatcenia (inne sposoby wykorzystania).

3 N.A. Dunse, N. Hutchison, A. Goodacre: Trade-related valuations and the treatment of goodwill...
,,Journal of Property Investment & Finance” Vol. 22, No. 3, Bradford 2004, s. 243.

4 Miedzynarodowe Standardy Wyceny 2005. Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatko-
wych, Warszawa 2006, s. 261.
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Rysunek 1. Ogdlny schemat posrednich sposobéw wyceny nieruchomosci specjalistycznych

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W zwiazku z tym jest mniej ryzykowny dla wlasciciela, niz prowadzenie biznesu. Takiej al-
ternatywy nie posiadaja najczesciej nieruchomosci z kopalinami a oczekiwana stopa zwrotu
dla nieruchomosci jest podobna do GC. Nieruchomosci z kopalinami stanowig najczesciej
»beznadziejne” przypadki nieruchomosci, dla ktérych zmiana sposobu uzytkowania jest
bardzo trudna lub wrecz niemozliwa, sg one skazane na swoje aktualne przeznaczenie.
Stad ich warto$¢ rynkowa, zalezy od zywotnosci (fazy rozwojowej — dojrzatosci) bardzo
waskiego segmentu rynku, na ktérym funkcjonuja. Z takimi nieruchomo$ciami wigze si¢
bardzo wysokie ryzyko i odpowiednio wysoka wymagana stopa zwrotu'®. Dla nierucho-
mosci z kopalinami mozliwe jest wykorzystanie koncepcji zréznicowania stop zwrotu dla
sktadnika nieruchomosciowego, w zaleznosci od stopnia trudnosci przeksztatcenia na al-
ternatywny sposob uzytkowania, mozliwe jest wydzielenie oszacowanej wartosci nieru-
chomosci z przeplywow GC. Zwrdci¢ nalezy uwagg, ze podstawowym czynnikiem ryzyka
dotyczacego zdolnosci do przeksztalcania funkcji nieruchomosci jest popyt i zbywalno$¢
(marketability) na produkty, np. cegly z cegielni. Dlatego najwyzsze ryzyko dotyczy nie-
ruchomosci operacyjnych w sektorach schytkowych, gdzie konieczne zmiany funkcji sa
bardzo prawdopodobne — dotyczy to z pewnoscia tradycyjnych cegielni. Obszaréw ryzyka
poszukiwa¢ nalezy zardbwno w czynnikach fizycznych (materialnych), jak i biznesowych

15

S.R. Clark, J.R. Knight: Appraising Special Purpose Industrial Properties Without the Use of Compa-
rables, [w:] Appraising Industrial Properties. Appraisal Institute, Chicago 2004, s. 209.
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przedsiebiorstwa, ktore powinny by¢ uwzglednione w stopie kapitalizacji ustalanej dla nie-
ruchomosci.

W Polsce sposob i warunki uwzgledniania ryzyka w wycenie nieruchomosci zostaty
szczegblowo ujete przy formutowaniu interpretacji definicji wartoéci rynkowej w KSWP 1.
Posrednie stosowanie metody zyskéw wymaga przyjecia do wyceny wariantu aktualnego
sposobu uzytkowania, dla wyboru ktérego wymagane jest przeprowadzenie odpowiedniej
analizy przy uwzglednieniu przepiséw prawa, celu wyceny, stanu i przeznaczenia nierucho-
mosci oraz stanu rynku (KSWP 1 pkt 1.7). Przyjety najkorzystniejszy sposdb uzytkowania,
przy uwzglednieniu kwestii fizycznych, prawnych i ekonomicznej optacalnosci, ma zapew-
ni¢ najwigksza warto§¢ wycenianej nieruchomosci (KSWP 1 pkt 3.6). Koniecznos$¢ oceny
prawnej dopuszczalno$ci przyjmowanego sposobu uzytkowania jest oczywista, a wymaga
to oceny ograniczen wiasnosci (lub innego prawa), wynikajacych z przepiséw obejmujacych
takze prawo gornicze i geologiczne. Czynniki prawne majg jednak charakter wtorny, ponie-
waz zasadnicze znaczenia majg cechy fizyczne nieruchomosci. Dla nieruchomosci z kopa-
linami ocena uzytkowania fizycznie mozliwego oznacza przede wszystkim oceng zasobu,
jakosci 1 warunkow eksploatacji ztoza. Jedynie pozytywna ocena czynnikow fizycznych
i prawnych daje mozliwo$¢ przeprowadzenia analizy optacalnosci ekonomicznej, ktéra jest
najtrudniejszym elementem przy posrednim stosowaniu metody zyskow, gdyz prognozy
do wyceny nalezy przygotowa¢ w sposob zapewniajacy spetnienie zasady obiektywizacji.
Wymaga to ustalenia parametrow dla prognoz opartych na koncepcji przecigtnej trwatej
(stabilnej) sprzedazy i dochodzie, ktory jest uzyskiwany przez osobe dzialajaca racjonalnie
oraz w sposoOb typowy i przecietnie efektywny'.

Uwarunkowania stosowania metod porownawczych dochodowych

W przypadku nieruchomosci ze ztozami kopalin, dla ktorych nie rozpoczgto jeszcze
eksploatacji, kluczowe znaczenie ma ocena czynnikow ekonomicznych dotyczacych oceny
optacalnos$ci ekonomicznej, co wymaga rozpoznania etapu rozwoju (fazy zycia) nierucho-
mosci ze ztozem'. Pojecie ,,nieruchomosci ze ztozem” jest bardzo wieloznaczne i pojemne,
a miesci w sobie wiele stanéw (etapow rozwoju) zwigzanych z cyklem zycia, co prezentuje
si¢ w tabeli 1, stanowiagcej posumowanie kwestii dotyczacych uwarunkowan i preferencji
dla metod wyceny.

Etap 1 — Poszukiwanie. Jest to wykonywanie prac geologicznych w celu odkrycia
i wstgpnego udokumentowania zasobow zi6z kopalin lub wod podziemnych. Obejmuje
wlasciwe poszukiwania nowych z16z lub powigkszanie zasobow zt6z znanych wczesniej.

1 T. Ramian: Wycena nieruchomosci specjalistycznej a wycena przedsigbiorstw, [w:] Zarzqdzanie fi-
nansami. Inwestycje, wycena przedsiebiorstw, zarzqdzanie wartoscig, red. D. Zarzecki, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego nr 639, Szczecin 2011, s. 633—634.

17" B. Buchalik, J. Konowalczuk, T Ramian: Stosowanie metod poréwnawczych do wyceny nieruchomo-
$ci ze ztozami. Nieruchomos¢ nr 4 (76). Kwartalnik Slaskiego Stowarzyszenia Rzeczoznawcoéw Majatko-
wych, Katowice 2010.
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Wyniki poszukiwania ztoza ujmowane sa w dokumentacji geologicznej w kategorii D lub
C, gdzie ilo§¢ zasobdw w ztozu przedstawia si¢ z podzialem na bilansowe i pozabilansowe.
Poszukiwanie jest raczej domeng panstwowej stuzby geologicznej (instytucji naukowych
i zaplecza naukowo-badawczego przemystu).

Etap 2 — Rozpoznawanie. Wykonywanie prac geologicznych na obszarze wstepnie
udokumentowanego zloza kopaliny lub wod podziemnych. Etap ten jest rozpoznaniem od-
krytego ztoza, ktory ma na celu poznanie jego budowy, ustalenie zasobow w poszczegdlnych
kategoriach, a wlasciwie przekwalifikowanie zasobow do kategorii C,, B lub A oraz okre-
$lenie geologiczno-gdérniczych warunkéw wydobycia kopaliny. Prace prowadzone w tym
etapie stwarzaja podstawy do organizowania prac eksploatacyjnych. Wyniki rozpoznania
zloza przedstawiane sg rowniez w dokumentacji geologicznej lub dodatkach do dokumenta-
cji geologicznej. Rozpoznawanie jest wstepnym dziataniem inwestycyjnym, stad jest raczej
domeng przedsigbiorcow chcgcych prowadzi¢ dziatalnos¢ w zakresie eksploatacji.

Etap 3 — Udostegpnianie. Jest to kazde dziatanie (prawne lub fizyczne), ktorego celem
jest rozpoczgcie eksploatacji kopaliny ze zloza. Jest to przygotowywanie ztoza do eksploa-
tacji. Przygotowanie prawne to przede wszystkim uzyskanie koncesji, ktora wydawana jest
m.in. na podstawie projektu zagospodarowania ztoza, gdzie ustala si¢ wielko$¢ zasobow prze-
mystowych wystepujacych w ztozu. Przygotowanie fizyczne to przede wszystkim organiza-
cja zaktadu goérniczego na podstawie planu ruchu i wszystkie prace zwigzane z uzyskaniem
fizycznego dostepu do ztoza (np. zdejmowanie nadktadu). Udostepnianie to zaawansowane
dzialanie zdeterminowanego inwestora chcacego prowadzi¢ dziatalnos¢ wydobywcza.

Etap 4 — Eksploatacja. Wybieranie kopaliny ze ztoza. Jest to dziatalno$¢ przedsie-
biorstwa (zaktadu goérniczego) polegajaca najczesciej nie tylko na pozyskiwaniu urobku,
ale takze na jego wstepnej przerdbce zmierzajacej do uzyskania surowca mineralnego, tj.
finalnego produktu przemystu wydobywczego trafiajacego do obrotu gospodarczego. Naj-
prostszym rodzajem wstgpnej przerobki jest sortowanie.

Etap 5 — Likwidacja i rekultywacja. Sg to obowigzkowe dzialania wykonywane po za-
konczeniu eksploatacji ztoza, majace na celu przywrocenie nieruchomosci do stanu umozli-
wiajacego inne niz gornicze wykorzystanie. Pojecie likwidacji dotyczy zaktadu gérniczego,
natomiast pojecie rekultywacji dotyczy nieruchomosci, na ktérej prowadzona byla dzia-
falno$¢ wydobywcza. Do likwidacji zaktadu gorniczego stosuje si¢ odpowiednio przepisy
o ruchu zaktadu gérniczego. Do rekultywacji gruntéw i zagospodarowania terendow stosuje
si¢ odpowiednio przepisy o ochronie gruntéw rolnych i lesnych.

Na kazdym z etap6w napotyka si¢ na inny, z punktu widzenia wyceny, rodzaj nieru-
chomosci, chociaz w kazdym przypadku ma si¢ do czynienia z ,,nieruchomoscia ze ztozem”.
Na etapie poszukiwania mamy zazwyczaj do czynienia z nieruchomoscig rolng lub lesng
z mozliwo$cig wykorzystania innego niz rolnicze. Mozemy ja umownie nazwac potencjalng
nieruchomoscia inwestycyjna lub operacyjng. Na etapie rozpoznawania i udost¢gpniania wy-
stepuja nieruchomosci operacyjne lub inwestycyjne. Etap eksploatacji powoduje diametral-
ng zmiang stanu nieruchomosci, gdyz staje si¢ ona specjalistyczng nieruchomoscig opera-
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cyjna. Natomiast efektem likwidacji zaktadu gérniczego i rekultywacji nieruchomosci jest
na powro6t nieruchomos$¢ rolna, lesna Iub czesto nieruchomos$¢ rekreacyjna. Nalezy zwrocic¢
uwagg, ze podziat ten przedstawia kwesti¢ rozwoju nieruchomos$ci w duzym uproszczeniu,
poniewaz w praktyce czgsto mamy do czynienia z nieruchomosciami, gdzie obok siebie
funkcjonuja rézne stadia jej rozwoju. Uproszczeniem jest zwlaszcza nazywanie zrekulty-
wowanej nieruchomosci po wykorzystaniu ztoza mianem ,,nieruchomosci ze ztozem”.

Dla prawidtowego stosowania metod poréwnawczych istotne jest sklasyfikowanie
gruntu z punktu widzenia fazy rozwoju, co dotyczy 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 niska aktywno$¢ rynku oraz oligopolowe
warunki konkurowania. Niewielki krajowy zasob nieruchomosci ze ztozami kopalin po-
woduje mala skale obrotu, a dodatkowo nalezy przeprowadzi¢ doktadna selekcj¢ transakcji
sprzedazy w celu wybrania do poréwnan nieruchomo$ci, ktore w dacie sprzedazy znajdo-
watly si¢ w podobnym stadium rozwoju. W zasadzie tylko dla pierwszego etapu rozwoju
(poszukiwania) i moze poczatkowej fazy etapu drugiego (rozpoznawania) informacja taka
wydaje si¢ by¢ catkowicie wystarczajaca i zadanie dosy¢ proste.

Mozna sformutowac hipoteze, ze stopien trudnosci wyceny wzrasta w miar¢ rozwoju
projektu inwestycyjnego (CRE ze ztozem), gdyz powstaja dokumenty stanowiace niezbed-
ne zrodta informacji o nieruchomosci. Uzyskanie do nich dostgpu dla nieruchomosci sza-
cowanej jest raczej tatwe, podczas gdy w przypadku nieruchomosci podobnych znacznie
utrudnione i cz¢sto kosztowne.

W fazie udostepniania znalezienie i poznanie cech nieruchomosci podobnych jest
utrudnione, natomiast w fazie eksploatacji w praktyce jest niemozliwe z powodu braku
aktywnego rynku. Przepisy prawa geologicznego i gorniczego wymagaja, aby starajac si¢
o uzyskanie koncesji na wydobycie, wykazaé si¢ m.in. tytulem prawnym do terenu, w ra-
mach ktorego zamierza si¢ prowadzi¢ eksploatacje lub wskaza¢, o jaki tytut prawny si¢
ubiega. Przedsigbiorca nabywa nieruchomos$¢ (lub uzyskuje inny tytul prawny) najczes-
ciej zanim rozpocznie starania o uzyskanie koncesji na wydobycie. Nabywanie gruntu ma
wiec miejsce najczesciej kiedy ztoze znajduje si¢ w fazie poszukiwania lub rozpoznawania.
Do wyjatkow naleza transakcje gruntami z kopalinami w fazie udostepniania, np. w przy-
padku nieuregulowanych stanéw prawnych. Na tym w zasadzie konczy si¢ mozliwos¢ prze-
prowadzenia transakcji sprzedazy, az do momentu, kiedy nieruchomos$¢ wchodzi w faze
rekultywacji. Nie oznacza to, ze nieruchomos$ci w fazie eksploatacji nigdy nie wystepuja
w obrocie. Dotyczy to jednak sytuacji sprzedazy catego przedsigbiorstwa lub jego czesci
(zaktadu goérniczego). Sprawe dodatkowo komplikuje obecno$é szczeg6lnej cechy tego ryn-
ku, jaka jest element monopolu popytowego wynikajacego z faktu, iz po stronie kupujacych
wystepuje najczesciej tylko jeden podmiot, tj. przedsigbiorstwo eksploatujace badz planuja-
ce eksploatacj¢ na danym terenie.

Wiaza si¢ z tym istotne ograniczenia w poréwnaniu do typowej transakcji rynko-
wej: brak elementu konkurencji oraz uzaleznienie poziomu cen transakcyjnych od kondycji
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finansowej przedsigbiorstwa-nabywcy. Naktadajac na zréznicowany stopien $wiadomosci
sprzedajacych co do przedmiotu sprzedazy, uzyskujemy zazwyczaj niezwykle zréznicowa-
ny zbidr cen transakcyjnych. Ponadto na kazdym z etapoéw rozwoju nieruchomosci powstaje
coraz bardziej skomplikowana wiagzka praw.

Podsumowanie i wnioski

Przeprowadzone rozwazania wskazuja na bardzo duza specyfike wyceny nierucho-
mosci ze ztozami wynikajacg z ich cech prawnych, fizycznych i ekonomicznych, ktore po-
woduja, ze w praktyce nie mozna ogranicza¢ si¢ przy ich wycenie do wykorzystywania
ogoblnych zalecen formutowanych dla typowych operacyjnych CRE. W szczegdlnosci wska-
za¢ nalezy na inne kryteria dotyczace oceny przydatnosci i warunkéw stosowania metod
porownawczych i dochodowych w odniesieniu do fazy (etapu) projektu inwestycyjnego.

Dla etapu geologicznego (poszukiwania, rozpoznawania i udostgpniania prawnego)
stosowanie metod wyceny zwigzane jest z warunkami wysokiego ryzyka inwestowania.
Preferowane bylyby na tym etapie metody poréwnawcze.

Etapy gornicze (udostepniania fizycznego, wydobywania) stanowig przestanke do
stosowania metod dochodowych, poniewaz dotycza funkcjonujacych CRE.

W koncowym etapie gorniczym (likwidacja i rekultywacja) wskazane jest stosowanie
metod porownawczych, ale nie wyklucza si¢ réwniez dochodowych, poniewaz mogg doty-
czy¢ gruntéw rolnych, lesnych lub innych, bedacych np. przedmiotem dzierzawy na cele
inne niz rolne czy leéne, czyli nieruchomosci sportowych czy rekreacyjnych.

Zmiany zasad stosowania metody zyskéw w Polsce do wyceny nieruchomosci z kopa-
linami sg niezbgdne, w tym konieczne wydaje si¢ usankcjonowanie posredniej kapitalizacji
dla metody zyskow. Wymaga to jednak bardzo starannego przygotowania zmian regula-
cji prawa krajowego na podstawie wynikow aktualizacji standardu V.7. Nie mozna tego
przeprowadzi¢ jedynie poprzez prosta aplikacje metodyki zagranicznej, czy uzgodnione;j
w skali miegdzynarodowej, poniewaz niezbedne jest dostosowanie metodyki do krajowego
otoczenia instytucjonalno-prawnego oraz stanu rozwoju tego segmentu rynku.
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Streszczenie

Publikacja stanowi probeg przedstawienia warunkow stosowania metod pordwnawczych i do-
chodowych do wyceny nieruchomosci przedsi¢biorstw ze zlozami kopalin, stanowigcymi czgSci
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sktadowe nieruchomosci. W zakresie metod dochodowych skupiono si¢ na warunkach stosowania
metody zyskoéw do wyceny funkcjonujacych nieruchomoscei operacyjnych. Dla metod poréwnaw-
czych wskazano na warunki wptywajace na wiarygodnosc¢ ich stosowania na tle cyklu Zycia tego ro-
dzaju projektow inwestycyjnych. W tle rozwazan wskazano na niezb¢dne zmiany regulacji prawnych
metodyki wyceny CRE.

REAL ESTATE WITH MINERAL DEPOSITS APPRAISAL IN COMPANIES
Summary

The publication is an attempt to present conditions for the use of sales comparison and income
capitalization methods of real estate appraisal in companies with mineral deposits being part of the
property. In terms of income capitalization methods the focus was on the conditions to use the profit
method to appraise the functioning operational property. As for the sales comparison method the con-
ditions affecting the reliability of their use in terms of the life cycle of such projects were specified.
The deliberation pointed to the necessary regulatory changes of CRE valuation methodology.



