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10 lat stosowania Kodeksu POLVAL — wnioski metodyczne

Streszczenie: Prezentowany artykut zawiera analize wyzwan metodologicznych wynikajacych z praktyki wycen Akty-
woéw Geologiczno-Gorniczych (AGG) wykonywanych przez Taksatoréw Ztéz Kopalin (TZK). Opiera si¢ on na
bazie danych zawierajgcych charakterystyke ponad 100 wycen wykonanych w latach 2008-2015. Omoéwiono
w nim przede wszystkim problemy wynikajace z preferencji wielu uregulowan na rzecz stosowania podejécia
poréwnawczego wskazujac, ze zachecajg one do dokonywania nieakceptowalnych kompromiséw przy wyborze
bazy danych transakgji referencyjnych. W przypadku podejscia dochodowego omdéwiono zagadnienia zwigza-
ne z koniecznoscig stosowania szacunkéw oraz przyjmowania arbitralnych zatozen. Wskazano, ze sama ta
okoliczno$¢ nie moze stanowi¢ argumentu do podwazenia wyniku z wyceny, o ile konstrukcja tych szacunkéw
i zatozen stanowi spdjng cato$¢, a mozliwy btgd znalazt odniesienie w stopie dyskonta. Odrgbnie oméwiono
rekomendowane przez autora kierunki zmian w przyszitosci. Na zakonczenie wskazano na ogromng, pozytywng
role wprowadzenia Kodeksu POLVAL dla ustrukturyzowania procesu wycen i podniesienia ich jakosci.

Stowa kluczowe: ztoza kopalin, aktywa geologiczno-gérnicze, wycena zt6z kopalin, Kodeks POLVAL

10 years of the POLVAL Code applied in practice — challenges regarding
the applied methods

Abstract: The presented article contains an analysis resulting from 10 years’ experience in the implementation of the
POLVAL Code to mineral assets valuations carried out by Competent Valuators. It had been based on data of
more than 100 performed valuations. First and foremost, challenges resulting from preferences given by various
relevant regulations to the application of a market-based approach were identified. It was underlined that they
prompt Valuators to compromise the quality of the database containing reference transactions. In the case of
an income based approach, issues resulting from the adoption of estimates and subjective assumptions were
discussed. It was indicated that this fact alone cannot create a valid argument to reject the results of such
a valuation providing that they have been implemented in a coherent manner and uncertainty was reflected in
the value of the applied discount rate. Separately recommended changes to the present version of the POLVAL
Code were presented. In conclusion, a significant, positive role of the introduction of the POLVAL Code for the
structuring processes of mineral asset valuation was indicated.
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Wprowadzenie

Polska dysponuje od 2008 roku specjalistycznym kodeksem wyceny aktywow geolo-
giczno-gorniczych (AGG) pod nazwg Kodeks Wyceny Zt6z Kopalin POLVAL (POLVAL
2008). Zostat on przygotowany przez grupe 15 ekspertow w zakresie wyceny zt6z, na bazie
ich doswiadczen praktycznych, krajowego i zagranicznego dorobku naukowego oraz od-
powiednich uregulowan zagranicznych. Stworzyl on nie tylko podstawy merytoryczne do
wyceny wszystkich AGG, zarowno tych, dla ktorych prawo wlasnosci wynika z wlasnosci
nieruchomos$ci gruntowych, jak i objetych wilasnoscig goérnicza, przystugujaca Skarbowi
Panstwa, ale rowniez zt6z antropogenicznych oraz wartos$ci niematerialnych i prawnych
zwigzanych ze ztozami kopalin (Kicki 1 Satuga 2008).

Grupa ekspertow, nalezacych do wspotautoréw POLVAL-u, wspdtpracowata w latach
20152016 z grupa specjalistow delegowanych przez PFRSM (Polska Federacje Stowa-
rzyszen Rzeczoznawcoéw Majatkowych) nad rozszerzong i uaktualniong wersja standardu
V.7 wyceny nieruchomosci, dotyczacego problematyki zwigzanej z wycena zt6z kopalin.
Komisja Standardow PFSRM, na posiedzeniu Rady Krajowej Polskiej Federacji Stowarzy-
szen Rzeczoznawcow Majatkowych w dniu 12 grudnia 2016 r., przyjeta 1 wlaczyta w sktad
Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny — Wy-
cena nieruchomosci gruntowych ze ztozami kopalin obj¢tymi wilasno$cia nieruchomosci
gruntowej.

1. Zasady Kodeksu POLVAL dotyczace metodyki wycen

Punktem wyjscia zasad metodycznych zawartych w POLVAL jest powszechnie uznane
rozroznienie faz cyklu zycia projektu geologiczno-gérniczego. Sa to (Wirth 2011; POLVAL
2008):

I. Eksploracja (poszukiwanie i rozpoznanie),

II. Ocena ztoza (rozpoznanie i dokumentacja ztoza),

III. Budowa kopalni (projektowanie i zagospodarowanie ztoza),

IV. Produkcja goérnicza (eksploatacja ztoza),

V. Zamknigcie kopalni i rekultywacja terenu (likwidacja eksploatacji).

Cykl zycia projektu geologiczno-gérniczego jest dos¢ powszechnie uwazany za zasad-
niczy czynnik ksztaltujacy wybor metody AGG. Poglad ten wyraza wigkszos¢ kodeksow
wyceny (VALMIN 2005; POLVAL 2008), jak 1 autoréw zajmujacych si¢ ta problematyka
(Wirth 2006; Satuga 2011).

POLVAL dopuscit do stosowania wszystkie trzy powszechnie znane podejscia do wy-
ceny aktywow, tj. dochodowe, poréwnawcze oraz, czgsto pomijane lub niezalecane, kosz-
towe. Rownolegle jednak, analizujac rézne typy aktywow geologiczno-gorniczych (AGG),
w praktyce odpowiadajace réznym fazom dziatalnosci geologiczno-goérniczej, zidentyfiko-
wat konieczno$¢ precyzyjniejszego okreslenia warunkéw dopuszcezalnosci poszezegdlnych
podejs¢. Jak tatwo zauwazy¢, kodeks dopuszcza, a nawet zaleca stosowanie podejscia kosz-
towego dla AGG typu I i II, czyli obejmujacych prace poszukiwawcze i dokumentowanie,
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natomiast de facto nie dopuszcza jego stosowania do wyceny zt6z juz rozpoznanych, z wy-
jatkiem specjalnych przypadkow likwidacji zaktadu gorniczego (AGG typu V).

TABELA 1. Podejscia do wyceny Aktywow Geologiczno-Gorniczych wg POLVAL

TABLE 1. Approaches to mineral asset valuation according to the POLVAL Code

Etap badania i wykorzystania ztoza
. i jekt ie i . o
Podejscie do pra}ce B . o ozname. LR 1 eksploatacja likwidacja
wycen geologiczne i dokumentacja | zagospodarowanie Joza cksploatacii
yeeny poszukiwawcze ztoza ztoza P J
AGG Typ 1 AGG Typ 11 AGG Typ 111 AGG Typ IV AGG Typ V
. iektorych .
Dochodowe nie W mektorye tak tak nie
przypadkach
Poréwnawcze tak tak tak tak tak
Kosztowe tak* tak* nie nie tak

* Tylko w przypadku pozytywnych wynikow.
Tabela W1.04. Podejscia do Wyceny rekomendowane przez Kodeks dla roznych Typow AGG

TABELA 2. Hierarchia metod wyceny Aktywéw Geologiczno-Goérniczych wg POLVAL

TABLE 2.  Hierarchy of mineral asset valuation methods according to the POLVAL Code

AGG Typ II
Podejscie Metoda AGG tymezasowo éFGG éFGG AGG
J Typ I IA zamknigte P P Typ V
I v
IIB mc
DCF N N [Aa*N)| N [A*N)|A*@N)| N
Dochodowe
ROV C C C* (A) A C* (A) | C* (A) N
Poréwnawcze | transakcji porownawczych A B B B C C B
1) warto$ci szacunkowej,
Kosztowe 2) wydatkéw na prace B A N C N N B
geologiczne

A metoda najbardziej rekomendowana przez Kodeks, powszechnie stosowana

B metoda zalecana przez Kodeks, stosunkowo szeroko stosowana

metoda akceptowana przez Kodeks — w pewnych sytuacjach zalecana, rzadko stosowana, nie
przez wszystkich rozumiana

N metoda nieakceptowana przez Kodeks

DCF - analiza zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych, ROV — Metoda wyceny opcji realnych. I A — AGG
na wezesnym etapie oceny lub zaniechane, 11 B — AGG z widokami na rychle, ekonomicznie uzasadnione zagospo-
darowanie, II C — AGG bez nadziei na rychle, ekonomicznie uzasadnione zagospodarowanie.

* W przypadkach, gdy wartosci NPV, uzyskiwane z metody DCF, sa ujemne, metoda ROV jest przez Kodeks
najbardziej rekomendowana.

Tabela W1.06. Podejscia i Metody Wyceny rekomendowane przez Kodeks POLVAL w zaleznosci od Typu
AGG oraz Tabela W1.05. Hierarchia Metod Wyceny w Kodeksie POLVAL.
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Kodeks POLVAL wykazuje wiele podobienstw do wiodacych kodeksow zagranicznych:
australijskiego VALMIN (2005), kanadyjskiego CIMVAL (2003) oraz potudniowoafrykan-
skiego SAMVAL (2009). Wykazuje jednak pewne cechy specyficzne. Jesli chodzi o typy
kopalin to obejmuje on, w przeciwienstwie do dwoch pierwszych, rowniez weglowodory.
W odroznieniu od wszystkich pozostatych omawia on kwestie zwigzane nie tylko z wycena
wartos$ci rynkowej, ale wskazuje sposoby okre$lania innych rodzajow wartosci. Jest tez je-
dynym, ktory reguluje proces wyceny kazdego typu AGG.

Warto rowniez podkreslic, ze jest to jedyny kodeks wypracowany w kraju cztonkowskim
Unii Europejskiej (Uberman 2015).

2. Charakterystyka wycen wykonanych zgodnie z Kodeksem POLVAL

Charakterystyke wycen sporzadzono w oparciu o bazg danych zgromadzonych w 2015 r.
w ramach przygotowan do prac nad KSWS (2016). Udato si¢ zgromadzi¢ informacje o po-
nad 100 wycenach wykonanych przez kilku taksatorow z16z kopalin (TZK), ktorzy udostep-
nili takie informacje. Pomimo jej niekompletnos$ci jest ona szeroka, a jej analiza pozwala na
wyciagnigcie pewnych ogdlnych konkluzji. Na ponizszych wykresach (rys. 1-5) pokazano
rozktad podstawowych parametréw charakteryzujacych wykonane wyceny. Jest on zgodny
z rozktadem ilosci podmiotow dziatajacych w gornictwie. Najwiecej z nich reprezentuje
gornictwo skalne, co znalazto odzwierciedlenie we wszystkich statystykach. Przewazaja
wigc opracowania dotyczace ztdz nieobjetych wlasnoscia gornicza Skarbu Panstwa, eksplo-
atowane odkrywkowo. Jednak odnotowa¢ nalezy, ze w bazie reprezentowane sg wszystkie
rodzaje 716z kopalin, w tym weglowodorow. Jesli chodzi o typ AGG, najwigcej wycen doty-
czylo zt6z juz eksploatowanych (Typ IV). Jest to o tyle zrozumiale, ze wlasnie wtedy sg to
najcenniejsze ztoza, o udowodnionym juz potencjale dochodowym. Co szczegdlnie wazne
w dziatalnosci gorniczej, przedsigbiorcy gorniczy muszg dysponowaé wszystkimi koniecz-
nymi pozwoleniami, w tym w szczegdlnosci wazna koncesja. Sa wigc relatywnie tatwym
przedmiotem obiektywnej wyceny, a przez to na tych zlozach wtasnie najchetniej zawierane

Struktura praw wiasnosci

~ Objete Wiasnoscia Gorniczg SP

W Przynaleine wiascicielom nieruchomosci

Rys. 1. Struktura praw wlasnosci do wycenianych AGG

Fig. 1. Ownership structure of mineral assets valued
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Rys. 2. Struktura wycenianych z16z wg metody eksploatacji (przewidywanej lub faktycznie wykorzystywanej)

Fig. 2. Structure of mineral assets valued according to the lifting method

Stosowane podejscie*

6

= dochodowe = poréwnawcze = kosztowe

Rys. 3. Struktura wycenianych AGG wg stosowanych podejs¢ (ilos¢ wigksza niz wycen, gdyz niektore byty
przeprowadzane z wykorzystaniem kilku metod)

Fig. 3. Structure of mineral assets valued according to the approach used (part of the valuations involved use of
more than one method)

sg transakcje. Drugg z kolei grupe stanowity AGG typu II. Ich wysoka liczebno$¢ wigzac
nalezy z faktem, Ze na rynku aktywna byla i nadal jest znaczaca grupa inwestoréw naby-
wajaca nieruchomosci z atrakcyjnymi ztozami bez zamiaru prowadzenia ich eksploatacji,
ale w celu odsprzedazy po zrealizowaniu wybranych dzialan zwigkszajacych ich wartos¢:
np. komasacji dziatek z prawami do catosci ztoza, wykonaniu dokumentacji geologicznej,
uzyskaniu uzgodnien i pozwolen, a nawet koncesji na ich eksploatacje. Pozostale typy AGG
reprezentowane byly zdecydowanie mniej licznie.
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Rys. 4. Struktura wycenianych AGG wg kopaliny gtownej

Fig. 4. Structure of mineral assets valued according to the main resource
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Rys. 5. Struktura wycenianych AGG wg typu — fazy cyklu zycia projektu gorniczego

Fig. 5. Structure of the mineral assets valued according to phase in the life cycle

3. Najistotniejsze wyzwania metodyczne

Dziesig¢ lat praktyki stosowania Kodeksu POLVAL pozwala na identyfikacje wielu wy-
zwan metodologicznych, na jakie natrafiajg TZK. Pierwszy obszar problemow, z ktorymi
si¢ spotykaja, wynika ze zwiazku pomigdzy wyceng nieruchomosci a AGG. Oczywiscie
dotyczy on, w pierwszym rzedzie, zt6z nieobjetych wlasnoscig gornicza Skarbu Panstwa.
Zawsze na samym wstgpie procesu wyceny pojawia si¢ problem relacji pomigdzy warto$cia
ztoza a nieruchomosci jako catosci. Jego rozstrzygniecie zalezy od konkretnych uwarunko-
wan, ale mozna wskaza¢ na kilka juz uksztattowanych zasad:

a) nalezy zawsze doktadnie okresli¢, ktore czesci sktadowe nieruchomosci bedg stano-

wity (lub stanowig) teren dziatalno$ci gorniczej, a ktore nie, i te ostatnie wytaczyc
do odrebnej wyceny,
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b) w przypadku AGG typow I-III nalezy upewnié si¢, ze zgodnie z zasada najefek-
tywniejszego wykorzystania nieruchomosci, kierunek gorniczy jest rzeczywiscie tym,
ktéry pozwala uzyskaé najwicksza warto$¢ z wykorzystania nieruchomosci,

c) nalezy okresli¢ przewidywany harmonogram wycofywania gruntow z eksploatacji
i ich rekultywacji oraz, dla tej czgsci, ktora bedzie dostgpna dla innych dziatalnosci
w relatywnie krotkim czasie, przygotowac odrgbng wyceng ich przysztej wartosci,

d) w przypadku zt6z zagospodarowywanych lub juz eksploatowanych o dtugim, prze-
widywanym okresie eksploatacji, nalezy przyjaé, ze wartos¢ ztoza i nieruchomosci
sg tozsame.

TZK musza réwniez uwzglednia¢ bardzo silne preferowanie podejscia por6wnawczego
przez wiele prawnych i zawodowych regulacji dotyczacych wycen nieruchomosci. Poglad
ten znalazt wyraz w ustawie z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami
(Dz.U. 2004.261.2603 ze zm.), ktora w art. 152, pkt. 3 jednoznacznie stwierdza, ze war-
to$¢ rynkowg nieruchomosci okresla si¢ przy zastosowaniu podej$cia porownawczego lub
dochodowego. Wydane na jej podstawie Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 21 wrze-
$nia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego
(Dz.U. 2004.207.2109 ze. zm.) w art. 47 takze wskazuje te dwa podejscia jako dopuszczal-
ne do wyceny nieruchomosci ,,potozonych na ztozach kopalin”, niezastrzezonych prawem
wilasnos$ci gorniczej Skarbu Panstwa. Rozporzadzenie idzie jeszcze dalej w odniesieniu do
wycen dla potrzeb aktualizacji optat z tytutu uzytkowania wieczystego, bowiem wowczas
nakazuje stosowanie podej$cia porownawczego (art. 27). Przyjmuje si¢, ze ustalenia po-
czynione z wykorzystaniem metod zaliczanych do podej$cia porownawczego najlepiej od-
zwierciedlajg wartos¢ rynkowa aktywow, gdyz bazujg na faktycznie zawartych transakcjach,
w domysle na warunkach rynkowych. Uwaza si¢, ze przez to sa one najmniej podatne na
zatozenia ksztattowane oraz subiektywnie przyjmowane przez wyceniajacych.

Poniewaz najczesciej przedmiotem wyceny od strony formalnej jest nieruchomos¢,
a nie ztoze kopalin, to postepujac literalnie w mysl stosownych regulacji, probg dobiera
si¢ sposrod dziatek potozonych nad ztozami podobnych kopalin, a nie spo$réd samych
z16z. Oczywiscie transakcji na pojedynczych dziatkach notuje si¢ znacznie wigcej niz
na catych ztozach. Rodzi to pokuse budowy bazy transakcji referencyjnych zawieraja-
cych pozycje w rzeczywistosci nieporownywalne do wycenianej nieruchomosci (zloza).
Jesli przedmiotem wyceny jest bowiem nieruchomos$é z eksploatowanym zlozem, nie
powinny by¢ do niej porownywane dziatki, ktoére nie pozwalaja na samodzielne prowa-
dzenie kopalni w ich granicach. Warto$¢ tych drugich nie odzwierciedla bowiem wprost
wartos$ci zloza, a jedynie stanowi jej wypadkowa w polaczeniu z innymi czynnikami
(Uberman Ro. 2018), tj.:

a) niezbednos¢ posiadania dziatki do samodzielnej eksploatacji ztoza lub zagospodaro-
wania jego wartosciowych czeSci — inng cen¢ uzyska wiasciciel dziatki, bez posia-
dania ktorej eksploatacja ztoza jest niemozliwa lub istotnie mniej optacalna, a inng
wiasciciel dziatki, ktora lezy nad krancem ztoza i pozwala na wydobycie w konco-
wym okresie eksploatacji np. kilkudziesigciu tysigcy ton kruszywa;

b) konieczno$¢ poniesienia dodatkowych naktadow na wydobywanie kopaliny z czgsci
ztoza zalegajacego pod wyceniang dziatka — inng cen¢ uzyska wiasciciel dziatki, na

205



www.czasopisma.pan.pl P N www.journals.pan.pl

N
S~
KADEMIA NAUK

ktoérej podjecie eksploatacji wymaga tylko przesunigcia frontu eksploatacji zgodnie
z wytyczonym jej kierunkiem, a inng wtasciciel dzialki, jesli zagospodarowanie przy-
naleznego jej fragmentu zloza wymaga przygotowania np. nowego poziomu albo
frontu eksploatacji;

¢) innymi, mniej powszechnie wystgpujacymi czynnikami niz przedstawione powyzej,

ale w niektorych przypadkach majacymi bardzo istotne znaczenie (np. konieczno$¢
uwzglednienia specyficznych dla danej dziatki regulacji dotyczacych ochrony $rodo-
wiska czy zabytkow).

Warto ponadto podkresli¢, ze uzyskana cena za nieruchomos$¢ niepozwalajacag na sa-
modzielng eksploatacj¢ moze by¢ wyzsza lub nizsza od nieruchomosci, na ktorej taka eks-
ploatacja jest mozliwa. Nabywajacy ja przedsigbiorca gorniczy, o ile prowadzi juz czynna
kopalni¢ na dziatkach sgsiadujacych, moze bowiem nie uwzgledniaé znaczacej czesci nakta-
déw inwestycyjnych i kosztéw statych, traktujac przychdd z jej eksploatacji jako wielkosé
krancowa (powickszajaca dzwigni¢ operacyjng), a przez to moze zaptaci¢ ceng wyzsza od
tej, jaka zaptacit za dziatki poprzednie.

W konsekwencji powyzszego TZK czesto stoja przed problemem znalezienia jakiejkol-
wiek proby transakcji spetniajacych wymagane kryteria. Z drugiej strony spotykaja si¢ z klien-
tami 1 innymi adresatami wycen (instytucje finansowe, organy samorzadowe), ktorzy, majac
w praktyce do czynienia glownie z wycena mieszkan, lokali biurowych czy dziatek budow-
lanych, sg przyzwyczajeni do licznych prob i rozbudowanego aparatu statystycznego, czesto
oceniajac jakos¢ otrzymanej wyceny przez pryzmat liczebnos$ci proby i dostepnych statystyk.

W przypadku stosowania podejscia dochodowego, zasadniczym wyzwaniem jest koniecz-
nos¢ bazowania na prognozie wszystkich istotnych parametrow wptywajacych na wartos¢.
W tym obszarze zagadnien nie mozna unikna¢ arbitralnych decyzji TZK. O warto$ci meryto-
rycznej wyceny decyduje wige przede wszystkim ich spdjnosc. Trzeba bowiem uwzglednic,
ze ,,amortyzatorem” wszystkich potencjalnych btedéw szacunku jest stopa dyskonta, a pre-
cyzyjniej stopa ryzyka. Mozna sobie wyobrazi¢ dwie poprawne wyceny wykonane metoda
zdyskontowanych przeptywdw pienigznych, ktore bazowaty na dwdch réznych scenariuszach
cenowych odnosnie do cen kopaliny (np. agresywnym i konserwatywnym), a ktére mimo to
daty ten sam wynik. TZK odpowiednio bowiem do przyjetego scenariusza dobrali stopeg ryzy-
ka. Jednak kwestia stopy dyskonta budzi najcz¢sciej najwigeej dyskusji, rowniez dlatego, ze
jest to chyba jedyny obszar z zakresu wyceny ztdz, w ktérym stusznie kompetentni czujg si¢
specjali$ci od finansow i bankowos$ci. Poniewaz modele pozwalajace obliczy¢ stope dyskonta
dla wielu instrumentéw finansowych sa juz bardzo zaawansowane i precyzyjne, to pole decyzji
uznaniowych w tym zakresie rowniez si¢ zawe¢za. Otrzymywane przez roznych analitykow,
z wykorzystaniem réznych narzedzi, wyliczenia dotyczace stopy dyskonta kapitatlow wiasnych
duzych spotek gietldowych, rzadko kiedy roznig si¢ o wiecej niz 1%. W konsekwencji TZK
muszg coraz lepiej uzasadni¢ swoje decyzje odnosnie do przyjmowanych stop ryzyka, bazujac
na nieporownywalnie ubozszym materiale porownawczym. W zasadzie jedynym dostgpnym
im argumentem jest wiasnie spdjnos¢ zatozen.

Problemem jest rowniez psychologiczna bariera przed akceptacja wysokich poziomow
tych stop. Przyjmowanie stopy dyskonta przekraczajacej 10% (rocznie) niemal natychmiast
wywotuje silng krytyke. Trend ten poglebia fakt, ze zlecajacym jest najczgséciej osoba za-
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interesowana jak najwigksza wartoscig wyceny (np. sprzedajacy, kredytobiorca, jednostka
samorzadowa pobierajaca oplaty za uzytkowanie wieczyste). W mechaniczny sposob po-
réwnuja oni stope dyskonta przyjeta przez TZK np. do stép oprocentowania depozytéw
w bankach, ktore ksztattuja si¢ od kilku juz lat w poblizu 1%. Nie biora pod uwage réznicy
w poziomie ryzyka pomig¢dzy inwestycja w AGG a lokata bankowa. Dyskusji nie sprzy-
ja fakt, ze wiele elementow ryzyka musiato zosta¢ uwzglednionych za pomoca arbitralne;j
decyzji TZK, bazujacej na jego dosSwiadczeniu. Klient lub inny adresat wyceny, majac do
wyboru nicadekwatny wynik skomplikowanych obliczen i adekwatng, aczkolwiek subiek-
tywng ocen¢ TZK, wybiera ten pierwszy. Przedstawiany problem w szczeg6lno$ci wystepu-
je w postepowaniach sadowych, w ktorych, ze zrozumiatych wzgledoéw, strony podwazaja
wszystkie mozliwe do zakwestionowania elementy wycen, ktore sa dla nich niekorzystne.
Uczestnicy postepowan nie sa sktonni zaakceptowaé wynikéw opartych na do§wiadczeniu
i intuicji eksperta, preferujac takie, ktore mozna wywies¢ wprost z dokumentow, nawet
jezeli zwigzek tych dokumentow z dang kwestig jest bardzo watpliwy.

Najmniej wycen wykonano z wykorzystaniem podejscia kosztowego (bylo ich szes¢).
Dowodzi to, ze rola metod zaliczanych do niego, chociaz marginalna, jest ciagle istotna
1 nalezy je rozwijac.

4. Kierunki dalszych prac i konieczne zmiany w Kodeksie POLVAL

Pierwszy z kierunkow zmian w Kodeksie POLVAL wynika z przyjecia KSWS |, Wycena
nieruchomos$ci gruntowych ze ztozami kopalin obj¢tymi wlasnoscig nieruchomosci grun-
towej” przez PFSRM. Dokumenty te powinny by¢ spdjne, tak aby rozbieznosci miedzy
nimi nie staly si¢ zrédlem niepotrzebnych kontrowersji. W szczegélnosci chodzi tu o takie
zagadnienia, jak uzgodnienie definicji AGG typu Il z definicja zloza oraz harmonizacja
hierarchii metod wyceny.

Drugi z kierunkéw zmian powinien zmierza¢ do zapewnienia maksymalnej harmoni-
zacji z nowymi edycjami wiodacych zagranicznych kodeksow: VALMIN, CIMVAL oraz
SAMVAL. W jego ramach uwzgledni¢ nalezy konieczno$¢ wykorzystania wynikow prac
nad harmonizacjg klasyfikacji geologicznych (Satuga i in. 2018) w postaci rozszerzenia sto-
sownych zapiséw Kodeksu POLVAL tak, aby mozliwe bylo jego tatwe stosowanie do wycen
wykonywanych dla zagranicznych inwestoréw albo wrecz wycen zagranicznych AGG.

Nie mozna réwniez poming¢ konieczno$ci uwzglednienia nowej Ustawy Prawo geolo-
giczne i gornicze z 2011 r., chociaz wtedy wprowadzone zmiany, wprawdzie bardzo istotne,
w wielu obszarach, akurat w tych zwigzanych z regulacjami Kodeksu POLVAL, maja de
facto charakter techniczny.

Wymagana jest rowniez analiza zapisow Kodeksu dotyczacych AGG V — w fazie li-
kwidacji, szczegélnie w celu okre$lenia zakresu wyceny objetej postanowieniami Kodeksu
POLVAL, w odréznieniu od tego, ktory jest i nadal powinien by¢ objety uregulowaniami
dotyczacymi innych rodzajow nieruchomosci.

Konieczne jest rowniez uscislenie i doprecyzowanie zapisow dotyczacych okreslania
innych rodzajow warto$ci niz warto$¢ rynkowa.
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Podsumowanie

Dziesig¢ lat praktyki stosowania Kodeksu POLVAL stanowi podstaw¢ do wyciagnigcia
kilku zasadniczych wnioskow. Idea opracowania polskiego kodeksu regulujacego zasady
przeprowadzania wycen Aktywow Geologiczno-Gorniczych wraz z powolaniem pierwszej
grupy osob bedacych Taksatorami Z16z Kopalin byla trafna. Unikatowa kombinacja kom-
petencji koniecznych do przeprowadzania omawianych prac powoduje, ze eksperci nie spe-
cjalizujacy sie w tej dzialalno$ci, pomimo niezaprzeczalnej wiedzy i bogatych doswiadczen
w niektorych powiazanych obszarach i bazujacy na stosownych regulacjach, najczesciej nie
sa w stanie kompetentnie wyceni¢ AGG. O sukcesie Kodeksu swiadczy dobitnie wspotpraca
z PFSRM oraz coraz czgstsze wykorzystywanie opracowan przygotowywanych TZK w po-
stepowaniach sadowych i urzedowych, a takze zlecen od oséb prywatnych.

W zakresie rekomendowanych metod Kodeks powinien w szczegdlnosci zwroci¢ wigk-
sza uwage na kryteria doboru proby transakcji referencyjnych przy stosowaniu metod za-
liczanych do podejscia porownawczego. Ponadto powinien rozwinaé zalecenia dotyczace
zachowywania spdjnosci przy budowie modeli finansowych, stuzacych do przeprowadzania
wycen z wykorzystaniem podejsScia dochodowego.

Podstawowym wyzwaniem stojacym przed Stowarzyszeniem POLVAL jest zapewnienie
uznania Kodeksu jako obowigzujacego standardu zawodowego przez prawodawce oraz in-
stytucje biznesu — GPW w Warszawie czy Zwiazek Bankow Polskich.

Literatura

CIMVAL 2003: Standards and Guidelines for Valuation of Mineral Properties “CIMVAL”. Special Committee of
the Canadian Institute of Mining, Metallurgy and Petroleum on Valuation of Mineral Properties, CIMM-
PVMP, wersja ostateczna, luty 2003.

Kicki, J. i Satuga, P. 2008. O potrzebie standaryzacji i opracowania polskiego kodeksu wyceny zt6z kopa-
lin. Gospodarka Surowcami Mineralnymi — Mineral Resources Management t. 24, z. 2/4, Krakow:
IGSMIE PAN.

Pgig 2011: Ustawa z dnia 9 czerwca 2011 r. — Prawo geologiczne i goérnicze (Dz.U. z 2014, poz. 613, 587
i 850).

PFSRM 2016: Krajowy standard wyceny — specjalistyczny: Wycena nieruchomosci gruntowych ze ztozami kopalin
objetych wiasnosciq nieruchomosci gruntowej. PESRM, Warszawa.

POLVAL 2008: Kodeks Wyceny Ztoz Kopalin (Kodeks POLVAL). Polskie Stowarzyszenie Wyceny Zt6z Kopalin,
Krakow.

Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 21 wrze$nia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania
operatu szacunkowego, Dz.U. z 2004, nr 207, poz. 2109 z pézn. zm.

Satuga, P. 2011: Elastycznosé decyzyjna w procesie wyceny projektow geologiczno-gorniczych. Krakow: IGSMIiE
PAN, Wyd. 1.

Satuga i in. 2018 — Satuga, P., Uberman, Ro. i Mazurek, S. 2018: Cele harmonizacji klasyfikacji zasobow zt6z
kopalin statych. Przeglgd Geologiczny t. 66, nr 6, Warszawa: PIG-PIB.

SAMVAL 2009: The South African Code for the Reporting of Mineral Asset Valuation. The South African Mineral
Asset Valuation (SAMVAL) Working Group. [Online] www.samcode.co.za [Dostep: 1.09.2018].

VALMIN 2005: Kodeks Oceny Technicznej oraz Wyceny Aktywow Geologiczno-Gorniczych Branz Surowcéw Mine-
ralnych, Gazu Ziemnego i Ropy Naftowej dla Celow Sporzqdzania Raportow przez Niezaleznych Ekspertow.
Thtum. J. Praska, red. P. Satuga, IGSMIE PAN, Krakow, 2006.

Uberman, Ro. 2015. Zasady wyceny zt6z kopalin na gruncie kodeksow ich wyceny. Zeszyty Naukowe Wyzszej
Szkoty Finansow i Prawa nr 3, Bielsko-Biata.

208



www.czasopisma.pan.pl P N www.journals.pan.pl

POLSKA AKADEMIA NAUK

Uberman, Ro. 2018. Potencjat dochodowy jako jedyny atrybut wyznaczania wartosci ztoza w podejsciu porow-
nawczym. Propozycja zmodyfikowanego podejscia metodycznego. Studia Ekonomiczne. Seria Ekonomia.
UE w Katowicach nr 13.

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomos$ciami, Dz.U. z 2004 r., nr 261, poz. 2603 z p6zn. zm.

Wirth, H. 2006. Cykl zycia projektow geologiczno-gorniczych i metody jego wyceny. Gospodarka Surowcami
Mineralnymi — Mineral Resources Management t. 22, z. 2, Krakoéw: IGSMIE PAN, s. 113—121.



www.czasopisma.pan.pl P N www.journals.pan.pl

POLSKA AKADEMIA NAUK




	_Ref527062407

