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R. UBERMAN & R. UBERMAN — Podstawy wyceny
warto$ci z16z kopalin. Teoria i praktyka. Wydawnictwo
IGSMIE PAN, Krakow 2008, 152 str.

Recenzowana ksiazka ukazata sig jako druga pozycja w serii
wydawnicze] Od oceny wartosci zasobow ztoza do likwidacji
kopalin, przygotowanej przez Instytut Gospodarki Surowcami
Mineralnymi i Energia Polskiej Akademii Nauk. Autorzy Ryszard
i Robert Ubermanowie przedstawiaja nowa, rozszerzona i uzu-
pelniona wersj¢ ksiazki, ktora ukazata si¢ w 2006 r. pod nieco
innym tytutem Wycena wartosci zt6z kopalin. Metody, problemy,
praktyczne rozwiqzania.

Polska gospodarka surowcami mineralnymi znajduje si¢ w
cickawym i zmiennym okresie. W poczatkach transformacji
gospodarczej w pierwszej potowie lat 90. XX w. nastgpowaty
procesy komercjalizacji przedsigbiorstw panstwowych, ich pry-
watyzacji, w niektorych przypadkach konsolidacji lub likwidacji.
Pojawili si¢ ponadto nowi inwestorzy rozpoczynajacy aktywna
dziatalno$¢ gospodarcza w Polsce. Po uptywie kolejnych ponad
dziesigciu lat i zmianach w tym czasie na krajowym i migdzyna-
rodowym rynku surowcowym (opisane juz w literaturze fachowej
rézne fazy cyklu gospodarczego i towarzyszace im zmiany popy-
towo-podazowe oraz zmiany poziomu cen surowcow) pojawilo
sig i coraz intensywniej rozwija nowe zjawisko — rynek wtorny
przedsigbiorstw surowcowych. Wynika to z ogdlnych tendencji
gospodarczych na rynku $wiatowym i ich zauwazalnego echa na
polskim rynku. Pojawiaja si¢ zatem na rynku podazy ztoza kopa-
lin lub, co jest znacznie czgstsze, firmy surowcowe (posiadajace
ztoza kopalin oraz infrastrukture ich wydobycia i przerobu na
surowce). Ponadto potrzeby inwestycyjne (zagospodarowanie
nowych zt6z, zmiana technologii, modernizacja, zwigkszenie
podazy) przedsigbiorstw surowcowych prowadza do poszukiwa-
nia przez nie $rodkow finansowych albo w sektorze bankowym
albo wsrod inwestorow (funduszy inwestycyjnych, osob poszu-
kujacych interesujacych i zyskownych form alokacji posiadanych
srodkow, czy to w ofercie publicznej, czy rozpoznania rynku
ofert). Pozyczki i kredyty, uzyskanie gwarancji kredytowych,
przedstawienie zabezpieczenia finansowego organom koncesyj-
nym, wycena akcji nowych emisji, faczenie przedsigbiorstw czy
ich sprzedaz — wymagaja wyceny aktywow przedsigbiorstwa
surowcowego. Te 1 inne powody sa impulsem do podejmowania
na wigksza skalg studiow z zakresu geologii gospodarczej, eko-
nomii $rodowiska naturalnego czy dziedziny opisywanej w
anglosaskiej literaturze mianem mineral economy. Pojawia sig
zatem potrzeba zaangazowania fachowcow z zakresu wyceny
warto$ci aktywow surowcowych (zaré6wno geologicznych: kon-
cesji, ztoza kopaliny, jak i gérniczo-infrastrukturalnych: zaktadu
gbrniczego, linii technologicznych do przerobu kopalin itd.). Nie
jestmozliwe zaangazowanie takich taksatorow zt6z bezposrednio
i wprost z zagranicy. Miedzy Polska i innymi krajami o utwier-
dzonej historii gérnictwa surowcowego wystepuje wiele podo-
bienstw, ale ciagle sa jednak takze obecne liczne i specyficzne
réznice (w systemie prawnym, praktyce gospodarczej, mentalno-
$ci grup zawodowych i spotecznosciach lokalnych). W celu
wyceny przedsigbiorstw wymagaja one surowcowego uzywania
instrumentarium stosowanego od dawna (i ciagle rozwijanego
teoretycznie i praktycznie) w USA, Australii czy Wielkiej Bryta-
nii, ale wzbogaconego o wiedz¢ specyficzna dla polskich warun-
kow. Z tych m.in. powodow w Polsce powotano do zycia Polskie
Stowarzyszenie Wyceny Zt6z Kopalin, ktére ma by¢ izba rzeczo-
znawcow-taksatorow wyceny z16z kopalin — a celem dziatania
jest profesjonalne, obiektywne i nowoczesne wycenianie projek-

tow gorniczych. Ksiazka Ryszarda i Roberta Ubermanow jest bez
watpienia pomoca dydaktyczna dla tych wszystkich, ktorzy chca
studiowaé ztozowa problematyke ekonomiczna, a nastgpnie staé
si¢ taksatorami wyceny zt6z.

Podstawy wyceny wartosci ztoz kopalin sktadaja si¢ z dzie-
wigciu rozdzialow (ponadto wstepu, zakonczenia oraz licznie
zebranej literatury). Trzy pierwsze maja charakter wprowa-
dzajacy i zawieraja podstawowe informacje dotyczace stanu
badan wyceny z16z, charakterystyki z16z kopalin i ich specyficz-
nych cech. Rozdziat trzeci poswigcony jest istotnemu zagadnie-
niu prawa wlasnosci zt6z kopalin w Polsce. Prowadzone obecnie
w Sejmie RP prace nad nowym prawem geologicznym i gorni-
czym zmienig zapewne (zgodnie z przedlozeniem rzadowym)
zapisy dotyczace prawa wilasnosci. Jak trudny to jest problem
wynika zaréwno z informacji i przemyslen autoréw ksiazki, jak i
doswiadczen autora niniejszej recenzji (dokonana przeze mnie w
1994 r. w imieniu ministra srodowiska na potrzebg chwili wyktadnia
w tym zakresie obowiazuje do chwili obecnej).

Rozdziat czwarty poswigcony jest zagadnieniu definicji war-
tosci zloza oraz metodom jej okreslania. Autorzy w sposob
wyczerpujacy przedstawiaja podstawy prawne wycen warto$ci
ztoza, opisuja najwazniejsze stosowane w $swiecie metody wyce-
ny, wskazuja na ich zalety i wady. Wspomniatem juz o specyficz-
nych cechach w zakresie obrotu aktywami geologicznymi
(surowcowymi) w Polsce.

W rozdziale piatym przedstawiono poréwnawcze metody
wyceny wartosci ztoza. Warto zatem w tym miejscu podkresli¢,
ze ta tak przydatna w wielu krajach metoda wyceny wartos$ci
ztoza sposobem poréwnawczym nie jest mozliwa do szerszego
wykorzystania w Polsce wobec zrealizowanych nielicznych
transakcji i zatem niemozno$ci poréwnan. To w dalszym ciagu
specyfika polskich realiow, cho¢ nalezy oczekiwaé, ze liczba
transakcji bedzie w przyszlosci rosta.

Rozdzial szdsty zawiera informacje o metodach wycen
zwiazanych z analiza przeptywow finansowych, przede wszyst-
kim znang szeroko metoda NPV oraz renty gorniczej. Autorzy
szeroko i w oparciu o dobrze dobrane przyktady (analiza przypad-
ku) przedstawiaja analizy dotyczace wyboru wlasciwej stopy
dyskontowej, oceny ryzyka i wrazliwosci projektu inwestycyjne-
go.

Rozdziat siddmy poswigcony jest ciagle jeszcze mato rozpo-
wszechnionej w Polsce, a majacej juz dos¢ dhuga tradycje w
zachodniej metodyce analiz projektow inwestycyjnych, metodzie
opcji realnych. Oméwione sa zalety i wady tej metody. Metoda
opcji mozliwa jest do szerszego wykorzystania dla inwestorow
majacych duza swobode dziatania i wyboru (zatem gtownie dla
koncernéw mineralnych z duza elastycznoscia w zakresie inwe-
stowania w réznych regionach $§wiata). Metoda jest mato przydat-
na dla malego przedsigbiorcy gorniczego, ktory opiera swoja
dziatalno$¢ na eksploatacji jednego ztoza i w razie jego wyeks-
ploatowania musi naby¢ inne zloze. Z réznych powodoéw moze
by¢ w przymusie dziatania i potrzebie wyboru tylko jednej opcji
— realizacji zakupu ztoza.

Kazda dziatalno$¢ gornicza konczy sig etapem likwidacji
zaktadu gorniczego. Wielko$¢ nakladow na likwidacj¢ oraz
rekultywacje¢ terenéw pogorniczych stanowi istotna pozycje
finansowa konieczna do poznania i uwzgl¢dnienia w wycenie
zloza. Likwidacja i rekultywacja generuja potrzeby znaczacych
naktadow w przysztosci, ktére moga obnizy¢ wartos¢ ztoza.

Wartosciowe informacje zawarte sa w rozdziale dziewiatym
poswigconym wycenie z16z antropogenicznych. Ztoza tego typu
przez wiele lat traktowane byly po macoszemu, wspotczesnie
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wobec opracowania nowych technologii i postgpu technicznego
caty szereg dawnych zwatowisk, hatd i sktadowisk staje si¢ cenng
baza surowcowa. Obecnie z tych odpadow badz kopalin gorszej
jakosci mozna odzyska¢ wiele cennych surowcow. Nalezy po-
dzickowa¢ autorom, ze ten temat potraktowali tak obszernie i
kompetentnie (od definicji ztoza antropogenicznego do okresle-
nia zasobow i wyceny zloza).

Prezentowana ksiazka stanowi cenna pozycje i zastuguje na
upowszechnienie. Spelnia wazna funkcje edukacyjna i promujaca
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nowoczesne narzgdzia ekonomii mineralnej. Istnieje pilna
potrzeba szerszej znajomosci metod wyceny z16z kopalin w
warunkach funkcjonowania gospodarki rynkowej w Polsce i
coraz silniejszego oddziatywania rynku w sektorze mineralnym
(nie jest to jeszcze pelen rynek surowcowy wobec faktu
ksztattowania cen no$nikow energetycznych — przede wszyst-
kim wegla).

Krzysztof Szamalek
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