
R. UBERMAN & R. UBERMAN — Podstawy wyceny

wartoœci z³ó¿ kopalin. Teoria i praktyka. Wydawnictwo
IGSMiE PAN, Kraków 2008, 152 str.

Recenzowana ksi¹¿ka ukaza³a siê jako druga pozycja w serii
wydawniczej Od oceny wartoœci zasobów z³o¿a do likwidacji

kopalin, przygotowanej przez Instytut Gospodarki Surowcami
Mineralnymi i Energi¹ Polskiej Akademii Nauk. Autorzy Ryszard
i Robert Ubermanowie przedstawiaj¹ now¹, rozszerzon¹ i uzu-
pe³nion¹ wersjê ksi¹¿ki, która ukaza³a siê w 2006 r. pod nieco
innym tytu³em Wycena wartoœci z³ó¿ kopalin. Metody, problemy,

praktyczne rozwi¹zania.
Polska gospodarka surowcami mineralnymi znajduje siê w

ciekawym i zmiennym okresie. W pocz¹tkach transformacji
gospodarczej w pierwszej po³owie lat 90. XX w. nastêpowa³y
procesy komercjalizacji przedsiêbiorstw pañstwowych, ich pry-
watyzacji, w niektórych przypadkach konsolidacji lub likwidacji.
Pojawili siê ponadto nowi inwestorzy rozpoczynaj¹cy aktywn¹
dzia³alnoœæ gospodarcz¹ w Polsce. Po up³ywie kolejnych ponad
dziesiêciu lat i zmianach w tym czasie na krajowym i miêdzyna-
rodowym rynku surowcowym (opisane ju¿ w literaturze fachowej
ró¿ne fazy cyklu gospodarczego i towarzysz¹ce im zmiany popy-
towo-poda¿owe oraz zmiany poziomu cen surowców) pojawi³o
siê i coraz intensywniej rozwija nowe zjawisko — rynek wtórny
przedsiêbiorstw surowcowych. Wynika to z ogólnych tendencji
gospodarczych na rynku œwiatowym i ich zauwa¿alnego echa na
polskim rynku. Pojawiaj¹ siê zatem na rynku poda¿y z³o¿a kopa-
lin lub, co jest znacznie czêstsze, firmy surowcowe (posiadaj¹ce
z³o¿a kopalin oraz infrastrukturê ich wydobycia i przerobu na
surowce). Ponadto potrzeby inwestycyjne (zagospodarowanie
nowych z³ó¿, zmiana technologii, modernizacja, zwiêkszenie
poda¿y) przedsiêbiorstw surowcowych prowadz¹ do poszukiwa-
nia przez nie œrodków finansowych albo w sektorze bankowym
albo wœród inwestorów (funduszy inwestycyjnych, osób poszu-
kuj¹cych interesuj¹cych i zyskownych form alokacji posiadanych
œrodków, czy to w ofercie publicznej, czy rozpoznania rynku
ofert). Po¿yczki i kredyty, uzyskanie gwarancji kredytowych,
przedstawienie zabezpieczenia finansowego organom koncesyj-
nym, wycena akcji nowych emisji, ³¹czenie przedsiêbiorstw czy
ich sprzeda¿ — wymagaj¹ wyceny aktywów przedsiêbiorstwa
surowcowego. Te i inne powody s¹ impulsem do podejmowania
na wiêksz¹ skalê studiów z zakresu geologii gospodarczej, eko-
nomii œrodowiska naturalnego czy dziedziny opisywanej w
anglosaskiej literaturze mianem mineral economy. Pojawia siê
zatem potrzeba zaanga¿owania fachowców z zakresu wyceny
wartoœci aktywów surowcowych (zarówno geologicznych: kon-
cesji, z³o¿a kopaliny, jak i górniczo-infrastrukturalnych: zak³adu
górniczego, linii technologicznych do przerobu kopalin itd.). Nie
jest mo¿liwe zaanga¿owanie takich taksatorów z³ó¿ bezpoœrednio
i wprost z zagranicy. Miedzy Polsk¹ i innymi krajami o utwier-
dzonej historii górnictwa surowcowego wystêpuje wiele podo-
bieñstw, ale ci¹gle s¹ jednak tak¿e obecne liczne i specyficzne
ró¿nice (w systemie prawnym, praktyce gospodarczej, mentalno-
œci grup zawodowych i spo³ecznoœciach lokalnych). W celu
wyceny przedsiêbiorstw wymagaj¹ one surowcowego u¿ywania
instrumentarium stosowanego od dawna (i ci¹gle rozwijanego
teoretycznie i praktycznie) w USA, Australii czy Wielkiej Bryta-
nii, ale wzbogaconego o wiedzê specyficzn¹ dla polskich warun-
ków. Z tych m.in. powodów w Polsce powo³ano do ¿ycia Polskie
Stowarzyszenie Wyceny Z³ó¿ Kopalin, które ma byæ izb¹ rzeczo-
znawców-taksatorów wyceny z³ó¿ kopalin — a celem dzia³ania
jest profesjonalne, obiektywne i nowoczesne wycenianie projek-

tów górniczych. Ksi¹¿ka Ryszarda i Roberta Ubermanów jest bez
w¹tpienia pomoc¹ dydaktyczn¹ dla tych wszystkich, którzy chc¹
studiowaæ z³o¿ow¹ problematykê ekonomiczn¹, a nastêpnie staæ
siê taksatorami wyceny z³ó¿.

Podstawy wyceny wartoœci z³ó¿ kopalin sk³adaj¹ siê z dzie-
wiêciu rozdzia³ów (ponadto wstepu, zakoñczenia oraz licznie
zebranej literatury). Trzy pierwsze maj¹ charakter wprowa-
dzaj¹cy i zawieraj¹ podstawowe informacje dotycz¹ce stanu
badañ wyceny z³ó¿, charakterystyki z³ó¿ kopalin i ich specyficz-
nych cech. Rozdzia³ trzeci poœwiêcony jest istotnemu zagadnie-
niu prawa w³asnoœci z³ó¿ kopalin w Polsce. Prowadzone obecnie
w Sejmie RP prace nad nowym prawem geologicznym i górni-
czym zmieni¹ zapewne (zgodnie z przed³o¿eniem rz¹dowym)
zapisy dotycz¹ce prawa w³asnoœci. Jak trudny to jest problem
wynika zarówno z informacji i przemyœleñ autorów ksi¹¿ki, jak i
doœwiadczeñ autora niniejszej recenzji (dokonana przeze mnie w
1994 r. w imieniu ministra œrodowiska na potrzebê chwili wyk³adnia
w tym zakresie obowi¹zuje do chwili obecnej).

Rozdzia³ czwarty poœwiêcony jest zagadnieniu definicji war-
toœci z³o¿a oraz metodom jej okreœlania. Autorzy w sposób
wyczerpuj¹cy przedstawiaj¹ podstawy prawne wycen wartoœci
z³o¿a, opisuj¹ najwa¿niejsze stosowane w œwiecie metody wyce-
ny, wskazuj¹ na ich zalety i wady. Wspomnia³em ju¿ o specyficz-
nych cechach w zakresie obrotu aktywami geologicznymi
(surowcowymi) w Polsce.

W rozdziale pi¹tym przedstawiono porównawcze metody
wyceny wartoœci z³o¿a. Warto zatem w tym miejscu podkreœliæ,
¿e ta tak przydatna w wielu krajach metoda wyceny wartoœci
z³o¿a sposobem porównawczym nie jest mo¿liwa do szerszego
wykorzystania w Polsce wobec zrealizowanych nielicznych
transakcji i zatem niemo¿noœci porównañ. To w dalszym ci¹gu
specyfika polskich realiów, choæ nale¿y oczekiwaæ, ¿e liczba
transakcji bêdzie w przysz³oœci ros³a.

Rozdzia³ szósty zawiera informacje o metodach wycen
zwi¹zanych z analiz¹ przep³ywów finansowych, przede wszyst-
kim znan¹ szeroko metod¹ NPV oraz renty górniczej. Autorzy
szeroko i w oparciu o dobrze dobrane przyk³ady (analiza przypad-
ku) przedstawiaj¹ analizy dotycz¹ce wyboru w³aœciwej stopy
dyskontowej, oceny ryzyka i wra¿liwoœci projektu inwestycyjne-
go.

Rozdzia³ siódmy poœwiêcony jest ci¹gle jeszcze ma³o rozpo-
wszechnionej w Polsce, a maj¹cej ju¿ doœæ d³ug¹ tradycjê w
zachodniej metodyce analiz projektów inwestycyjnych, metodzie
opcji realnych. Omówione s¹ zalety i wady tej metody. Metoda
opcji mo¿liwa jest do szerszego wykorzystania dla inwestorów
maj¹cych du¿a swobodê dzia³ania i wyboru (zatem g³ównie dla
koncernów mineralnych z du¿¹ elastycznoœci¹ w zakresie inwe-
stowania w ró¿nych regionach œwiata). Metoda jest ma³o przydat-
na dla ma³ego przedsiêbiorcy górniczego, który opiera swoj¹
dzia³alnoœæ na eksploatacji jednego z³o¿a i w razie jego wyeks-
ploatowania musi nabyæ inne z³o¿e. Z ró¿nych powodów mo¿e
byæ w przymusie dzia³ania i potrzebie wyboru tylko jednej opcji
— realizacji zakupu z³o¿a.

Ka¿da dzia³alnoœæ górnicza koñczy siê etapem likwidacji
zak³adu górniczego. Wielkoœæ nak³adów na likwidacjê oraz
rekultywacjê terenów pogórniczych stanowi istotn¹ pozycjê
finansow¹ konieczn¹ do poznania i uwzglêdnienia w wycenie
z³o¿a. Likwidacja i rekultywacja generuj¹ potrzeby znacz¹cych
nak³adów w przysz³oœci, które mog¹ obni¿yæ wartoœæ z³o¿a.

Wartoœciowe informacje zawarte s¹ w rozdziale dziewi¹tym
poœwiêconym wycenie z³ó¿ antropogenicznych. Z³o¿a tego typu
przez wiele lat traktowane by³y po macoszemu, wspó³czeœnie
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wobec opracowania nowych technologii i postêpu technicznego
ca³y szereg dawnych zwa³owisk, ha³d i sk³adowisk staje siê cenn¹
baz¹ surowcow¹. Obecnie z tych odpadów b¹dŸ kopalin gorszej
jakoœci mo¿na odzyskaæ wiele cennych surowców. Nale¿y po-
dziêkowaæ autorom, ¿e ten temat potraktowali tak obszernie i
kompetentnie (od definicji z³o¿a antropogenicznego do okreœle-
nia zasobów i wyceny z³o¿a).

Prezentowana ksi¹¿ka stanowi cenn¹ pozycjê i zas³uguje na
upowszechnienie. Spe³nia wa¿n¹ funkcjê edukacyjn¹ i promuj¹c¹

nowoczesne narzêdzia ekonomii mineralnej. Istnieje pilna
potrzeba szerszej znajomoœci metod wyceny z³ó¿ kopalin w
warunkach funkcjonowania gospodarki rynkowej w Polsce i
coraz silniejszego oddzia³ywania rynku w sektorze mineralnym
(nie jest to jeszcze pe³en rynek surowcowy wobec faktu
kszta³towania cen noœników energetycznych — przede wszyst-
kim wêgla).

Krzysztof Szama³ek

M. WAGNER, I. LIPIARSKI & J. MISIAK — Atlas

petrograficzny twardego wêgla brunatnego i wêgla

kamiennego z obszaru Polski. Uczelniane Wydawnic-
twa Naukowo-Dydaktyczne AGH, Kraków 2008, 94 str.,
6 tab., 41 rys. (w tym 198 mikrofotografii), 89 poz. lit.

Petrografowie wêgla z Akademii Górniczo-Hutniczej w Kra-
kowie wydali atlas petrograficzny twardego wêgla brunatnego
(b³yszcz¹cego) i wêgla kamiennego z obszaru Polski. Stanowi on,
wraz z wydanym wczeœniej w tym samym oœrodku atlasem petro-
graficznym wêgla brunatnego (miêkkiego i twardego matowego)
(Kwieciñska & Wagner, 2001 — Atlas petrograficzny wêgla bru-

natnego. Litotypy i macera³y), pewn¹ ca³oœæ.
Atlas w czêœci I zawiera klasyfikacje twardego b³yszcz¹cego

wêgla brunatnego, wêgla kamiennego i antracytu (rozdzia³ 2), klasy-
fikacjê i charakterystykê litotypów (rozdzia³ 3), klasyfikacjê mace-
ra³ów i ich charakterystykê petrograficzn¹ (rozdzia³ 4), opisy
wyst¹pieñ w kraju twardego wêgla brunatnego (rozdzia³ 5) i wêgla
kamiennego w krajowych zag³êbiach (rozdzia³ 6). Czêœæ II to atlas
fotograficzny.

Autorzy, powo³uj¹c siê we wstêpie na wydane dotychczas w
Polsce atlasy petrograficzne wêgla, pominêli bardzo cenny,
zw³aszcza dla koksownictwa, atlas mikrostruktur wêgla i koksu,
opracowany na Politechnice Wroc³awskiej przez zespó³ kierowa-
ny przez prof. Stefana Jasienkê (Jasienko i in., 1997 — Atlas

mikroskopowych typów struktur wystêpuj¹cych w wêglach ka-

miennych i koksach).
Próba skorelowania terminologii ogniw szeregu wêglowego,

stosowanej w Polsce i Niemczech, z terminologi¹ miêdzynaro-
dow¹ (ISO 11760), z uwzglêdnieniem granicznych wartoœci œred-
niej refleksyjnoœci witrynitu (Ro), jest bardzo wa¿na dla praktyki
petrograficznej i technologicznej wêgla. Oprócz aspektów dysku-
syjnych, zw³aszcza dotycz¹cych granicznych wartoœci refleksyjno-
œci, sprostowania wymaga umieszczenie w podziale wêgla ka-
miennego na typy (PN 82/G-97002) terminów, dotycz¹cych torfu i
wêgla brunatnego, których ta norma nie zawiera.

Przedstawiona klasyfikacja macera³ów i ich charakterystyka,
a tak¿e minera³ów najczêœciej wystêpuj¹cych w wêglu, wi¹¿¹ siê
bezpoœrednio z atlasem fotograficznym. Spoœród trzech grup
macera³ów istotne zmiany terminologiczne nast¹pi³y w 1994 r. w
odniesieniu do grupy witrynitu. Zast¹piono bowiem wówczas
system heerleñski przez system ICCP (Wolf, 1995 — Vitrinite,

Classification ICCP System 1994). Mo¿na by³o zestawiæ w atla-
sie terminologiê obu systemów, co u³atwi³oby korzystanie tak¿e
ze starszych publikacji. Opis macera³ów, oparty w atlasie na opi-
sach w wydawanych sukcesywnie Leksykonach ICCP, uwzglêd-
nia pochodzenie terminów, morfologiê macera³ów i ich genezê,
a tak¿e ich œrodowisko w torfowisku. Zabrak³o korelacji nazwy
danego macera³u z jego nieaktualnymi nazwami. Przydatne

by³oby te¿ omówienie w³asnoœci fizycznych i chemiczno-technolo-
gicznych macera³ów, wzglêdnie ich grup, w ca³ym zakresie uwêgle-
nia. W atlasie brakuje równie¿, o czym jego autorzy zaznaczyli,
uwzglêdnienia mikrolitotypów i karbominerytów, których znajo-
moœæ mo¿na wykorzystywaæ w technologii wzbogacania wêgla.
Koñcowe rozdzia³y czêœci I to zwiêz³a charakterystyka geologicz-
na 17 wyst¹pieñ i nie eksploatowanych z³ó¿ twardego wêgla bru-
natnego, g³ównie b³yszcz¹cego, oraz zwiêz³a charakterystyka
geologiczna, g³ównie litostratygraficzna, krajowych zag³êbi wêgla
kamiennego — Górnoœl¹skiego, Lubelskiego i Dolnoœl¹skiego.
Oddzielnie scharakteryzowano wystêpowanie w tych zag³êbiach
sapropelitów. Na bardzo pozytywn¹ ocenê zas³uguj¹ staranne i rze-
telne zestawienia wyst¹pieñ wêgla brunatnego i sapropelitów (tab.
5.1 i 6.1) oraz skorelowane schematy litostratygraficzne GZW,
DZW i LZW.

Atlas fotograficzny zawiera 198 mikrofotografii (30 wêgla
brunatnego, 167 wêgla kamiennego i 1 metaantracytu), wykona-
nych g³ównie w œwietle odbitym nie spolaryzowanym w imersji
olejowej, zaœ macera³y grupy liptynitu w œwietle odbitym fluore-
scencyjnym. Mo¿na przyj¹æ, ¿e mikrofotografie prezentuj¹
wszystkie opisane macera³y i ich odmiany, a tak¿e grupy mine-
ra³ów — kwarcu, minera³ów ilastych, siarczki, wêglany i siarcza-
ny. W opisie mikrofotografii nie podawano typu wêgla wg PN,
lecz ich umowne grupy — wêgiel energetyczny (typy 31, 32 i 33),
wêgiel koksowy, niekiedy b³êdnie okreœlany jako koksuj¹cy
(typy 34, 35, 36 i 37) oraz wêgiel chudy (typ 38) i antracyty
(reprezentowane przez typ 43).

Dominuj¹cy udzia³ w atlasie maj¹ mikrofotografie wêgla z
GZW, nieznaczny udzia³ mikrofotografie z DZW (wyj¹tkowo z
wyró¿nieniem wêgla typów 34, 35, 37, 38 i 43), natomiast ca³kowi-
cie brakuje zdjêæ wêgla z LZW. Wêgiel GZW pochodzi z 12 kopalñ
czynnych i nieczynnych oraz z otworów wiertniczych spoza obsza-
rów górniczych. Najwiêcej zdjêæ jest z wêglem z kopalñ Janina

(pok³ad 116) i Weso³a (pok³ad 308). W zestawieniu pok³adów wêgla
w atlasie fotograficznym (15 pok³adów) wystêpuje pewna dyspro-
porcja w stosunku do ich pozycji w profilu stratygraficznym. Poza
pok³adem 816 brakuje innych pok³adów z serii paralicznej, a poza
pok³adem 509 brakuje innych pok³adów warstw siod³owych
(zabrskich). Pok³ady rudzkie s.s. reprezentuj¹ pok³ady 407, 408,
409, 414, 415, i 416, warstwy za³êskie — pok³ad 401, warstwy
orzeskie s.s. — pok³ady 302 i 308, warstwy ³aziskie — pok³ady 207 i
214, a warstwy libi¹skie — pok³ady 116 i 118.

Atlas petrograficzny M. Wagnera, I. Lipiarskiego i J. Misiaka
opracowany zosta³, jak zaznaczyli jego autorzy, jako pomoc
dydaktyczna dla studentów Wydzia³u Geologii, Geofizyki i
Ochrony Œrodowiska AGH oraz dla pracowników bran¿y wêglo-
wej — i tak¹ rolê dobrze spe³nia.

Wies³aw Gabzdyl
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