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Abstract. This article describes methods for estimating the value of a forest, the accurate estimation of which is crucial for purchases
and sales, in credit security, in determining the shares in the division of forest real estate, as well as in determining the amount of
compensation for any losses in forest property. Compensation for property losses also includes past events that occurred before
the Second World War such as nationalization or leaving in the eastern territories of the Second Polish Republic (1918-1939). An
equally important objective of forest valuation, which has recently gained in importance, is the inclusion of its value in the forest
management balance. However, due to the lack of fully objective market prices for forest property, this work focused on the analysis
of quantitative and qualitative characteristics of the forest market and the methods for calculating the income (rent) value of the
forest. Included are examples of commercial transactions on the forest market in the USA, Austria and Germany.

The study presents a historical outline of the forest valuation with particular emphasis on methods based on the income value,
including the forest rent. Furthermore, we discuss the formula of perpetual capitalization of annuity and periodic annuity inclu-
ding the various net income impact variations, i.e. from below or from above.

Keywords: value and price of forest, forest market, forest rent, methods of capitalization of forest rent
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! Prezentowane opracowanie zostato wykonane jako cze$¢ ekspertyzy pt. ,,Zmiany wlasnosciowe lasoéw po II wojnie $wiatowej oraz préba
wyceny odszkodowan z tytutu utraconych majatkow lesnych”, zrealizowanej przez b. Zaktad Ekonomiki i Polityki Lesnej IBL na zlecenie
Dyrekeji Generalnej Laséw Panstwowych, w zwiazku z projektem ustawy o zado$¢uczynieniu z tytutu nacjonalizacji nieruchomosci w latach
1944-1962. Wybrane fragmenty tego opracowania, w ktorych skoncentrowano uwage wylacznie na metodycznych aspektach ustalania warto$ci
lasu, zostat zamieszczony w Gtosie Lasu w 2009 r. Niniejszy tekst zawiera poszerzong jego wersje, dotyczaca rynku le$nych nieruchomosci
gruntowych oraz metod okreslenia wartosci dochodowej (kapitatowej) lasu.

skiej rentownosci gospodarki lesnej. Aby zapobiec dalszemu
wyniszczaniu lasow, rzady niektorych krajow zaczely pod
koniec drugiej potowy XIX w. odkupywac lasy z rak pry-

1. Wprowadzenie

Podporzadkowanie przed ponad 150 laty gospodarki les-

nej regutom wolnego rynku spowodowato radykalne zwigk-
szenie prywatnej wlasnos$ci lesnej w wyniku sprzedazy laséw
panstwowych i uwlaszczenia chtopéw oraz wywotalo po-
trzebg ustalania dochodu (renty) z lasu i jego warto$ci, m.in.
w celu oceny rentownoS$ci inwestowania kapitatu w majatek
lesny. W niedtugim czasie przyniosto to fatalne skutki dla
lasu. Praktycznie niczym nieograniczone metody gospodarki
lesnej doprowadzity do daleko idacej dewastacji lasow wraz
ze zmniejszaniem si¢ ich powierzchni w wielu krajach Eu-
ropy. Lesnictwo po prostu nie wytrzymywato konkurencji
o kapital z innymi kierunkami inwestowania na skutek ni-

watnych, rownoczes$nie ukazaty si¢ pierwsze ustawy o lasach
wprowadzajace w zycie zasade trwato$ci utrzymania lasu
(Klocek 2006). Jej umacnianie w kolejnych ustawach miato
znaczacy wplyw na ograniczenie wolnego, rynkowego obro-
tu lasem. Wynikajacy stad brak adekwatnych cen lasu zmusit
do poszukiwania pozarynkowych metod oceny jego wartoSci.
Zakres tych metod dotyczyt badz to catego lasu, jako nie-
podzielnego obiektu gospodarczego, badz tez tylko gruntu
lesnego lub drzewostanu. Kazdy z tych czynnikéw gospo-
darstwa lesnego mogt stanowi¢ odrebny przedmiot transakcji
rynkowej i kalkulacji jego wartosci.
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W miar¢ uptywu czasu pojawialy si¢ nowe funkcje majat-
ku lesnego i nowe powody wyceny jego wartosci (Gartzke
et al. 2007; Institut fiir Agrar...). Znajomo$¢ wartosci lasu
byla niezbedna w rozmaitych dziataniach, jak np. w handlu
(sprzedaz-kupno), w odszkodowaniach (ustalenie rekompen-
saty), w zabezpieczeniu kredytowym, w okresleniu udziatow
przy podziale majatku, w konwersji praw uzytkowania (np.
zamiana serwitutow na przyznanie prawa wilasnosci lasow),
w opodatkowaniu, czy tez w wigczeniu zmian wartosci lasu
do wyniku ekonomicznego gospodarstwa lesnego. Ostatni
z wymienionych przypadkow ma duze znaczenie w krajach,
w ktorych wystepuje obowigzkowa wycena wartosci lasu
panstwowego (m.in. Polska), czgsto powiazana z wlacza-
niem jej do bilansu gospodarstwa lesnego (Zajac, Swigtojan-
ski 2002; Klocek, Ptotkowski 2009).

2. Warto$¢ rynkowa lasu
2.1. Niedostatki rynkowych cen lasu

W gospodarce rynkowej pieni¢gznym wyrazem obiektyw-
nej warto$ci roznych dobr (towardéw) jest ich cena, ktora
ksztattuje relacja popytu i podazy na poszczegodlne dobra.
Niestety, z powodu krotkiego okresu w pelni rynkowej go-
spodarki w Polsce, a przy tym znikomego udziatu laséw
w obrocie dobr materialnych i wreszcie niewielkiego zainte-
resowania rynkiem lasow ze strony ekonomiki gospodarstwa
lesnego, brak jest usystematyzowanej wiedzy teoretycznej
i praktycznej w zakresie rynkowych cen lasu. Silg rzeczy
wiec warto odwota¢ si¢ do dorobku naukowego, doswiad-
czen i stosowanych rozwigzan w tym zakresie w innych kra-
jach, aby uzmystowi¢ sobie i wyciggna¢ stosowne wnioski co
do wymog6w stawianych informacjom rynkowym przy okre-
slaniu wartosci lasu. Pozornie wydaje si¢, ze w pierwszym
rzedzie nalezatoby siggnaé do danych o rynku lasu w USA,
gdzie analizy sg bardzo bogate i obejmujg juz przeszto 100-
letni okres. Wystarczy przytoczy¢, ze w samym tylko 2008 r.
warto$¢ obrotow inwestycyjnych na rynku lasu w USA wy-
niosta 50 mld dolaréw (Bockum 2009). Jednakze z uwagi
na znaczng swobode w szeroko rozumianym dysponowaniu
wlasnym lasem przez jego wlasciciela rynek amerykanski
zasadniczo odbiega od warunkow europejskich, w ktoérych
prawo lesne narzuca wiele ograniczen, zarbwno w doborze
metod zagospodarowania lasu, jak i jego ochrony.

Sposrod krajow europejskich szezegodlnie bogaty dorobek
teoretyczny i praktyczny w omawianej kwestii majg Niemcy,
ktére po zjednoczeniu podjety denacjonalizacje laséw w pig-
ciu landach wschodnich. Wydane w tym celu odpowiednie
uregulowania prawne doprowadzity w okresie od 1.07.1992 .
do 30.06.2008 r. do sprzedazy 526 tys. ha lasow, w tym naj-
wigcej w Brandenburgii — 200 tys. ha, najmniej w Turyngii
—nieco ponad 50 tys. ha, a w pozostalych trzech landach po
okoto 90 tys. ha (Loboda 2008). Niezwykle istotne znaczenie
miato przy tym dazenie do kierowania si¢ prawnymi i eko-
nomicznymi wymaganiami dotyczacymi og6lnych zasad
funkcjonowania rynku dobr materialnych. Znalazto to wyraz

w wydawanych okresowo, m.in. w 2000 r., zarowno fede-
ralnych, jak i landowych ,,Wytycznych okre$lania warto$ci
lasu” (WaldR 2000), ktore definiuja wartos¢ rynkowa (han-
dlowg) lasu na ogot jako ,,cene, ktora bytaby do osiagni¢cia
w dniu ustalania wartosci lasu w powszechnych warunkach
handlowych, zgodnie z prawnymi rozwigzaniami i rzetelny-
mi danymi dotyczacymi stanu i potozenia lasu, bez wzgledu
na nadzwyczajny i osobisty stosunek do aktu ‘kupna — sprze-
dazy’ (Schuster 1992; Moog 1994; Schmid 2004).

Nalezy podkresli¢, ze rynek lasu, w zasadzie w kazdym
kraju europejskim, praktycznie nie spetnia wszystkich wa-
runkow i wymagan wynikajacych z powyzszej definicji.
Warto je choéby pokrétce omoéwic, aby wyjasni¢, dlaczego
stosowanie cen rynkowych do ustalenia wartosci lasu rodzi
wiele krytycznych uwag i permanentng dyskusje, a w rezul-
tacie prowadzi do rozbiezno$ci miedzy ceng a jego wartoscia
(Bundesrat 2008). Punktem wyjscia analizy tych zjawisk sg
ilosciowe i jakos$ciowe cechy, tzw. doskonatego rynku, ktore
przedstawiajg si¢ nastepujagco (Moog 1994; Loftler 2005):

1. Homogeniczno$¢ i substytucyjno$é lasu jako dobra
rynkowego. Pod wzgledem stopnia homogenicznosci (row-
nowaznos$ci) las zasadniczo odbiega od pozostatych dobr
rynkowych. Jest to uwarunkowane stato$cia (niezmien-
noscig) jego polozenia, ktora sprawia, ze dany las dla kon-
kretnego nabywcy moze by¢ ,,jedynym w swoim rodzaju”,
cho¢by z uwagi na bliskos$¢ potozenia w stosunku do miej-
sca zamieszkania kupujacego i wynikajacych stad korzysci
dla niego. Inng przyczyna tego zjawiska jest zréoznicowa-
nie sktadu gatunkowego drzewostanow, czy tez bogactwa
fauny lasu. Juz na tych przyktadach widac, ze niski stopien
homogenicznosci wywotuje mata substytucyjnos$¢ na rynku
lasu. Tym samym dla nabywcy dany las nie moze by¢ za-
stapiony przez inny nie tylko z powoddéw materialnych, ale
takze pozamaterialnych, niepodlegajacych kwantyfikacji.
Pozamaterialne wzgledy majg rowniez wptyw na podaz
lasu. Potwierdzaja to opinie, w mysl ktorych wtasciciel lasu
przejetego po poprzednich pokoleniach (przodkach) nie
godzi si¢ na jego sprzedaz, mimo oferowania wysokiej ceny
i mozliwosci kupna innego lasu.

2. Przestrzenne i czasowe zréznicowanie rynku lasu.
Kolejng przyczyna niedoskonatosci rynku lasu jest prze-
strzenne zréznicowanie jego podazy i popytu. U podstaw
tego zjawiska lezy niejednakowa lesisto$¢ poszczegdlnych
regionow kraju, ale takze r6zny udzial w niej prywatnej wias-
nosci lesnej. Swiadczy o tym dobitnie sytuacja w Niemczech,
gdzie w landach wschodnich wystepuje podaz znacznie prze-
kraczajaca popyt na las.

W rezultacie ceny lasu sg tam nizsze niz w landach zachod-
nich, pomimo wprowadzenia przez panstwo preferencyjnych
cen sprzedazy (Gerold 1999; Bundesrat 2008). Z kolei rynek
lasu jest przeciwienstwem rynkow o matym w czasie zrdzni-
cowaniu nasilenia podazy. Las nie ulega bowiem w krétkim
okresie ani zepsuciu fizycznemu, ani tez tzw. zuzyciu eko-
nomicznemu, jak wiele innych dobr, wymagajacych szybkiej
sprzedazy. Z tego tez wzgledu las nie jest przedmiotem cza-
sowej koordynacji podazy i popytu.
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3. Dostepnos¢ i kompletno$¢ informacji o rynku lasu.
Pod tym wzgledem rynek lasu zasadniczo odbiega od rynku
innych dobr, w tym takze nieruchomosci. Jedynie w przypad-
ku sprzedazy duzych powierzchni lasu stosowne informacje
sa dostepne szerszemu gronu zainteresowanych nabywcow.
Natomiast w odniesieniu do mniejszych obiektow informacje
te maja tylko zasieg lokalny. Nie ma tu praktycznie zadnego
poréwnania z dobrami obj¢tymi notowaniami gieldowymi.
Nie dotyczy to oczywiscie drewna, ktorego ceny niewatpli-
wie maja wptyw na ceny lasu.

4. Nadzwyczajne i osobiste relacje handlowe (prefe-
rencje). Dla wyjasnienia istoty tej kwestii warto przytoczy¢
orzeczenie austriackiego sadu administracyjnego, w mysl
ktérego przez zwyczajne relacje (stosunki) handlowe ,,nalezy
rozumiec¢ handel, ktory funkcjonuje wedtug rynkowych zasad
podazy i popytu, kazdy za$ jego uczestnik dziata bez przymu-
su i naciskow lub szczegdlnych wzgledow, lecz dobrowolnie
i zgodnie ze swoim interesem” (Moog 1994). Jesli warun-
ki te nie sg spelnione, wowczas cena lasu nie okresla jego
wartos$ci, gdyz: a) odchyla si¢ od cen identycznych (homo-
genicznych) lasow, b) zostata wynegocjowana pod wplywem
nadzwyczajnych interesow sprzedajacego lub kupujacego,
¢) miedzy sprzedajacym i kupujacym wystepuja szczegolne
relacje pokrewienstwa lub powigzania gospodarcze, d) do-
chody oraz koszty zagospodarowania istotnie r6znig si¢ od
poziomu dla innych podobnych lasow.

Wymienione okolicznos$ci powoduja, ze warto$¢ rynko-
wa lasu nie jest ,,wartoscig dla kazdego” (Gerold 1999) lub
w innym kontekscie, ze warto$¢ handlowa nie jest rowna
warto$ci publicznej pod wzgledem materialnym (Moog
1994). Innymi stowy cena lasu w takim wypadku odbiega
od jego wartosci powszechnej, jaka uksztattowataby si¢ na
rynku idealnym, zwanym w ekonomii rynkiem doskonatym
(Bundesrat 2008), rownowazacym podaz z popytem na las.
Doprowadzenie do réwnowaznosci tych kategorii ekono-
micznych, zgodnie z przytoczong definicjg rynku lasu, wy-
maga wyeliminowania ,,nadzwyczajnych i osobistych relacji
partnerow umowy kupna — sprzedazy” i dokonania na tej
podstawie korekty osiggnigtej ceny. Jest to jednak niezwykle
trudne, zwlaszcza w warunkach bardzo ograniczonego rynku
lasu 1 powszechno$ci wymienionych przyczyn jego odchyle-
nia si¢ od przestanek rynku doskonatego.

Jedna z takich przyczyn jest fizyczne przyleganie sprze-
dawanego lasu do lasu potencjalnego nabywecy, ktory za-
mierza powigkszy¢ stan swojego majatku lesnego. W takim
przypadku mozliwg transakcje kupna bedzie on traktowal
jako "nadzwyczajng okazj¢” i bedzie gotow zaplaci¢ nawet
ZawyzZong ceng.

Zupetnie w przeciwnym kierunku dziata kierowanie si¢
sentymentem do zwigzkdéw rodzinnych przy sprzedazy lasu.
Poglad, ze ,las powinien pozosta¢ w rodzinie” prowadzi
do faworyzowania krewnych, a w rezultacie do gotowosci
sprzedazy lasu za nizszg cen¢ niz zaplacilby obcy nabyw-
ca. Potwierdza to wiele transakcji rynkowych, w tym takze
dotyczacych sprzedazy lasu ,,bliskim sasiadom” (Loffler
2005).

Literatura przedmiotu do nadzwyczajnych i osobistych
relacji zalicza takze posredni wpltyw kosztow transakcji na
rynek lasu. Sg one wynikiem restrykcyjnych przepiséw do-
tyczacych handlu gruntami, wymagajacych uzyskania zgody
na taki handel (Moog 1994). W Polsce znalazto to odzwier-
ciedlenie juz w konstytucjach RP z 17 marca 1921 r. oraz z 23
kwietnia 1935 r., w ktérych mozna przeczyta¢ m.in. ,,Ziemia,
jako jeden z najwazniejszych czynnikow bytu narodu i Pan-
stwa, nie moze by¢ przedmiotem niecograniczonego obrotu”.
Ograniczenie w obrocie gruntami w Polsce wprowadzita usta-
wa z dnia 13 kwietnia 2016 r. o zmianie ustawy o lasach (art.
37a, ust. 1), zgodnie z ktora ,,w przypadku sprzedazy przez
osobe fizyczng, osobe prawna lub jednostke organizacyjng
nieposiadajaca osobowos$ci prawnej ... gruntu, Skarbowi
Panstwa, reprezentowanemu przez Lasy Panstwowe, przy-
stluguje prawo pierwokupu tego gruntu” (Dz.U. z 2017 r.
poz. 788). Ograniczenie obrotu ziemig ma réwniez miejsce
w innych krajach. W Niemczech wprowadzita go Ustawa
z 1961 r. o przedsigwzigciach poprawiajacych strukture lasu
oraz bezpieczenstwo gospodarstw rolnych i lesnych (Klo-
cek 2000). Oprocz tych ograniczen dochodzg tu jeszcze
duze wydatki na wycen¢ i pomiary geodezyjne, inwenta-
ryzacje¢, podatek od nabycia gruntdéw itp. Z drugiej jednak
strony wielu inwestoréw, z powodow podatkowych, woli
lokowa¢ swoje wolne kapitaty w rolne i lesSne nieruchomo-
$ci gruntowe. Dotyczy to chociazby kapitatow uzyskanych
w drodze spadku i obnizenia w ten sposob podatku spadko-
wego (Bundesrat 2008).

2.2. Charakterystyka transakcji na rynku lasu

Dla uzupehienia rozwazanych probleméw rynku lesnego
warto przytoczy¢ nieco danych liczbowych. Najbardziej wy-
mownym w tym zakresie faktem jest znikomy udziat rocz-
nych transakcji lesnych w ogdlnej powierzchni lasow. Dla
Dolnej Saksonii w latach 1985—-1998 wynosil on przecietnie
rocznie od 1,2 do 3,5 promila. W Austrii natomiast przecigtne
roczne transakcje w latach 1981-1998 wahaty si¢ w zalez-
nosci od landu migedzy 1,1 a 1,5 promila. Juz na tej podsta-
wie autor przytoczonych danych wysuwa teze o braku rynku
lasu (Loffler 2005). Zupetlie odmienna sytuacja ma miejsce
w pigciu wschodnich landach Niemiec. Zgodnie bowiem
z przyjetym po zjednoczeniu tego kraju programem reprywa-
tyzacji udziat lasoéw prywatnych we wschodnich Niemczech
ma wynies¢ ogotem az 50% (1568 tys. ha) i bedzie si¢ wahat
od 38% (191 tys. ha) w Meklemburgii—Pomorzu Przednim do
60% (656 tys. ha) w Brandenburgii (Spinner 2002). Sprzedaz
tak znacznej powierzchni lasow jest jednak epizodem i po jej
zakonczeniu rynek lasu wroci do sytuacji charakteryzujacej
si¢ znikomym udzialem transakcji ‘kupna — sprzedazy’.

Potwierdzeniem zaréwno braku homogenicznosci na
rynku lasu, jak i znacznej na nim roli osobistych preferen-
cji sg zréznicowane motywy kupna lasu. Wedlug danych dla
wschodnich Niemiec motywy te w pigciostopniowej skali (od
1 — bez znaczenia, do 5 — bardzo wazne) przedstawiaty si¢
wedhlug stanu w 2001 r. nastepujaco (Spinner 2002):
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» korzysSci podatkowe 1,55,
* lokata kapitatowa 2,24,
» wypoczynek na wlasnym terenie 3,05,
* dochod ze sprzedazy drewna 3,12,
» zaopatrzenie we wlasne drewno 3,41,
» ochrona przyrody 3,45,
» wartosci ideowe 3,76.

Powyzszy sondaz przeprowadzony zostal wérod 1090 na-
bywcow lasu, ktorzy do 2001 r. kupili tacznie 239 tys. ha lasu.
Sposéréd wymienionej liczby nabywcow 57% kupito parcele
lesne do 10 ha, 18% — od 10 do 75 ha, a tylko 7% nabylo lasy
o powierzchni powyzej 500 ha kazdy. Gtéwna grupe wsrod
kupujacych las (46%) stanowili wlasciciele gospodarstw rol-
nych, ale tylko 7% utrzymywato si¢ wylacznie z gospodarki
rolnej. Natomiast udziat osob, ktérych gtéwnym zrodtem do-
chodu byla gospodarka lesna, wyniost 13%.

Z przytoczonych powyzej danych na szczegdlng uwage
zastuguje wysoka ocena kupna lasu z powodéw ochrony
przyrody (3,45) oraz ze wzglgdow ideowych (3,76), do kto-
rych nalezy duma z posiadania lasu oraz tradycja rodzinna.
Na te motywy wskazywali przede wszystkim dawni wtasci-
ciele lasu. Warto jeszcze zwrdci¢ uwage na fakt, ze najwiek-
szy popyt, gdy chodzi o liczbe nabywcow, dotyczyt matych
powierzchni lasu, ktore, jak mozna si¢ spodziewaé, powinny
uzyskiwaé najwyzsze ceny. Rzeczywiscie potwierdzaja to
dane z 1995 r. dotyczace przecigtnej ceny nabywanych grun-
tow rolnych i lesnych w Austrii (Loffler 2005). Wynika z nich
m.in., ze w przedziale od 0,5 do 1,0 ha przeci¢tna cena wy-
nosita 2,69 €/m?, w przedziale od 1,0 do 5,0 ha — 2,33 €/m?,
a dla gruntu od 5,0 do 10,0 ha — juz tylko 2,25 €/m?.

Znacznie wigksze zréznicowanie cen kupna lasu miato
miejsce w tzw. nowych landach Niemiec. Pod koniec lat
90. ubiegtego wieku cena lasu sosnowego wahata si¢ od
800 do 1200 DM/ha, przecigtnie zas wynosita 1000 DM/ha.
Natomiast ceny lasu $wierkowego wynosily odpowiednio:
1300-3000, a przecigtnie 2400 DM/ha, podczas gdy lasow
lisciastych 1300-3000, $rednio 1700 DM/ha (Gerold 1999).
Znacznie wyze] natomiast ksztaltowaly si¢ przecigtne
ceny preferencyjne lasu wprowadzone przez rzad Niemiec
w 2001 r. Dotyczyly one przede wszystkim bylych wtasci-
cieli oraz nabywcow przedstawiajacych lepsze programy
zagospodarowania lasu i posiadajacych $rodki na ich reali-
zacj¢. Ceny te wahaly si¢ od 765 €/ha (Brandenburgia) do
1312 €/ha (Turyngia), natomiast przeci¢tnie wyniosty 911
€/ha (Wotzel 2002). W nastgpnych latach ceny lasu nadal
powoli rosty i w 2007 r. osiagnety przecigtnie 1166 €/ha:
w Saksonii 764 €/ha, Brandenburgii 970 €/ha, Meklembur-
gii-Pomorzu Przednim 1156 €/ha, Saksonii-Anhalt 1104
€/ha i Turyngii 1838 €/ha (Loboda 2008). Oczywiscie, tzw.
ceny wolnorynkowe byly wyzsze, jednakze udziat tej formy
sprzedazy w ogdlnym obrocie lasu wyniost tylko nieco ponad
20% (Wotzel 2002), a zatem nie przesadzat o obrotach na
rynku laséw. Dominujgca na nim rol¢ odegrata specjalnie
powotana do sprzedazy lasow firma o nazwie Ocena i Zarza-
dzanie Gruntami Sp. z o0.0. (BVVG), dzialajaca na zlecenie
Ministerstwa Finansow. Jej pozycja na rynku laséw dopro-

wadzita do sytuacji ocenianej jako bilateralny (dwustronny)
monopol (Loffler 2005). Charakterystyczng jego cecha jest
uzyskiwanie cen zapewniajacych tylko jednej stronie do-
chod, druga zas$ musi zadowoli¢ si¢ zerowym przychodem.
Pierwsza z tych stron jest wymieniona wyzej spotka, ktora
wykorzystujac swoje uprawnienia koncesyjne, doprowadzita
do nierébwnowagi cen i bardzo wysokiego dla siebie zysku,
przy rownoczesnych obawach nowych wiascicieli lasu o ich
przyszite dochody z gospodarki lesnej na skutek rozbiezno$ci
mig¢dzy warto$cia dochodowa lasu a rynkowa cena jego naby-
cia (Moog 1994; Institut... 2002).

W $wietle powyzszej charakterystyki nalezy zgodzi¢ si¢
z opinig, ze w warunkach niedoskonatego rynku mamy do
czynienia z nieadekwatnymi do warto$ci lasu jego cenami
z uwagi na trudnos¢ wykluczenia wszystkich niewtasciwych
dla rynku nadzwyczajnych okolicznosci i relacji (Moog
1994). Innymi slowy, wartosci wystepujace na takim rynku
nie sg ,,warto$ciami dla kazdego”, lecz tylko dla oséb kieruja-
cych si¢ szczeg6lnymi preferencjami (Gerold 1999). Z kolei
wybitny znawca tej problematyki Brabénder upatruje gtow-
nej przyczyny mankamentow rynku lasu w braku na nim dobr
homogenicznych (Brabénder, Finckenstein 1993). Synteza
tych krytycznych opinii jest stwierdzenie: ,,warunki dosko-
natego rynku sg w tak matym stopniu spetnione przez rynek
lasu, ze rodzi si¢ watpliwo$¢, czy w ogdle mozna mowic
o takim rynku” (Loffler 2005) lub wprost: ze ,,praktycznie
nie ma rynku lasu” (Gerold 1999).

Krytyczna ocena nie omingta zardwno federalnych, jak
i landowych wytycznych okreslenia wartosci lasu (WaldR
2000), kilkakrotnie zreszta nowelizowanych. Krytyka ta sita
rzeczy dotkneta nie tyle prawnego nakazu reprywatyzacji
lasu we wschodnich landach Niemiec, co jego wyceny przy
sprzedazy (Brabénder, Finckenstein 1993). Tu z kolei ostrze
krytyki skierowane zostalo na niestuszne, pod wzgledem me-
rytorycznym i metodycznym, szacowanie oddzielnie warto-
$Sci gruntu i warto$ci drzewostanu.

Pierwsza z nich ustala si¢ przy tym na podstawie notowan
cen sprzedazy gruntow lesnych, ale zarazem uwzglgdnia-
jac ceny gruntéw rolnych (Schuster 1992). Warto doda¢, ze
wedlug ekspertéw ceny rynkowe gruntdéw lesnych wynosza
okoto 30—40% wartosci gruntow rolnych, stosunek za$ war-
tosci gruntu do wartosci drzewostanu z dawnego 1 do 2-3
zmienit si¢ obecnie na 1 do 1 (Gerold 1999). To odwotywanie
si¢ do cen gruntow rolnych przy ustaleniu cen gruntow les-
nych jest wlasnie krytykowane z uwagi na stosowanie docho-
dowych metod wyceny gruntow rolnych, co musi prowadzi¢
do zawyzenia cen gruntow le$nych. Tymczasem drzewostany
jako zrédto dochodu z gruntu lesnego sa w coraz mniejszym
stopniu zagospodarowane z myslg o przysztym wyniku finan-
sowym (Moog 1994), a przez to sa znacznie mniej dochodo-
we niz grunty rolne.

Natomiast warto$¢ drzewostandw w omawianych wytycz-
nych jest wyceniana w zalezno$ci od ich wieku na podsta-
wie kategorii rynkowych, badz to za pomoca metody wedtug
wylozonych kosztow (na drzewostany mtode), badz spodzie-
wanej wartosci rgbnej (drzewostanoéw $rednich klas wieku),
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badz tez warto$ci rebnej/sprzedaznej (drzewostandéw blisko-
rgbnych i rebnych). Dodawanie tych, w tak rézny sposob
okreslonych, wartosci jest bledne, o czym $wiadcza najlepiej
zupelie odmienne wyniki obliczania wartosci dla tego sa-
mego drzewostanu za pomocg metody poniesionych kosztow
oraz spodziewanej warto$ci rebnej (Moog 2007).

Ostrze krytyki skierowane jest jednak najsilniej przeciwko
oddzielnemu szacowaniu warto$ci gruntu lesnego i wartosci
drzewostanu, ktore jest merytorycznie nieshuszne, a nawet
niemozliwe i sztucznie oddzielne (Gerold 1999). Organiczna
jedno$¢ tych dwoch czynnikow wynika choéby z wielolet-
niego cyklu produkcji lesnej, nieznajdujacego zadnej analo-
gii z rolnictwem, ale przede wszystkim z zasady trwatosci
lasu, ktora radykalnie ogranicza mozliwosci zmiany katego-
rii uzytkowania gruntow lesnych. Tym samym dla lasu prak-
tycznie nie ma alternatywnych kierunkéw wykorzystania
gruntow lesnych.

3. Wartos¢ dochodowa (rentowa) lasu
3.1. Historia wyceny lasu metoda warto$ci dochodowej

Wielu ekonomistéw leSnikow, a wsrdd nich Brabédnder
i Finckenstein (1993), uwaza, ze przy wycenie lasu pierw-
szenstwo nalezy si¢ metodzie wartosci dochodowej, gdyz
zardwno sprzedawca, jak i nabywca lasu w swej decyzji zo-
rientowani sg na przysztos¢. Interesujg ich przede wszystkim
przyszte strumienie finansowe w postaci wptat (przychodow)
oraz wyplat (rozchodéw) zwigzane z posiadaniem lasu oraz
prowadzong w nim dzialalno$cia gospodarcza. Obliczony na
tej podstawie dochdd netto umozliwia okreslenie wartosci
kapitatu, ktéry optaci si¢ wltozy¢ w gospodarstwo lesne, aby
otrzymac z niego oczekiwana rentownos¢ (efektywnos$¢) in-
westycji. Im wigksze sg oczekiwania wzgledem rentownosci,
tym mniejsza jest warto$¢ lasu przy danym dochodzie netto.
Im za$ wigkszy dochod netto, tym wigksza wartos¢ lasu przy
danym poziomie rentownosci gospodarstwa le$nego. Zalez-
no$¢ wartosci lasu od indywidualnych oczekiwan kupujacego
i sprzedajgcego wskazuje na pewien subiektywizm wyceny
jego wartosci. Dotyczy to nie tylko rynkowych cen lasu, lecz
takze metod opartych na oczekiwanej warto$ci dochodowej
lasu (Gartzke et al. 2007).

Matematyczne podstawy metod okreslania wartosci docho-
dowej lasu opracowat Faustmann (1849), odnoszac je przede
wszystkim do wyceny gruntéw lesnych. Warto wspomniec¢,
ze podstawy te byly juz wczesniej opracowywane w Niem-
czech, a ich prekursorem byt Johann Hossfeld — matematyk,
ktory w 1805 r. przedstawit koncepcjg obliczania pochodnej
warto$ci lasu (Vittala 2016). Tym niemniej, to wtasnie dzigki
opracowaniu Faustmanna metody wartosci dochodowej staly
si¢ podstawg statyki lesnej, jako nowej dyscypliny nauk les-
nych oraz wspoétczesnego kierunku rozwoju gospodarki les-
nej wraz z jego dodatnimi i ujemnymi skutkami. Ich walory
niezwykle wysoko ocenil amerykanski noblista w dziedzi-
nie ekonomii Samuelson, piszac, ze to Faustmann polozyt
podwaliny pod nowoczesne metody rachunku inwestycyj-

nego (Boungiorno 2001). Obecnie bowiem sa one szeroko
stosowane do oceniania warto$ci przedsi¢biorstw, natomiast
matematyczne ich aspekty znalazty godne miejsce w licznej
literaturze poswigconej matematyce finansowej (Podgorska,
Klimkowska 2005).

Omawiane metody szacowania warto$ci dochodowe;j
lasu dominowaly réwniez w naszym le$nictwie po odzy-
skaniu przez Polske niepodleglosci po pierwszej wojnie
$wiatowej. Znalazto to wyraz zar6wno w literaturze facho-
wej (Jedlinski 1947), jak 1 w polityce lesnej panstwa oraz
praktyce gospodarstwa lesnego. Jednym z pierwszych prze-
jawow wykorzystania tych metod byla wycena warto$ci
lasow przejetych przez rzad na mocy Traktatu Wersalskiego
z 1919 r. i wynikajacych stad odszkodowan, o czym pisat
Studniarski (1928), podkreslajac, ze ocena warto$ci lasu
na podstawie dochodu miesci w sobie warto$¢ wszystkich
elementow gospodarstwa lesnego i dlatego bezzasadne byto
domaganie si¢ przez rzad pruski odrebnego odszkodowania
za budynki lesne.

Kolejne przywotanie wartosci dochodowej lasu wiaze
si¢ z Uchwatg Sejmowsg z 10 lipca 1919 r. oraz z Usta-
wa z 15 lipca 1920 r. w sprawie reformy rolnej (Bielan-
ski 1921), ktére postulowaly ,upanstwowienie lasow za
odszkodowaniem” (Ruskiewicz 1931a). Wysoko$¢ tego
odszkodowania miala by¢ obliczana ,,wedtug skapitalizo-
wanego czystego dochodu z laséw panstwowych” (Bielan-
ski 1921). Wynikajacy z powyzszej Ustawy przymusowy
wykup przez panstwo laséw prywatnych, ktore wchodzity
w sktad majatkow rolnych objetych takim rozwigzaniem,
zostat uchylony przez Ustawe z 28 grudnia 1925 r. o refor-
mie rolnej, zgodnie z ktéra lasy o powierzchni ponad 30
ha, a na terenach poinocno-wschodnich ponad 50 ha, nie
podlegaty parcelacji. Nie zahamowalo to jednak przecho-
dzenia lasow z rak prywatnych na wlasno$¢ panstwa, tyle
ze w drodze dobrowolnej sprzedazy. Sprzyjaty temu mi-
nimalne zyski z gospodarki w lasach prywatnych, innymi
stowy — bardzo stabe oprocentowanie kapitatu reprezento-
wanego przez same tylko drzewostany (Ruskiewicz 1932a).
Z tych samych wzgledow dochodzilo do dewastacyjne;j
eksploatacji laséw, a nawet do bezptatnego przekazywania
panstwu laséw prywatnych o powierzchni kilkuset 1 wigcej
hektarow za uzyskanie zezwolenia na wycigcie z oferowa-
nego obiektu drzewostanéw od V klasy wieku wzwyz (Rus-
kiewicz 1932b). Oczywiscie tego rodzaju rozwigzania nie
byly akceptowane przez panstwo z uwagi na obowigzuja-
ca w gospodarce lesnej zasadg trwatosci lasow i ciaglosci
ich uzytkowania. Wymieniona sytuacja sprzyjata popiera-
niu wykupu lasow przez panstwo ze strony ich wlascicieli,
na podstawie wyceny wartosci handlowej lasu, rozumiane;j
jako ,kapitalizacja czystych rocznych dochodéw, poniewaz
ustawodawstwo polskie zezwala tylko na ograniczong eks-
ploatacje lasow” (Ruskiewicz 1932b).

W zasadzie wszystkie pozniejsze przepisy i opracowania
dotyczace ustalania wartosci lasu odwolywaly si¢ do kapi-
talizacji dochodu netto z gospodarki le$nej. Miato to miej-
sce m.in. w odniesieniu do Przepisow taksy dobr ziemskich
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dla Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego w Warszawie
z 1935 r. (Przepisy... 1935). Zawarty w nich paragraf 43 sta-
nowi, ze wartos¢ lasow ,,szacuje si¢ na podstawie obliczania
spodziewanych w poszczegolnych okresach czystych docho-
déw, otrzymanych z roznicy pomi¢dzy dochodami i spo-
dziewanymi wydatkami. Obliczone spodziewane dochody
i wydatki dyskontuje si¢ na chwile obecna, a czysty dochod
kapitalizuje si¢ przy stopie procentowej 3”. Przywotane
w tych przepisach dyskontowanie wskazuje, ze dotyczyty
one rowniez laséw dostarczajacych dochodéow okresowych,
a nie tylko corocznych, jak w przypadku lasu normalnego.
Bardziej tolerancyjne podejscie przyjeto natomiast Poznan-
skie Ziemstwo Kredytowe, wedtug ktérego ,,z 10-lecia wy-
posrodkowuje si¢ czysty (netto) dochdd roczny, tak zwang
rent¢ lesna, kapitalizuje si¢ przez 33 (powinno by¢ 3,3 —
AK.i8S.Z.) i otrzymuje si¢ warto$¢ dochodowg lasu” (Ne-
welski 1936).

Metoda kapitalizacji znalazta rowniez zastosowanie przy
ustalaniu warto$ci obiektow lesnych przymusowo wykupy-
wanych na mocy art. 3 Dekretu PKWN z 12 grudnia 1944 .
o0 przejeciu niektorych lasow na wiasno$é panstwa (Dz.U.
R.P, nr 15, poz. 82). Wydane w tym celu Rozporzadzenie
Ministra Rolnictwa i Reform Rolnych z 20 stycznia 1945 r.
(Dz.U. Nr 4, poz. 16) okresla co nastgpuje: ,,za podstawe
obliczenia odszkodowania za obiekty lesne, wykupywane
przymusowo na podstawie art. 3 dekretu, przyjmuje si¢
ich warto$¢, ktora bedzie ustalona przez kapitalizowanie
przecigtnego dochodu rocznego z zastosowaniem stopy
procentowej lokat z bezpieczenstwem pupilarnym”. Doty-
czylo to jednak tylko lasow o powierzchni ponizej 25 ha
przejmowanych na podstawie decyzji najpierw Ministra
Rolnictwa i Reform Rolnych, p6zniej Ministra Lesnictwa
(Piszczek 1949). Niestety upanstwowienie lasdow powyzej
25 ha, z pewnymi wyjatkami, zostato przeprowadzone bez
odszkodowania.

W okresie tzw. gospodarki socjalistycznej, w poczatko-
wym jej stadium, w ogole negowano sens wyceny wartosci
lasu. Przyjmowano bowiem, ze las jest bezptatnym darem
natury, w ktorym gospodarka rozpoczeta si¢ od uzytkowa-
nia zastanych zasobéw drzewnych na pniu. Otrzymane z tego
tytulu przychody powinny pokry¢ koszty reprodukcji tych
zasobow. Kazde zatem nastepne pokolenie lasu powstato na
rachunek pokolenia poprzedniego, a co za tym idzie, nie ma
zadnej wartosci.

Dylematow takich nie miata ekonomika le$nictwa w kra-
jach o kapitalistycznym systemie gospodarki, o czym $wiadczy
zarowno literatura przedmiotu (Speidel 1967), jak i przedsta-
wione wyzej podejscie do okreslania wartosci lasu. W tym
zakresie nadal nic si¢ nie zmienito. Swiadcza o tym chociaz-
by stosowane w Niemczech wytyczne ustalania warto$ci lasu
(WaldR 2000), w ktorych do wyceny gospodarstw lesnych
oraz lasow o wigkszej powierzchni zalecane sa metody oparte
na kapitalizacji renty lesnej (Schuster 1992; Brabénder, Fin-
ckenstein 1993; Schmid 2004). Metody te znalazly rowniez
uznanie w polskiej literaturze ekonomiczno-lesnej (Podgorski
et al. 2001; Zajac 2013).

3.2. Elementy metody wartosci dochodowej

Metoda wartosci dochodowej lasu, jak juz zaznaczono
wyzej, opracowana zostala w pierwszej polowie XIX w.
W miare¢ uptywu czasu jednak ulegata ona doskonaleniu po-
legajacym m.in. na stosowaniu zasady oprocentowania cig-
glego w miejsce klasycznego oprocentowania okresowego
—na ogot rocznego. Kolejng przestanka jej modyfikacji byto
dostosowanie rachunku dochodow i kosztéw do wystgpuja-
cej w praktyce zmienno$ci okresow uzytkowania migdzyreb-
nego i rgbnego drzewostanow. W rezultacie mozna obecnie
méwié o r6znych metodach wartosci dochodowej lasu. Tym
niemniej zawsze wystgpuja w nich takie okreslenia, jak: renta
lesna, le$na stopa procentowa, prolongowanie, dyskontowa-
nie, kapitalizacja oraz kapital. Warto je nieco przyblizy¢,
zwracajac uwage takze na zasady ich ustalania.

1. Renta le$na i jej rodzaje. Pojecie renty w ekonomii
odnosito si¢ dawniej do dochodu otrzymywanego z tzw. sta-
tych czynnikéw produkcji, czyli takich, ktdre nie moga by¢
dowolnie pomnazane, jak ma to miejsce w przypadku grun-
tu, a wiec takze lasu. Stad wywodzi si¢ powszechna w rol-
nictwie nazwa renty gruntowej, a w le$nictwie renty lesne;j.
Z biegiem czasu jednak réwniez w le$nictwie zamiast renty
zaczeto stosowac okreslenia synonimiczne, jak dochod czy-
sty, dochdd netto, zysk lub nadwyzka finansowa. Nastgpowat
takze proces przeciwny i dzi$ pojecie renty w finansach bywa
stosowane w odniesieniu do zysku, dywidendy, placy itp.

Renta lesna moze mie¢ rézny charakter i wptywac¢ do
gospodarza lasu w réznych okresach w zaleznosci od stoso-
wanych zasad i metod organizacji gospodarki oraz produk-
cji lesnej. Wyjasnienia wymagaja wigc podstawowe rdznice
migdzy kilkoma kategoriami renty lesnej z uwagi na odmien-
no$¢ podejscia do ich kapitalizacji. Pod tym wzgledem ideal-
na, a zarazem najprostsza sytuacja ma miejsce w przypadku
lasu normalnego, ktory charakteryzuje si¢ wystegpowaniem
drzewostandw wszystkich stopni wieku, prostokatnym ich
rozktadem oraz stato$cia w czasie poszczegélnych pozycji
dochodow i kosztow. W rezultacie las taki, jak zaden inny,
zapewnia powszechno$¢ realizacji zasady trwatosci, ciaglo-
$ci 1 rownomierno$ci produkcji lesnej oraz stale utrzymanie
gruntu pod uprawg lesng (Jedlinski 1947). Otrzymywana za$
z niego renta wpltywa corocznie w jednakowej wysokosci
i przez czas nieskonczenie dtugi. W skrocie mowi sig, ze ma
charakter renty wieczystej corocznej (Moog 2007). W przy-
padku niewielkich powierzchni lasu i kumulacji zrebow
przez okresowe uzytkowanie rgbne, np. co 5, 10 czy wigcej
lat, renta nie wptywa corocznie, lecz co pewien dtuzszy odci-
nek czasu. Ma ona wowczas charakter renty wieczystej okre-
sowej (periodycznej).

Taka sytuacja, zdaniem Poznanskiego Ziemstwa Kredy-
towego, wystepowata w odniesieniu do lasu o powierzch-
ni ponizej 100 ha w gospodarstwie nasiennym oraz 50 ha
w gospodarstwie odroslowym. Las taki nie stanowil ,.sa-
modzielnej gospodarki lesnej” i nie byl brany pod uwage
jako zastaw przy udzielaniu pozyczek (Newelski 1936).
Nie wykluczyto to jednak mozliwosci i potrzeby jego wy-
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ceny chocby z powodu sprzedazy lasu. Natomiast Ustawa
z 28.12.1925 r. 0 wykonaniu reformy rolnej nie obejmowata
parcelacja laséw nadajacych si¢ ,,do samodzielnego gospo-
darowania o powierzchni ponad 30 ha”, a na obszarze woje-
wodztw potnocno-wschodnich — ,,ponad 50 ha” (Ruskiewicz
1931b). Przytoczone niewielkie powierzchnie samodzielnego
gospodarstwa lesnego wskazuja, ze rowniez w tym wypadku
wystepowata renta wieczysta, zapewne na 0got okresowa.

Poza le$nictwem i rolnictwem zazwyczaj dominujg renty
o skonczonym okresie ich wplywania na skutek zuzycia
i zakonczenia eksploatacji danego obiektu gospodarczego.
Jedynie w sporadycznej sytuacji mogg one mie¢ miejsce
takze w le$nictwie, m.in. na skutek zmiany kategorii uzyt-
kowania gruntu le$nego. Renty takie okresla si¢ badz to
mianem rent przerwanych (Jarosz et al. 1972), badz skon-
czonych (Institut fiir Agrar...), badz tez czasowych (Pod-
gorska, Klimkowska 2005).

2. Rachunek renty lesnej. Z uwagi na wielkopowierzch-
niowy charakter gospodarki lesnej, w ktérej wystepuja drze-
wostany wszystkich stopni wieku, poczynajac od uprawy
a na drzewostanie dojrzatym do wyrebu konczac, dla lesni-
ctwa charakterystyczne sa renty wieczyste coroczne. Warto$¢
takiej renty (R) w ujeciu tradycyjnym wynosi (Speidel 1967):

R=4,+D,+Dy+..+D,—(ctu-v) (1)

gdzie:

A, — warto§¢ corocznych uzytkéw rebnych pozyskanych
w wieku u po potraceniu kosztdw pozyskania (w skrocie: do-
chod z uzytkdw rebnych),

D, D,,..., D, — warto$¢ corocznych uzytkéw miedzyrebnych

pozyskanych z drzewostanéw w wieku a, b, ..., n lat po po-
traceniu kosztéw pozyskania (w skrocie: dochod z uzytkow
migdzyrebnych),

¢ — koszty odnowienia drzewostanu wraz z pielegnacja
i ochrong upraw,

v — szeroko rozumiane przeci¢tne roczne koszty zarzadu (ad-
ministracja, podatki, amortyzacja itp.), przypadajace na jedna
dziatke kalkulacyjna lasu normalnego (powierzchniowa jed-
nostka kalkulacyjna),

u — wiek rebnosci a zarazem liczba dzialek kalkulacyjnych
(jednostek powierzchniowych) lasu normalnego.

Obliczenie renty lesnej R nie przedstawia wigkszych prob-
leméw wtedy, gdy powierzchnia lasu liczona w hektarach
réwna si¢ stosowanemu wiekowi rebnosci (kolei rebnosci).
Wowczas bowiem powierzchnia jednej dziatki kalkulacyjne;j
wynosi 1 ha, a wigc jest zbiezna z danymi finansowo-ksig-
gowymi rowniez przeliczonymi na 1 ha lasu. Ma to na przy-
ktad miejsce w przypadku, gdy u=100 lat, a powierzchnia
lasu (H) wynosi 100 ha. W przypadku braku takiej zbieznosci
wszystkie przyszte dochody i koszty zwigzane z zagospoda-
rowaniem lasu dotycza dziatek o powierzchni wickszej lub
mniejszej od 1 ha lasu (wzor 1). W lesie normalnym, a takie
zatozenie trzeba przyjac z uwagi na brak informacji o rzeczy-
wistej strukturze wiekowej drzewostanow sprzed wielu lat,
powierzchnia jednej dziatki kalkulacyjnej 4, jest rowna dla
wszystkich stopni wiekuj =1, 2, ..., u i wynosi (ha):

h=h=— @)

przy czym:

H=h- u:ihj
i=1

Mnozac teraz zaczerpnigte z rachunkowosci gospodarstwa
le$nego, przeliczone na 1 ha lasu, dane dotyczace wszystkich
dochodow (4,, D,’,....D,’) 1 kosztow (¢’ oraz v’) przez h
otrzymuje si¢ rzeczywiste warto$ci elementow wzoru (1),
niezbg¢dne do ustalenia renty wieczystej coroczne;j.

Jedynie w przypadku kosztow zarzadu (v) postepuje si¢
nieco inaczej, gdyz koszty te we wzorze (1) odniesione sa
do powierzchni catego gospodarstwa lesnego w wyniku po-
mnozenia ich wartoéci przypadajacej na powierzchniowa
jednostke kalkulacyjng (/) przez ilo$¢ tych jednostek w go-
spodarstwie lesnym (u). Oznacza to, ze odniesione do 1 ha
lasu dane ksiggowe, dotyczace kosztow zagospodarowania,
mnozy si¢ przez powierzchnig¢ lasu (/) i otrzymuje wielko$¢
omawianych kosztow dla catego gospodarstwa lesnego.

Ustalona renta jest pieni¢znym odzwierciedleniem ko-
rzys$ci ptyngcych z uzytkowania lasu, w omawianej sytuacji
(las normalny) corocznie i przez czas nieskonczenie dhugi.
Z kolei z ekonomicznego punku widzenia las jest majatkiem
o okreslonej warto$ci pieni¢znej, nazywanej takze warto$cia
kapitatu lesnego, od ktorego otrzymuje si¢ rentg lesna. Stosu-
nek renty do wartosci lasu to stopa rentownosci lub dochodo-
wosci majatku (kapitatu) lesnego. Okresla ja wzor:

R
P= 3)
ktéry w ujeciu procentowym lesnej stopy rentownosci przyj-
muje postac:

R 0

W powyzszym rachunku wystepuja trzy czynniki:

+ kapitat le$ny reprezentujacy wartos¢ lasu (W),

* rata renty lesnej (R), ktora w rachunkach procentowych
nazywana jest odsetkiem,

* stopa procentowa (p).

Nalezy obliczy¢ czynnik W wedlug wzoru:

100 R R Au+Da+..+Dn—(c+u-v)
W=R —=__—" =" - (5)
p P 00p 0,0p
100

Zawarty w powyzszym wzorze mianownik 0,0p, ktéry ma
sens dla p<10, jest powszechnie stosowany od 150 lat w li-
teraturze le$nej, co uzasadnia postugiwanie si¢ nim takze
W niniejszym opracowaniu. Zatem jest to rownanie o dwoch
niewiadomych, gdyz rentg lesng (R) bez wigkszego problemu
mozna ustali¢ na podstawie danych zaczerpnigtych z rachun-
kowosci gospodarstwa lesnego. Sposrod dwoch niewiado-
mych zawartych we wzorze (5) brak wartosci rynkowej lasu
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(W) zmusza do przyjecia z gory lesnej stopy procentowej
(p). Przemawia za tym wiele wzgledow. Przede wszystkim
bogata literatura z tego zakresu zawierajaca nagromadzona
przez 150 lat bogata argumentacje 1 wyniki kalkulacji, ktore
wskazuja na przyjecie takiej a nie innej le$nej stopy procento-
wej (Guttenberg 1950; Ackermann 1994; Zydron et al. 2012;
Adamowicz 2018).

3. Le$na stopa procentowa. Jedna z interesujacych metod
kalkulacji stopy procentowej zaproponowat Brabénder, po-
stugujac si¢ wzorem rownowagi finansowej przerywanego
gospodarstwa lesnego (Brabéander 1994):

AAD, 1,09+ +D, - 1,0p" = 1,0p“+%f(l,0p”fl)(6)

Lewa strona przytoczonego wzoru (6) zawiera elemen-
ty przysztych strumieni dochodow, ktéore mozna bedzie
otrzyma¢ z uzytkowania rgbnego (4,) i przedrgbnego (D,)
drzewostanow. Poniewaz dotycza one drewna na pniu, stad
okresla si¢ je na podstawie cen jego sprzedazy pomniejszo-
nych o koszty pozyskania. Prawa strona za$ obejmuje koszty
odnowienia i pielggnacji drzewostanu (c¢) oraz tzw. koszty
administracyjne gospodarstwa lesnego (v). Rdznica miedzy
stronami rownania (6) okresla wlasnie dochod netto (rente
lesng). Jego obliczenie wymaga dobrania takiej wewngtrz-
nej (lesnej) stopy procentowej, aby sprolongowane do wieku
rebnosci dochody i koszty byly sobie rowne. Niestety row-
nania tego nie mozna rozwigza¢ analitycznie. Mozna jednak
otrzyma¢ przyblizony wynik, stosujac metody kolejnych
przyblizen (iteracji). Taki sposdb postepowania jest rOwniez
zalecany w matematyce finansowej do obliczania wewngtrz-
nej stopy procentowej dowolnego przedsigwzigcia inwesty-
cyjnego (Podgorska, Klimkowska 2005).

Obliczona w powyzszy sposob lesna stopa procentowa zale-
zy oczywiscie od wielkosci dochodow i kosztéw gospodarstwa
lesnego. Te za$ kategorie ekonomiczne pozostaja w Scistym
zwiazku ze sktadem gatunkowym lasu, siedliskiem, bonitacja,
przyjetymi systemami zagospodarowania lasu, wiekiem r¢b-
nosci drzewostanow itd. Na ogodt jednak, jak wskazuje litera-
tura przedmiotu, omawiana le$na stopa procentowa ksztaltuje
si¢ na poziomie 3% i jest nizsza od krajowej stopy procentowe;j
(Speidel 1967; Oesten, Roeder 2001). Taka stopa procentowa
byta rowniez zalecana w przytoczonych juz Przepisach taksy
dobr ziemskich dla Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego
w Warszawie z 1935 r. Nieco wieksza, gdyz wynoszaca 3,3%,
stope stosowato Poznanskie Ziemstwo Kredytowe (Newelski
1936). Z dostgpnych zrédet wynika, ze obecnie najwyzsza
stopa procentowa na poziomie 4% przyjeta zostata przy wyce-
nie laséw w Saksonii (Schmid 2004).

Na rzecz niskiej le$nej stopy procentowej przemawiajg na-
stepujace wzgledy i korzysci z posiadania lasu (Speidel 1967):

* mala intensywno$¢ produkcji lesnej (stosunek przyro-
stu migzszosci do zasobnosci drzewostanow gospodarstwa)
oraz znikomy w dtuzszym okresie wzrost cen drewna,

* male ryzyko inwestowania w gospodarstwo lesne, po-
zwalajace unikng¢ krachu ekonomicznego, w poréwnaniu
z innymi kierunkami inwestowania,

* mozliwo$¢ szybkiego zwigkszenia pozyskania i sprze-
dazy drewna w krytycznej sytuacji ekonomicznej wlasciciela
lasu,

+ korzysci prestizowe z tytutu przynaleznosci do honoro-
wego grona wlascicieli majatku lesnego.

Wymienione korzys$ci nie zawsze jednak rekompensuja
niska lesng stope procentowa i przesadzaja o ekonomicznej
atrakcyjnosci inwestowania kapitatu w lasy. Ma to obecnie
miejsce w wielu krajach Europy Zachodniej z uwagi na bli-
ska zeru, a nawet ujemng rentownos$¢ produkcji lesnej. To
wlasnie dlatego sprzedaz preferencyjna laséw w landach
wschodnich Niemiec byla subwencjonowana przez panstwo
w wysokosci 250 DM/ha na zagospodarowanie (Brabéander,
Finckenstein 1993), w pozostatych za$§ przypadkach na og6t
wymagata posiadania odpowiednich $rodkéw przeznaczo-
nych na ten cel.

Biorac pod uwage powyzsze wzgledy oraz zalecenia za-
warte w literaturze przedmiotu, a takze stosowane w prze-
szlo$ci i obecnie rozwigzania w innych krajach, w peini
racjonalne bedzie przyjecie lesnej stopy procentowej na po-
ziomie 1-3% przy wycenie wartosci lasow. Na rzecz takiej
wlasnie stopy procentowej przemawia wiele wzgledow. Po
pierwsze zapewnia ona trwala i obarczong niewielkim ry-
zykiem rentownos¢ kapitalu reprezentowanego przez las,
zwlaszcza w porownaniu z innymi kierunkami inwestowa-
nia, tacznie z lokatami bankowymi. Po drugie zmniejszenie
lesnej stopy procentowej zwigkszy co prawda warto$¢ kapi-
tatlowg lasu, ale zarazem bedzie sktania¢ do czgéciowego lub
catkowitego wycofania kapitatu lesnego przez zwigkszenie
uzytkowania miedzyrebnego i rebnego. Po trzecie kazde
zwigkszenie lesnej stopy procentowej, przy tej samej war-
tosci renty, spowoduje obnizenie wartosci kapitatowej lasu,
a tym samym doprowadzi do zaniechania staran o nalezyte
jego zagospodarowanie.

3.3. Formuly kapitalizacji renty wieczystej

Powyzsze wyjasnienia pozwalaja przedstawi¢ metody wy-
ceny warto$ci lasu na podstawie przyjetej lesnej stopy pro-
centowej (p) oraz obliczonej wartosci renty lesnej (R). Zakres
tych metod zostal tu ograniczony wytacznie do renty wie-
czystej z uwagi na prawnie obowiazujaca zasade trwatos$ci
lasu. Pomini¢to zatem renty przerywane, ktore maja miejsce
jedynie w odniesieniu do czasowego utrzymania gruntu pod
uprawe lesng na skutek planowanej zmiany kategorii jego
uzytkowania.

W ramach renty wieczystej dobor metod wyceny warto$ci
lasu zalezy z kolei od czgstotliwosci jej wptywania. Moze
ona bowiem wplywaé corocznie, jak to ma miejsce w przy-
padku lasu normalnego, reprezentowanego przez drzewosta-
ny wszystkich jednorocznych stopni wieku, lub tez co pewien
dhuzszy odcinek czasu wtedy, gdy las spetnia ogolne warunki
gospodarstwa obrebowego (klas wieku), gdyz struktura po-
wierzchniowa jego, na przyktad 20-letnich klas wieku jest
zgodna z rozkltadem réwnomiernym (Klocek, Rutkowski
1986), jednak uzytkowanie rebne (gldwne zrodto dochodow)
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jest realizowane co 5, czy nawet co 10 lub 20, a nawet wig-
cej lat. Renta le§na ma wowczas charakter renty wieczystej
okresowej (periodycznej). Dzieje si¢ tak wlasnie na skutek
calkowitego usuwania drzewostanu najstarszej klasy wieku
w jednym cigciu rebnym. Na przyktad, jesli powierzchnia
lasu, ktory sklada si¢ z drzewostanow pierwszych pigciu
20-letnich klas wieku, wynosi 100 ha, natomiast prawnie
dopuszczalna i stosowana przez jego wilasciciela powierzch-
nia zrebéw — az 20 ha, wiek rebnosci zas 100 lat, wowczas
w ciggu jednej kolei rebnosci renta wptynie tylko 5 razy, czyli
co 20 lat.

Niezaleznie od powyzszego renta moze wplywaé, w zalez-
nosci od terminu uzytkowania lasu i oczekiwan jego wiasci-
cieli, pod koniec lub na poczatku kazdego okresu (rocznego
lub dtuzszego). W pierwszym przypadku renta jest wyplaca-
na z dotu, czyli pod koniec kazdego okresu, w drugim za$
moment wyplaty renty nastepuje z gory, czyli na poczatku
okresu jej ustalania. Jesli nieznana jest sytuacja konkretne-
go gospodarstwa lesnego i oczekiwan jego wilasciciela, co do
terminu otrzymywania renty, wowczas nalezy przyjac zato-
zenia o rencie wplywajacej z dotu, zgodnie z logicznym na-
stepstwem: odnowienie — pielggnacja, uzytkowanie i dochod
okreslany pod koniec roku. Tym niemniej warto przedstawié
metody kapitalizacji wszystkich wymienionych wyzej kate-
gorii renty lesnej.

1. Warto$¢ lasu w przypadku wieczystej corocznej renty
lesnej (dochodu netto) wptywajacej (ptatnej) z dohu.

Zalezno$¢ funkcyjng dla tej renty migdzy jej wysokoScig
(R), les$ng stopa procentowa (p) oraz wartoscia lasu (W) od-
zwierciedla wzor (7):

P
R=w L —w. 00 7
100 P ™

Stad wartos¢ lasu (W) wynosi:
R A +D,+..+D,—(ctu-v)
0,0p 0,0p

p @®)

Im zatem wigksza renta lesna i mniejsza le$na stopa pro-
centowa, tym wigksza warto$¢ lasu.

2. Wartos$¢ lasu w przypadku wieczystej corocznej renty
lesnej (dochodu netto) wptywajacej (platnej) z gory.

Przy tym rodzaju renty jej warto$¢, wptywajaca pod ko-
niec roku, nalezy zdyskontowa¢ na poczatek roku, czyli po-
mnozy¢ jg przez wspotczynnik rocznego dyskonta:

1 1
— = ©)
1+0,0p 1,0p
tym samym otrzymuje si¢:
1
R=W-0,0p - —
i 1,0p
oraz:
1,0
—p-—P (10)

0,0p

Wynika z powyzszego, ze roznica renty leSnej wpltywaja-
cej z gory 1 z dotu wynosi:

AR=R-1,0p—R=R(1,0p—1)=R-0,0p

a wiec jest wigksza o roczne odsetki R - 0,0p od tej renty.
Wartos¢ lasu przy rencie wptywajacej z gory bedzie zatem
nieco wieksza niz przy rencie wptywajacej z dotu, zgodnie
zreszta z maksyma: ,.zloty otrzymany dzi§ jest wiccej wart
niz zloty otrzymany jutro”. W powiedzeniu tym ujawnia si¢
rola stopy procentowej jako czynnika rOwnowazacego wyda-
rzenia finansowe, ktdre majg miejsce w réoznym czasie.

3. Warto$¢ lasu w przypadku wieczystej okresowej renty
lesnej (dochodu netto) wpltywajacej z dotu.

Okresowe uzytkowanie rebne ma miejsce wtedy, gdy brak
jest drzewostanéw osiagajacych co roku dojrzato$¢ rebna.
W takim wypadku gospodarz lasu oczekuje az najstarszy
drzewostan zwigkszy swoja warto$¢ do poziomu wlasciwego
dla tej dojrzato$ci. Z punktu widzenia ekonomicznego proces
ten oznacza kumulowanie corocznych przyrostow warto$ci
wedlug zasady procentu sktadanego ,,przyrost w danym roku
zwigksza przyrost w roku nastgpnym” itd. Jesli zatem obecna
warto$¢ drzewostanu wynosi W, to po uptywie roku zwigk-
szy si¢ do poziomu:

W,=Wy+ W, 00p=W, (1+0,0p)=W," 1,0p
za$ po dwoch latach osiagnie wielkos¢:
Wy=W+W,; 0,0p=W, (1+0,0p)=W, 1,0p=W, 1,0p?

Ogodlnie za$ po n latach czekania na wiek dojrzatosci rgb-
nej wyniesie:

W,=Ww," 1,0p" (1)

Tak wigc w okresie n lat przyrost wartos$ci lasu reprezentu-
jacy rent¢ wieczysta okresowa okresla ponizszy wzor:

R= an W(): W()' l,Opnf Wo = Wo(l,op" — 1)

ogo6lnie zatem:

R=W-1,0p"—=W=Ww-(1,0p"-1) (12)
Natomiast las osiggnie wartosc:
R
= 13)
1,op" -1

przy rencie wplywajacej z dohu, czyli pod koniec okresu.
Ze wzoru (13) wynika, ze im dluzsze przerwy maja miejsce
w uzytkowaniu lasu, tym mniejsza jest jego wartosc.

4. Warto$¢ lasu w przypadku wieczystej okresowej
renty le$nej (dochodu netto) wpltywajacej z gory.

Podobnie jak w przypadku renty corocznej, rowniez w tej
sytuacji rent¢ okresowa nalezy zdyskontowac na poczatek
okresu n. Mnozac przeto prawa stron¢ rownania (12) przez
wspotczynnik dyskonta (1/1,0p") otrzymuje sig¢:

W (1,0p"-1)
1,0p"

R

oraz wynikajaca stad wartos¢ lasu:
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_ R-1,0p"

= 14
1,0p" -1 (19)

Dla renty lesnej wptywajacej z gory, czyli na poczatku okre-
su n, czas oczekiwania na t¢ rente jest rowny zeru, dlatego jej
wysokos¢, a co za tym idzie takze wartos¢ lasu, jest wigksza
niz w przypadku renty wptywajacej pod koniec okresu #.

Na zakonczenie nalezaloby wspomnie¢ o tzw. eksperckiej
metodzie wyceny lasu. Na ogo6t jest ona kombinacjg metod
przedstawionych wyzej, w zalezno$ci od pogladoéw i wiedzy
rzeczoznawcy oraz dostepnych danych liczbowych. Ponad-
to trzeba takze dodaé, ze przedstawione metody nie dotycza
wyceny jednorazowej utraty lub okresowego zmniejszenia
wartosci drzewostanu, czy tez rekompensaty za czasowe
uszkodzenie innego sktadnika majatku gospodarstwa lesne-
g0. Moga natomiast znalez¢ zastosowanie do obliczenia re-
kompensaty za trwate lub okresowe zmniejszenie dochodow
z lasu na przyktad z powodu objecia go rygorystycznymi
formami ochrony przyrody, ograniczajacymi intensywnos¢
gospodarki lesnej, a tym samym obnizajacymi jego warto$¢
dochodowa (rentowa).
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