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Koncepcja obliczania wartosci zasobéw kopaliny w zlozu
i wartosci zloza w przemysle metali niezelaznych

Stowa kluczowe

Wartos¢ zasobow kopaliny ztozu, warto$¢ ztoza, wycena projektow gorniczych, przemyst metali niezelaznych

Streszczenie

W referacie zaproponowano rozdzielenie pojecia wartoéci zasobow kopaliny w zlozu i wartosci ztoza.
Proponuje si¢ zatem, aby warto$¢ zasobow kopaliny oblicza¢ jako sume zdyskontowanych zyskéw ekono-
micznych z okresu eksploatacji ztoza, czyli jako rynkowa warto§¢ dodana. Warto§¢ zloza natomiast okre-
slono jako rynkowa warto$¢ dodana powigckszona o juz poniesione wydatki inwestycyjne. W referacie na
przyktadzie funkcjonowania przemystu metali niezelaznych przedstawiono metodyke i sposob kalkulacji obu
koncepcji.

Wprowadzenie

Pojecia wartosci zloza i wartosci zasobéw kopaliny w ztozu sa stosowane zamiennie.
Proponuje si¢ jednak, aby te pojecia rozrozni¢. Wartoscia zloza, jak si¢ ogélnie przyjmuje,
okresla sie cene, jaka chetny kupujacy zaptaci chetnemu sprzedajacemu za prawo uzytko-
wania ztoza, przy czym obaj powinni zna¢ istotne fakty zwiazane z charakterystyka ztoza,
np. dokumentacja geologiczna. Warto$¢ zioza zalezy zatem od jego przygotowania do
eksplo- atacji, tj. od rozpoznania, udostepnienia i rob6t przygotowawczych. Tym samym
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mozna przyjac, ze warto$¢ zloza, to przyszte skapitalizowane zyski z jego eksploatacji
powigkszone o juz poniesione wydatki inwestycyjne. Ztoze udostgpnione ma zatem wigksza
warto$¢ anizeli ztoze tylko rozpoznane. Natomiast warto$¢ zasobéw kopaliny w ztozu
(in situ) nie zalezy od stopnia przygotowania ztoza do eksploatacji. Wyraza ona sume
potencjalnych rocznych zyskéw ekonomicznych (ekonomicznych wartosci dodanych) z eks-
ploatacji ztoza skapitalizowanych na moment obliczen. Zastosowanie jako miary warto$ci
zasobow kopaliny w ztozu — zysku ekonomicznego, ma tg zalet¢, ze ujmuje sie w takim
rachunku wszystkie koszty kapitatowe, materialowe i osobowe, w tym w szczegdlnosci takze
koszt kapitatu wlasnego. Zysk ekonomiczny w triadzie czynnikéw produkcji: praca, kapitat,
ziemia (zasoby) jest zatem kreowany przez zasoby kopaliny.

Przy obliczaniu wartosci z#62 i zasobéw kopalin w ztozu powinno si¢ postugiwac para-
metrami rzeczywistymi (kopalnie czynne) lub standardowymi (ztoza niezagospodarowane).
Zaklada si¢ takze, ze zloza niezagospodarowane bgda natychmiast przygotowywane do
eksploatacji, tzn. budowy kopalni. Jest to oczywiste, gdyz zakladajac, ze zloze bedzie
eksploatowane np. za 50 lat zanizono by jego warto$é kapitatlowa. Warto$¢ ztoza i wartoéé
zasobow kopaliny w ztozu nie wystarcza jednak do podjgcia decyzji inwestycyjnych. Pojecia
te s3 bowiem gtéwnie kategoriami ekonomicznymi zwiazanymi ze ztozem i jego kopalina,
a nie uwzgledniaja ryzyka zwiazanego z lokalizacja ztoza. Czynnik ten mozna uwzglednié po-
stugujac si¢ kategoria uzytecznosci ztoza, wiazaca efektywnos¢ i ryzyko projektu gorniczego.

1. Warto$¢ zasobéw kopaliny w zlozu

Propozycj¢ metodyki obliczania wartoéci zasobéw kopaliny w ztozu zaprezentowano
na rysunku 1.

W celu okreslenia tej wartosci konieczne jest ustalenie sposobu obliczenia poszcze-
goélnych wartodci (np. roczne przychody ze sprzedazy) oraz czynnikéw ksztattujacych
warto$¢ zasobow kopaliny, tj.:

— zasoby przemystowe zloza,

— zawarto$¢ sktadnikéw uzytecznych w ztozu,

— uzyski sktadnikéw uzytecznych w procesach gérniczych, przerébezych i metalur-

gicznych,

— roczne wydobycie kopaliny,

— ceny metali,

— Kkurs ztotego w stosunku do innych walut,

— opusty z tytutu przerobu flotacyjnego, hutniczego i metalurgicznego,

— operacyjne koszty zmienne wydobycia rudy,

— roczny koszt amortyzaciji,

— catkowite wydatki inwestycyjne na eksploatacje ztoza,

— koszt kapitatu wiasnego,

— koszt kapitatow obcych.



Analitycznie warto$¢ zasobéw kopaliny w zlozu mozna obliczyé z réwnania:
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gdzie:
Viop — warto$¢ zasobow kopaliny w zlozu [zi],
T — czas eksploatacji zasobow kopaliny [lata],
EWD; — ekonomiczna warto$¢ dodana (zysk ekonomiczny) [zi],
WACC — stopa dyskontowa réwna Sredniorocznemu kosztowi kapitatu.

Poszczegdlne zmienne opisujace wartos¢ zasobow oblicza si¢ z réwnan:
EWD =NOPAT - WACC - IC
przy czym:

NOPAT = EBIT (1 - CT)

Roczne przychody ze sprzedazy

Roczne koszty operacyjne

Roczny podatek
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EBIT = EBIT DA — DEP “

gdzie:
EWD — roczna ekonomiczna warto$¢ dodana (zysk ekonomiczny) z eksplo-
atacji zloza [zl/rok],
NOPAT — roczny zysk operacyjny po opodatkowaniu [zi/rok],
WACC — éredniowazony koszt kapitatu,

IC — catkowity kapital zaangazowany w majatek trwaty niezbedny do
eksploatacji [zt],

EBIT — roczny zysk operacyjny [zd/rok],

EBIT DA— roczny zysk operacyjny bez uwzglednienia kosztéw amortyzacji [z¥/rok],

DEP — roczna kwota amortyzacji [z{/rok],

CT — stopa podatkowa

IC — catkowity kapital zaangazowany w majatek trwaty niezbedny do

eksploatacji [z1].
EBIT DA to:
EBITDA =P-K &)
gdzie:
P — przychody lub quasi-przychody (w przypadku rozliczen na rynku wewnatrz
przedsiebiorstwa) z wydobytej rudy [zt/rok],
K — koszty wydobycia rudy bez kosztéw amortyzacji (z duzym przyblizeniem

mozna przyjac, ze sa to koszty zmienne) [zb/rok].

Przy takich zatozeniach, w przypadku zt6z rud miedzi, przychody ze sprzedazy mozna
obliczy¢ z réwnania:

P=W-p, (6)
gdzie:
W — roczne wydobycie rudy [Mg/rok],
pr — jednostkowa cena rudy [z#/Mg].

Jednostkowa cene¢ rudy oblicza si¢ z réwnania:

O egew — 0
p,=—°kl%6—£U2-Pm—-TW—TC|—RC| ™

przy czym:
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gdzie:
oekw — ekwiwalentna zawarto$¢ miedzi w rudzie [%)],
U,  — potracenie metalu do ilosci placonej przez huty, tj. 0,96,
TW  — opust z tytutu przerobu flotacyjnego 1 Mg rudy [z{/Mg rudy],
TC  — opust z tytutu przerobu hutniczego koncentratu [zt/Mg koncentratu],
RC  — opust z tytutu przerobu rafinacyjnego liczony na jednostke¢ platnej miedzi
[z¥Mg Cu], :

Pn  — cenamiedzi katodowej [USD/Mg], przeliczona po kursie zt/USD na zt/Mg.

Roczny koszt wydobycia rudy obliczy¢ mozna na podstawie réwnania:
K=W-v 10)

gdzie:
v — jednostkowe operacyjne koszty zmienne [z{/Mg rudy].

Roczny koszt amortyzacji (ekonomiczny) oblicza si¢ z réwnania:

WACC(1+WACC)® (an
(1+WACC)™ -1

DEP=IC

gdzie:
t, — $redni okres zywotnosci majatku trwalego [lata].

2. Koszt kapitalu

Catkowity kapitat zaangazowany w eksploatacj¢ ztoza obejmuje wydatki na:

— rozpoznanie zloza,

— udostepnienie ztoza,

— przygotowanie pdl do eksploatacji,

— eksploatacje zloza.

W przypadku zl6z niezagospodarowanych wydatki inwestycyjne na rozpoznanie i udo-
stepnienie zt6z aktualizuje si¢ na moment rozpoczgcia eksploatacji zgodnie z réwnaniem:
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< (12)
I = i I, (1+ WACC)"™!
t=1
gdzie:
Ifyt— wydatki inwestycyjne zaktualizowane na moment rozpoczgcia eksploatacji
zloza [zi].
Sredniowazony koszt kapitatu okresla réwnanie:
D E
WACC = kg +=——k W

D+E D+E ¥

gdzie:
D — kapitat pochodzacy z dhugu [z1],
E — kapitat wiasny [z1],
kg — sredni koszt kapitatu finansowanego dlugiem w postaci stopy procentowe;j,
kyw — $redni koszt kapitatu wlasnego w postaci stopy procentowe;j.

Kapitat pochodzacy z dtugu i kapitat wiasny moga by¢ finansowane z réznych zrédet.
Sredni koszt kapitatu finansowanego dlugiem okresla si¢ na podstawie réwnania:

3 a4
kgi -D;
kd=—§ :
D

gdzie:
n — ilo$¢ zrédet finansowania diugiem,
kgi — koszt dlugu z i-tego Zrodia,
D; — kwota kapitatu z i-tego zrodta [z1].

Sredni koszt kapitatu wasnego okresla si¢ na podstawie réwnania:

a : (15)

gdzie:
m — ilo§¢ Zrddet kapitalu wiasnego,
kwj— koszt kapitatu wiasnego z i-tego Zrodia,
E; — kwota kapitatlu wlasnego z i-tego zrédta [z1].

Sposrod zrédet kapitatu obcego wyrézni¢ mozna:
— kredyty i pozyczki,
— obligacje przedsi¢biorstwa.
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2.1.Koszt kapitatéw obcych

Koszt kredytu i pozyczki w sposob uproszczony oblicza si¢ z réwnania:
kg =1 (1-CT) (16)

gdzie:
ky — koszt kredytu,
ry — stopa nominalna oprocentowania kredytu,
CT— stopa podatkowa.

Wyrazenie ry - CT lub D - CT oznacza tarcze (ostong) podatkowa, poniewaz odsetki sa
sktadnikiem kosztow, a zatem pomniejszaja zysk do opodatkowania.

Koszt obligacji oblicza sig¢ za pomocg oczekiwanej stopy obligacji. Oczekiwana stopa
zwrotu to taka stopa, przy ktorej warto$¢ biezaca przysztych strumieni pienigznych (do-
wolne;j postaci) jest doktadnie réwna wartosci rynkowej. W przypadku obligacji oczekiwana
stopa zwrotu nazywana jest stopa zwrotu w okresie do wykupu (yield to maturity — YTM).
Przyblizona warto$¢ stopy zwrotu w okresie do wykupu, przy ktorej wartosé biezaca
przysztych strumieni pieni¢znych jest rOwna warto$ci rynkowej, oblicza si¢ z réwnania:

1, (M-P, )] (7

-
YIM==—— =
M+2(P,)

3

gdzie:
YTM — oczekiwana stopa zwrotu z instrumentu dluznego wyrazona w skali roku
lub w skali okresu odsetkowego — stopa zwrotu w okresie do wykupu,

I — kwota odsetek w skali roku lub w skali okresu odsetkowego,
P,  — warto$¢ rynkowa lub cena instrumentu,

M — warto$¢ nominalna (cena wykupu),

N — liczba lat lub okresow odsetkowych.

W liczniku réwnania stopy zwrotu w okresie do wykupu znajduje si¢ kwota przychodow
odsetkowych w skali roku oraz $redni roczny zysk kapitalowy. Natomiast taczna wartos¢
zysku, badz tez straty kapitatowej, stanowi réznicg pomigdzy biezaca cena rynkowa obligacji
1 spodziewanym przysztym przychodem w postaci wartoSci nominalnej (ceny wykupu).
Ten laczny zysk kapitalowy jest dzielony przez liczbg lat (lub okreséw odsetkowych)
pozostatych do wykupu obligacji. Zapis ten odzwierciedla zasadg, ze dochdd obligatariusza
pochodzi z dwéch rodzajéw zrodet — z odsetek placonych okresowo przez eminenta
obligacji oraz ze wzrostu badz spadku wartosci obligacji w czasie. Mianownik przy-
blizonego rownania stopy YTM odpowiada przecigtnej rocznej inwestycji niezbednej do
poniesienia przez posiadacza obligacji, ktora jest srednia dwoch wielkosci — ceny wykupu
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(wartosci nominalnej) i podwojonej wartosci rynkowej (biezacej ceny). Kiedy suma tych
trzech czynnikdw zostanie podzielona przez 3, otrzymuje si¢ Srednia wartos$¢ inwestycji.
Inaczej méwiac, stopa zwrotu w okresie do wykupu jest to wyrazony procentowo $redni
przychdd z obligacji w stosunku do Sredniego wydatku na inwestycje¢. Stopa YTM moze by¢
tez traktowana jako rynkowa wycena kosztu dlugu (Johnson 2000).

22. Koszt kapitatéw wtasnych i ich wycena

Sposrod zrodet kapitatu wiasnego mozna wyrdznic:

— kapitatl wiasny uprzywilejowany,

— kapitat z zatrzymanych zyskéw,

— kapitat akcyjny,

— kapitat zamortyzacji, jesli jest przeznaczony narozwdj, a nie na odtworzenie srodkéw

trwatych.

Kapitat wlasny uprzywilejowany moze mie¢ rézny charakter. Zgodnie z Kodeksem
Spotek Handlowych wyrdznia si¢ nastgpujace sposoby uprzywilejowania: co do liczby
gloséw, co do pierwszenstwa w wyptacie dywidend, co do praw przy podziale majatku
w razie likwidacji. Z punktu widzenia kosztéw pozyskania zZrédet finansowania istotne
znaczenie maja akcje uprzywilejowane co do wyptaty dywidend. Koszt kapitatu wlasnego
uprzywilejowanego (kq) co do statosci dywidend stanowi relacje wydatkéw dywidendowych
do wplywow netto z emisji. Wyraza to réwnanie:

" =_D£ (18)
S Pn
gdzie:
ks — koszt kapitatu uprzywilejowanego co do pierwszenstwa wyptaty dywidend,
D, — wielko$¢ dywidendy uprzywilejowanej,
P, — wplywy netto z emisji akcji uprzywilejowanych.

Wielkos¢ dywidendy uprzywilejowanej (Dp) ustala si¢ zwykle w relacji do wartosci
nominalnej akcji. Przez wplywy netto z emisji akcji uprzywilejowanych (P;) nalezy rozu-
mieé¢ wplywy z emisji pomniejszone o koszty, tj. prowizje dla posrednika i inne platnosci
zwiazane z wprowadzeniem akcji.

Koszt kapitatu wiasnego z zyskéw zatrzymanych mozna wyznaczy¢ stosujac trzy po-
dejscia:
1. Model wyceny aktywoéw kapitalowych (CAPM — Capital Asset Pricing Model).
2. Podejscie zdyskontowanych przeptywoéw pieni¢znych (DCF — Discounted Cash Flow).
3. Dochodéw z obligacji plus premia za ryzyko,

ponadto uwzgledni¢ mozna:

— koszt kapitatu wlasnego z emisji akcji zwyktych.
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Model wyceny aktywéw kapitalowych (CAPM)

Zgodnie z modelem wyceny aktywdéw kapitatowych (CAPM) zakiada si¢, ze wymagana
przez wiasciciela stopa zwrotu jest uzalezniona od stopy zwrotu z inwestycji wolnych od
ryzyka oraz od premii za ryzyko wlasciwej dla okreslonej dziatalnosci gospodarczej. Wyraza
si¢ ja na podstawie réwnania (Johnson 2000):

ki = krr * Bi(km — krF) (19)
gdzie:
ki — wymagana stopa zwrotu instrumentu i,
krr — stopa wolna od ryzyka,
km — stopa zwrotu portfela rynkowego,
Bi — beta instrumentu i:
_cov(k;,ky )

1 . 2 P
km — KrF — rynkowa premia za ryzyko,
Bi(km — krp) — premia za ryzyko instrumentu i.

Stopa wolna od ryzyka jest praktycznie tozsama ze stopa zwrotu oferowana przez
rzadowe papiery wartosciowe. Przyblizenie rynkowej stopy zwrotu jest bardzo fatwo do-
stepne z uwagi na rozpowszechniona informacj¢ dotyczaca notowan oraz rentownosci
skarbowych papieréw wartosciowych. Rynkowa premia za ryzyko stanowi réznice miedzy
stopa zwrotu rynku jako catoéci (stopa zwrotu portfela rynkowego) oraz stopa wolna od
ryzyka. Rynkowa stopa zwrotu jest réwniez w miar¢ dostepna z uwagi na publikowanie
licznych indekséw rynkdw akcji, ktérych notowania sa powszechnie dostepne. Jako przy-
blizenie miary stopy zwrotu rynku stosowane sa zwykle indeksy obejmujace mozliwie
szeroka game waloréw, a stopa zwrotu takiego indeksu moze by¢ traktowana jako stopa
zwrotu catego rynku. Premia za ryzyko danego instrumentu jest iloczyn bety tego instru-
mentu oraz rynkowej premii za ryzyko, gdzie rynkowa premia za ryzyko stanowi réznicg
stopy zwrotu portfela rynkowego oraz stopy wolnej od ryzyka. Dany instrument jest okre-
$lany mianem przecietnego, gdy jego beta rowna jest 1, czyli gdy zachowuje si¢ on mniej
wiecej jak caly rynek. W liczniku bety znajduje si¢ kowariancja stopy zwrotu danego
instrumentu z rynkowa stopa zwrotu. Gdyby dany instrument miat oczekiwang stopg zwrotu
réwna doktadnie rynkowej i poruszat si¢ w tym samym kierunku, wowczas jego kowariancja
z rynkiem bytaby doktadnie réwna wariancji calego rynku. Poniewaz jest ilorazem kowa-
riancji stopy zwrotu danego instrumentu z rynkiem oraz wariancji rynku, ,,przecigtny”
instrument bedzie wiec miat bete réwna 1. Instrumenty charakteryzujace sie wigksza zmien-
noscia niz rynek beda miaty bete wigksza od 1. W odréznieniu od wspélczynnika korelacji
zakres zmiennosci bety nie jest ograniczony do przedziatu <-1; +1>. Beta moze przyjmowac
dowolne wartosci i teoretycznie moze réwniez przyjmowac wartosci ujemne, aczkolwiek
ujemne wartosci beta sa niemal niespotykane. Przewaznie beta zawiera si¢ w przedziale od
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0,5 do 3,0. Oznacza to, Ze premia za ryzyko zwiazana z danym instrumentem bedzie pewna
wielokrotno$cia rynkowej premii za ryzyko, przy czym wlasciwym wspétczynnikiem jest
beta. Wymagana stopa zwrotu danego instrumentu stanowi sumg stopy wolnej od ryzyka
premii za ryzyko tego instrumentu.

Model zdyskontowanych przeptywéw pieniginych (DCF)

W modelu DCF zaklada sig, ze korzysciami wilasciciela sa jedynie dywidendy rosnace
w statym tempie g rocznie. Zwykle dywidendy te powinny rosna¢ w tempie kompensujacym
inflacje. W tym przypadku wartos¢ akcji jest rowna wartosci biezacej strumienia rosnacych
dywidend. Cene akcji wyraza wowczas tzw. model Gordona:

p, = D, (20)
ks—g
gdzie:
P, — biezaca cena akcji,
D; — dywidenda na akcj¢, planowana do wyptacenia pod koniec pierwszego okresu,
ks — koszt kapitalu wlasnego pochodzacego z zatrzymania zyskéw,
g — stale roczne tempo wzrostu dywidend.

Przeksztalcajac to réwnanie, otrzymuje sie:

Py -ks—Py g=D 2D
D

=Dy, @2)
P,

Jezeli sig zatozy, ze pod koniec pierwszego okresu wyptacona dywidenda (D) bedzie
o0 g procent wyzsza niz dywidenda wyptacona w okresie poprzednim (D,), to powyzsze
rownanie przeksztafca sie do postaci:

D, -(1+
k= olf g)+g 23)
(]

W sumie mozna stwierdzi¢, ze zgodnie z modelem zdyskontowanych przeplywoéw
pienigznych (DCF) koszt kapitatu wiasnego (k) zalezy od:

— wielkosci historycznej dywidendy (D,), wyptaconej w okresie bazowym,

— tempa wzrostu dywidend (g),

— biezacej ceny akcji (P,).
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Metoda dochodéw z obligacji plus premia za ryzyko

W tym podejsciu koszt kapitatu pochodzacego z zatrzymania zyskéw jest zalezny od
potencjalnego dochodu z obligacji oraz premii za ryzyko. Gdyby akcjonariusz otrzymat
dywidendg, to moglby ja zainwestowac w lokaty o wzglednie niskim poziomie ryzyka, np.
w obligacje. Akceptujac brak dywidend, wlasciciel pozostawia swoje Srodki w firmie
i angazuje je w dziatalno$¢ o wyzszym poziomie ryzyka. Dlatego tez oczekuje od swojej
firmy, od swoich kapitatéw, stopy zwrotu wyrazonej wzorem:

ks = Dochéd z obligacji + Premia za ryzyko 29)

Wielkos¢ premii za ryzyko czegsto jest okreslana w sposob intuicyjny, na podstawie analiz
o charakterze jakosciowym.

Koszt kapitalu wlasnego z emisji akeji zwyklych

Kapitat wlasny firmy moze by¢ pozyskany na drodze wplywoéw z emisji akcji (Rutkowski
2000). To Zrédto finansowania jest bardziej kosztowne niz kapitat pochodzacy z zatrzymania
zyskow. Wzrost kosztéw jest spowodowany koniecznoscia sfinansowania kosztéw emisji
(m.in. przygotowania prospektu emisyjnego, prowizji dla banku rozprowadzajacego akcje).
Emisja akcji prowadzona w sposéb publiczny jest zastrzezona dla spétek, ktérych akcje
znajduja si¢ w publicznym obrocie.

Koszty kapitalu wtasnego pozyskanego na drodze emisji akcji wyraza réwnanie:

_ Dy -(I+g) (2%
S e g,
P, -(1-F),
gdzie:
k. — koszt kapitalu wlasnego pochodzacego z emisji akcji,
F — koszty emisji akcji (ustalone jako procent ceny emisyjne;j),

pozostate oznaczenia jak poprzednio.
Czas eksploatacji zasobow kopaliny oblicza si¢ na podstawie rownania:

=_Q_ 100-s (26)
W 100-u ‘

gdzie:
Q — zasoby przemystowe kopaliny w ztozu [Mg],
W — roczne wydobycie kopaliny [Mg/rok],
s — straty eksploatacyjne [%],
u — zubozenie rudy [%].



3. Wartosé zloza

Propozycj¢ metodyki obliczania warto$ci ztoza zaprezentowano na rysunku 2.

W celu okreslenia tej wartosci konieczne jest ustalenie sposobu obliczenia poszczegol-
nych wartosci, np. zdyskontowanych zyskéw ekonomicznych oraz czynnikéw ksztattuja-
cych warto$¢ zt6z, ktére mozna uszeregowacé w trzy podstawowe grupy, tj. czynniki strate-
giczne, operacyjne i opcyjne (tab. 1)

Analitycznie warto$¢ ztoza oblicza si¢ na podstawie réwnania:

Vz=1IP +Vio, + ROV, 27
gdzie:
V4  — warto$¢ ztoza [zl],
IP — poniesione wydatki inwestycyjne [zt],

Vikop — warto$¢ kopaliny w ztozu [zt],
ROV, — warto$¢ opcyjna ztoza [zt].

W poszczegdlnych fazach zagospodarowania zt6z mozna otrzymywac rézne wartosci, tj.:
a) dla zt6z rozpoznanych w kategoriach nie upowazniajacych do podj¢cia decyzji in-
westycyjnej:

V= Vikop (28)
b) dlazt6z rozpoznanych w kategoriach upowazniajacych do podjgcia decyzji inwestycyjne;j:
Vg =1P + Vkop : (29)

gdzie:
[P, — wydatki inwestycyjne poniesione na rozpoznanie ztoza [zt];

Wartos¢ kopaliny w zlo2u réwna sumie zdyskontowanych zyskéw ekonomicznych
z eksploatacji zasobdw kopaliny

+

(dla zt6z eksploatowanych) poniesione wydatki inwestycyjne lub aktywa
przedsiebiorstwa gérniczego (dla ztéz eksploatowanych)

+

[ Warto$¢ opcyjna ztoza

Zaktualizowane na moment rozpoczecia eksploatacji lub moment obliczen ]

[ WARTOSC ZLOZA

Rys. 2. Warto$¢ ztoza
Fig. 2. Deposit value
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¢) dla zt6z udostepnionych:

gdzie:

V1 =Py + 1Py + Viop

IP,— wydatki na udost¢pnienie ztoza i infrastrukture [z1];

d) dla zt6z przygotowanych do eksploatacji:

gdzie:

Vi = IP + 1Py + IP, + Viggp

IP,— wydatki na przygotowanie p6l do eksploatacji [z1];

e) dla zt6z eksploatowanych:

gdzie:

Vgt = 1P+ [Py + IP, + IPe + Viop

IP.— wydatki inwestycyjne na eksploatacje ztoza [zl].
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TABELA 1

TABLE 1

(30)

€2))

(32)
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3.1. Wydatki inwestycyjne

Wszystkie wydatki inwestycyjne aktualizujemy na moment rozpoczgcia eksploataciji
zgodnie z réwnaniem 12.

Wydatki inwestycyjne (koszty inwestycyjne) obejmuja:

— naklady na srodki trwale,

— naklady na wartosci niematerialne i prawne,

— posrednie przedprodukcyjne wydatki kapitatowe,

— naklady na poczatkowy zapas srodkéw obrotowych.

3.1.1. Nakfady na srodki trwale

Do $rodkéw trwalych zalicza sie skladniki majatkowe spelniajace réwnocze$nie dwa
kryteria:

1) sa kompletne i zdatne do uzytku w momencie przekazywania ich do uzytkowania,
przeznaczone do wykorzystania na wlasne potrzeby podmiotu gospodarczego lub do
oddania w uzywanie na podstawie umowy;

2) ich okres uzytkowania przekracza 1 rok.

Srodki trwale w uktadzie rodzajowym obejmuja 9 grup od 0 do 8. Sa to:

Grupa 0 — Grunty.

Grupa | — Budynki.

Grupa 2 — Budowle.

Grupa 3 — Kotly i maszyny energetyczne.

Grupa 4 — Maszyny, urzadzenia i aparaty ogélnego zastosowania.

Grupa 5 — Maszyny, urzadzenia i aparaty specjalne, branzowe.

Grupa 6 — Urzadzenia techniczne.

Grupa 7 — Srodki transportu.

Grupa 8 — Narzgdzia, przyrzady, ruchomosci i wyposazenie.

W ukfadzie stanowiskowym gérniczego projektu inwestycyjnego mozna wyrdzni¢ na-
stgpujace gtowne stanowiska, obejmujace zazwyczaj wiele rodzajow Srodkéw trwatych:

1) infrastruktura techniczna,

2) przygotowanie i uzbrojenie terenu,

3) roboty budowlano-inzynieryjne,

4) budownictwo przemystowe,

S) maszyny i urzadzenia.

3.1.2. Naktady na wartosci niematerialne i prawne

Do wartosci niematerialnych i prawnych zalicza si¢ nabyte przez jednostke prawa
majatkowe nadajace si¢ do gospodarczego wykorzystania, w tym:

1) prawo uzytkowania wieczystego gruntu,

2) prawo do patentéw, licencji, znakéw towarowych i innych praw autorskich,
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3) oprogramowania komputeréw o okresie uzytkowania dtuzszym niz 1 rok,
4) koszty organizacji lub rozszerzenia sp6iki akcyjne;j,
5) zakonczone prace rozwojowe.

3.1.3. Naklady na poczatkowy zapas srodkéw obrotowych

Posrednie przedprodukcyjne naklady inwestycyjne obejmuja wiele sktadnikéw — kosz-
tow, ktérych nie mozna bezposrednio zaliczy¢ do kosztéw srodkéw trwatych lub wartosci
niematerialnych i prawnych. Naleza do nich migdzy innymi koszty (Nisengolc 1998):

— dokumentacji projektowej inwestycji, obejmujacej zatozenia techniczno-ekonomicz-
ne i projekt techniczny albo dokumentacj¢ uproszczona,

— nadzoru autorskiego i inwestorskiego,

— badan geologicznych, w tym takze rob6t geologiczno-poszukiwawczych dla rozpoz-
nan zl6z nadajacych si¢ do eksploatacji kopalin oraz koszty badan geofizycznych
i pomiaréw geodezyjnych,

— przygotowania terenu pod budowe facznie z kosztami wyrebu i karczowania drzew,
niwelacji i oczyszczania terenu, rozbiérek starych budynkéw i budowli, a takze
koszty likwidacji pomniejszone o przychody z likwidacji budynkéw i budowli zli-
kwidowanych w zwiazku z wykonywaniem nowych inwestycji oraz nieumorzone;j
wartosci poczatkowej tych obiektow,

— budowy i rozbidrki tymczasowych obiektéw i urzadzen na placu budowy, w zakresie-
obciazajacym inwestora,

— robét niezbednych do realizacji inwestycji whasnej, wykonanych w obiektach nale-
zacych do innych uzytkownikéw, nie zwigkszajacych wartosci uzytkowej ani przez-
naczenia tych obiektow, jak koszty przelozenia instalacji, sieci uzbrojenia podziem-
nego i nadziemnego, drog, linii przesylowych facznosci itp.,

— zalozenia zieleni,

— przeprowadzenia — w ramach robot budowlano-montazowych — préb montazowych
maszyn, instalacji, przewoddéw i innych urzadzen, jezeli nalezno$¢ za te czynnosci nie
jest uwzgledniona w cenie robot,

— optat z tytulu uzytkowania gruntéw i terenéw w okresie budowy inwestycji oraz
z tytutu uzyskanych lokalizacji pod budowe,

— odszkodowan za dostarczenie obiektow zastgpczych i przesiedlenie osob z terenéw
zajetych na potrzeby inwestycyjne, '

— zatlozenia stref ochronnych,

— odsetek, prowizji i réznic kursowych od kredytéow, pozyczek i zobowiazan inwes-
tycyjnych za okres realizacji inwestycji,

— ubezpieczen majatkowych budowanych obiektéw,

— inne, ktérych nie mozna bezposrednio odnies¢ do wartosci srodka trwatego.

Takie przedprodukcyjne wydatki kapitatowe w rachunku kosztéw uwzglednia si¢ w dwo-
jaki sposéb:
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a) przypisuje sig, jesli to mozliwe, czes¢ takich wydatkéw do wartosci odpowiednich
$rodkéw trwatych lub wartosci niematerialnych oraz prawnych i amortyzuje sie warto$é
tych skladnikéw tacznie, .

b) kapitalizuje si¢ takie wydatki na pierwszy rok produkcji i amortyzuje si¢ za okres, ktory
powinien by¢ nizszy anizeli $redni okres zuzycia srodkéw trwatych.

Naktady na poczatkowy zapas srodkéw obrotowych obejmuja nastgpujace pozycje:
— naleznos$ci,

— zapasy surowcow i materiatéw lokalnych,

— zapasy surowcow i materialéw importowanych,

— produkcja w toku,

— produkty gotowe,

— $rodki pieniezne.

Praktyczna metoda ustalania naktadéw na poczatkowy zapas srodkéw obrotowych podali

U. Brochacka i R. Gajgcki (1997). Polega ona na procedurze realizowanej w siedmiu

* krokach:

Krok 1. Podzieli¢c roczne koszty operacyjne ponoszone w normalnym roku dziatalnosci
(przy wykorzystaniu peinej zdolnosci produkcyjnej) przez liczbe dni w ciagu
jednego roku w celu otrzymania dziennego kosztu operacyjnego.

Krok 2. Okresli¢ oczekiwany przecig¢tny okres (liczbe dni), na ktéry gromadzone beda
zapasy materiatow i surowcdow.

Krok 3. Okresli¢ przecigtny okres trwania pelnego cyklu produkcyjnego (uzyskania goto-
wego produktu).

Krok 4. Okresli¢ przecigtny okres magazynowania gotowych wyrobéw do momentu za-
konczenia procesu produkcyjnego do dnia ich sprzedazy.

Krok 5. Okresli¢ oferowane odbiorcom warunki sprzedazy — liczbg dni pomigdzy dostar-
czeniem towaru i data otrzymania zaptaty.

Krok 6. Okresli¢ przecigtne warunki zakupu surowcow i materialow — liczbe dni po-
migdzy otrzymaniem materialow od dostawcow i zaptata za nie.

Krok 7. Dodaé otrzymane liczby dni uzyskane od kroku 2 do 5 i od sumy odja¢ liczbg dni
okreslong w kroku 6. Wynik operacji pomnozy¢ przez przecigtny dzienny koszt
produkcji (krok 1). Warto$¢ tak uzyskanego iloczynu jest szacunkiem zapotrze-
bowania na kapitat obrotowy netto.

W niektdrych publikacjach proponuje si¢ przyjmowac¢ naktady na poczatkowy zapas srodk-
6w obrotowych (kapitat obrotowy) na poziomie kosztéw operacyjnych z czterech miesigcy.

Wydatki inwestycyjne w zaleznosci od etapu studiéw nad projektem ustalane sa na
podstawie:

— analogii do innych projektéw,

— zalozen techniczno-ekonomicznych projektu,

— dokumentacji projektu.

Na etapie studium mozliwo$ci wydatki inwestycyjne mozna szacowa¢ w sposéb uprosz-
czony, postugujac si¢ jednym z dwoch réwnan:
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) P i 33)
V"“”"'(’PE) i
VJ]=V0-Q-;—l &4
gdzie:
VJ| — szacowane nakfady inwestycyjne [zi],
VJp — nakfady inwestycyjne na projekt bazowy w roku bazowym [z1],
P — poréwnywalny parametr — charakterystyczny dla projektu, np. wielko$¢
produkgcji, powierzchnia, zatrudnienie [jedn. nat.],
Pp  — poréwnywalny parametr — charakterystyczny dla projektu bazowego
[jedn. nat.],
i — indeks cen w roku realizacji projektu,
ip — indeks cen w roku bazowym,
r — wspdlczynnik korygujacy stosunek nakfadéw inwestycyjnych do stosunku
poréwnywanych parametréw charakterystyk (wskaznik ten w zaleznosci od
rodzaju projektu wynosi od 0,65 do 0,7),
Vo — kapitatochtonnos¢ projektu bazowego (naktady inwestycyjne podzielone
przez roczng zdolno$é produkcyjna obiektu) [z#/jedn. nat.],
Q — roczna zdolno$¢ produkcyjna projektu [jedn. nat.].

3.2. Wartos$¢ opcyjna

Wartoscia opcyjna ztoza okresla si¢ dodatkowa wartos¢, ktéra mozna uzyskac z eksplo-
atacji zloza w szczegolnosci ze wzgledu na elastyczno$é, np. zmniejszenie lub zwigkszenie
wydobycia kopaliny stosownie do zmian cen, ale takze ze wzgledu na inne czynniki, np.
monopol naturalny, obszary rezerwowe pozwalajace na zwigkszenie skali wydobycia, itp.
Wartos$¢ opcyjna ztoza zalezy od tzw. opcji realnych lub rzeczywistych, stosowanych na
zasadzie podobienstwa do opcji finansowych. Istota opcji jest prawo, lecz nie obowigzek
realizacji jakiego$ przedsigwzigcia. Takim prawem moze by¢ np. mozliwo$é zwiekszenia
glebokosci przerobu np. o przetwoérstwo metali lub tez zwigkszenie skali produkcji. Obli-
czajac wartos¢ opcyjna ztoza nalezy, po pierwsze, zidentyfikowac lub wykreowac taka opcje
w kategoriach rzeczowych, a nastgpnie wystandaryzowac ja w kategoriach opcji finan-
sowych. Zazwyczaj mamy do czynienia z opcja kupna realizowang w formie projektu.
Woéwczas jako ceng realizacji opcji przyjmuje si¢ zaktualizowane wydatki na projekt, a jako
ceng rynkowa projektu przyszte zdyskontowane przeptywy pienig¢zne netto.

Do obliczenia biezacej wartosci opcji stosuje si¢ model dwumianowy lub model Blacka-
-Schoelsa.
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Whioski

Wartos¢ zloza nie jest tozsama z wartoscia zasobow kopaliny w ztozu. Warto$§é zloza
zalezy od stopnia jego zagospodarowania i jest w stosunku do wartosci zasobéw kopaliny
w zlozu powigkszona o poniesione wydatki inwestycyjne. Natomiast warto§¢ zasobéw
kopaliny w ztozu nie zalezy od stopnia zagospodarowania zloza i jest suma zdyskonto-
wanych zyskéw ekonomicznych (ekonomicznych wartosci dodanych) z jego eksploatacji.
Zyski ekonomiczne sa dobra miarg wartosci zasobéw kopaliny w ztozu, poniewaz uwzgled-
niaja pelne koszty pozyskania kopaliny, a w szczegdlnosci koszt kapitatu wasnego pomijany
przy obliczaniu zysku netto. '

Kategorie wartosci zt6z i warto$ci zasobéw kopaliny w ztozu sa niezbedne przy oblicza-
niu warto$ci majatku narodowego, w transakcjach kredytowych i transakcjach kupna—
—sprzedazy, wnoszeniu z16z jako aportu do spdtek itp.
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HERBERT WIRTH

RESERVES (IN SITU) AND DEPOSIT VALUE CALCULATIONS IN NON-FERROUS METAL INDUSTRY

Key words
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Abstract

It was proposed to separate the concepts of reserves (in situ) value and deposit value, where:

— value of the reserves (in situ) is calculated based on sum of discounted net profit during the time of
exploitation, i.e. market value added,

— value of deposit is calculated according to market value added plus investment expenses.

The methodology for both concepts for non-ferrous metal industry were presented in the paper.



