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Koncepcja obliczania wartoœci zasobów kopaliny w z³o¿u

i wartoœci z³o¿a w przemyœle metali nie¿elaznych

S ³ o w a k l u c z o w e

Wartoœæ zasobów kopaliny z³o¿u, wartoœæ z³o¿a, wycena projektów górniczych, przemys³ metali nie¿elaznych

S t r e s z c z e n i e

W referacie zaproponowano rozdzielenie pojêcia wartoœci zasobów kopaliny w z³o¿u i wartoœci z³o¿a.
Proponuje siê zatem, aby wartoœæ zasobów kopaliny obliczaæ jako sumê zdyskontowanych zysków ekono-
micznych z okresu eksploatacji z³o¿a, czyli jako rynkow¹ wartoœæ dodan¹. Wartoœæ z³o¿a natomiast okre-
œlono jako rynkow¹ wartoœæ dodan¹ powiêkszon¹ o ju¿ poniesione wydatki inwestycyjne. W referacie na
przyk³adzie funkcjonowania przemys³u metali nie¿elaznych przedstawiono metodykê i sposób kalkulacji obu
koncepcji.

Wprowadzenie

Pojêcia wartoœci z³o¿a i wartoœci zasobów kopaliny w z³o¿u s¹ stosowane zamiennie.
Proponuje siê jednak, aby te pojêcia rozró¿niæ. Wartoœci¹ z³o¿a, jak siê ogólnie przyjmuje,
okreœla siê cenê, jak¹ chêtny kupuj¹cy zap³aci chêtnemu sprzedaj¹cemu za prawo u¿ytko-
wania z³o¿a, przy czym obaj powinni znaæ istotne fakty zwi¹zane z charakterystyk¹ z³o¿a,
np. dokumentacj¹ geologiczn¹. Wartoœæ z³o¿a zale¿y zatem od jego przygotowania do
eksplo- atacji, tj. od rozpoznania, udostêpnienia i robót przygotowawczych. Tym samym
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mo¿na przyj¹æ, ¿e wartoœæ z³o¿a, to przysz³e skapitalizowane zyski z jego eksploatacji
powiêkszone o ju¿ poniesione wydatki inwestycyjne. Z³o¿e udostêpnione ma zatem wiêksz¹
wartoœæ ani¿eli z³o¿e tylko rozpoznane. Natomiast wartoœæ zasobów kopaliny w z³o¿u
(in situ) nie zale¿y od stopnia przygotowania z³o¿a do eksploatacji. Wyra¿a ona sumê
potencjalnych rocznych zysków ekonomicznych (ekonomicznych wartoœci dodanych) z eks-
ploatacji z³o¿a skapitalizowanych na moment obliczeñ. Zastosowanie jako miary wartoœci
zasobów kopaliny w z³o¿u — zysku ekonomicznego, ma tê zaletê, ¿e ujmuje siê w takim
rachunku wszystkie koszty kapita³owe, materia³owe i osobowe, w tym w szczególnoœci tak¿e
koszt kapita³u w³asnego. Zysk ekonomiczny w triadzie czynników produkcji: praca, kapita³,
ziemia (zasoby) jest zatem kreowany przez zasoby kopaliny.

Przy obliczaniu wartoœci z³ó¿ i zasobów kopalin w z³o¿u powinno siê pos³ugiwaæ para-
metrami rzeczywistymi (kopalnie czynne) lub standardowymi (z³o¿a niezagospodarowane).
Zak³ada siê tak¿e, ¿e z³o¿a niezagospodarowane bêd¹ natychmiast przygotowywane do
eksploatacji, tzn. budowy kopalni. Jest to oczywiste, gdy¿ zak³adaj¹c, ¿e z³o¿e bêdzie
eksploatowane np. za 50 lat zani¿ono by jego wartoœæ kapita³ow¹. Wartoœæ z³o¿a i wartoœæ
zasobów kopaliny w z³o¿u nie wystarcza jednak do podjêcia decyzji inwestycyjnych. Pojêcia
te s¹ bowiem g³ównie kategoriami ekonomicznymi zwi¹zanymi ze z³o¿em i jego kopalin¹,
a nie uwzglêdniaj¹ ryzyka zwi¹zanego z lokalizacj¹ z³o¿a. Czynnik ten mo¿na uwzglêdniæ po-
s³uguj¹c siê kategori¹ u¿ytecznoœci z³o¿a, wi¹¿¹c¹ efektywnoœæ i ryzyko projektu górniczego.

1. Wartoœæ zasobów kopaliny w z³o¿u

Propozycjê metodyki obliczania wartoœci zasobów kopaliny w z³o¿u zaprezentowano
na rysunku 1.

W celu okreœlenia tej wartoœci konieczne jest ustalenie sposobu obliczenia poszcze-
gólnych wartoœci (np. roczne przychody ze sprzeda¿y) oraz czynników kszta³tuj¹cych
wartoœæ zasobów kopaliny, tj.:

— zasoby przemys³owe z³o¿a,
— zawartoœæ sk³adników u¿ytecznych w z³o¿u,
— uzyski sk³adników u¿ytecznych w procesach górniczych, przeróbczych i metalur-

gicznych,
— roczne wydobycie kopaliny,
— ceny metali,
— kurs z³otego w stosunku do innych walut,
— opusty z tytu³u przerobu flotacyjnego, hutniczego i metalurgicznego,
— operacyjne koszty zmienne wydobycia rudy,
— roczny koszt amortyzacji,
— ca³kowite wydatki inwestycyjne na eksploatacjê z³o¿a,
— koszt kapita³u w³asnego,
— koszt kapita³ów obcych.
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Analitycznie wartoœæ zasobów kopaliny w z³o¿u mo¿na obliczyæ z równania:

Vkop =
t 1

T
t

t

EWD

(1 WACC)

(1)

gdzie:
Vkop — wartoœæ zasobów kopaliny w z³o¿u [z³],
T — czas eksploatacji zasobów kopaliny [lata],
EWDt — ekonomiczna wartoœæ dodana (zysk ekonomiczny) [z³],
WACC — stopa dyskontowa równa œredniorocznemu kosztowi kapita³u.

Poszczególne zmienne opisuj¹ce wartoœæ zasobów oblicza siê z równañ:

EWD = NOPAT – WACC · IC (2)

przy czym:

NOPAT = EBIT (1 – CT) (3)
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Rys. 1 Wartoœæ zasobów kopaliny w z³o¿u

Fig. 1. Reserves value



EBIT = EBIT DA – DEP (4)

gdzie:
EWD — roczna ekonomiczna wartoœæ dodana (zysk ekonomiczny) z eksplo-

atacji z³o¿a [z³/rok],
NOPAT — roczny zysk operacyjny po opodatkowaniu [z³/rok],
WACC — œredniowa¿ony koszt kapita³u,
IC — ca³kowity kapita³ zaanga¿owany w maj¹tek trwa³y niezbêdny do

eksploatacji [z³],
EBIT — roczny zysk operacyjny [z³/rok],
EBIT DA— roczny zysk operacyjny bez uwzglêdnienia kosztów amortyzacji [z³/rok],
DEP — roczna kwota amortyzacji [z³/rok],
CT — stopa podatkowa
IC — ca³kowity kapita³ zaanga¿owany w maj¹tek trwa³y niezbêdny do

eksploatacji [z³].

EBIT DA to:

EBIT DA = P – K (5)

gdzie:
P — przychody lub quasi-przychody (w przypadku rozliczeñ na rynku wewn¹trz

przedsiêbiorstwa) z wydobytej rudy [z³/rok],
K — koszty wydobycia rudy bez kosztów amortyzacji (z du¿ym przybli¿eniem

mo¿na przyj¹æ, ¿e s¹ to koszty zmienne) [z³/rok].

Przy takich za³o¿eniach, w przypadku z³ó¿ rud miedzi, przychody ze sprzeda¿y mo¿na
obliczyæ z równania:

P = W · pr (6)

gdzie:
W — roczne wydobycie rudy [Mg/rok],
pr — jednostkowa cena rudy [z³/Mg].

Jednostkow¹ cenê rudy oblicza siê z równania:

pr =
� ekw 0 2

100

,
U2 · Pm – TW – TC1 – RC1

(7)

przy czym:
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TC1 =
� ekw 0 2

24

,
TC

(8)

RC1 = RC
� ekw 0 2

100

,
U2

(9)

gdzie:
�ekw — ekwiwalentna zawartoœæ miedzi w rudzie [%],
U2 — potr¹cenie metalu do iloœci p³aconej przez huty, tj. 0,96,
TW — opust z tytu³u przerobu flotacyjnego 1 Mg rudy [z³/Mg rudy],
TC — opust z tytu³u przerobu hutniczego koncentratu [z³/Mg koncentratu],
RC — opust z tytu³u przerobu rafinacyjnego liczony na jednostkê p³atnej miedzi

[z³/Mg Cu],
Pm — cena miedzi katodowej [USD/Mg], przeliczona po kursie z³/USD na z³/Mg.

Roczny koszt wydobycia rudy obliczyæ mo¿na na podstawie równania:

K = W · v (10)

gdzie:
v — jednostkowe operacyjne koszty zmienne [z³/Mg rudy].

Roczny koszt amortyzacji (ekonomiczny) oblicza siê z równania:

DEP = IC
WACC(1 WACC)

(1 WACC)

ta

ta 1

(11)

gdzie:
ta — œredni okres ¿ywotnoœci maj¹tku trwa³ego [lata].

2. Koszt kapita³u

Ca³kowity kapita³ zaanga¿owany w eksploatacjê z³o¿a obejmuje wydatki na:
— rozpoznanie z³o¿a,
— udostêpnienie z³o¿a,
— przygotowanie pól do eksploatacji,
— eksploatacjê z³o¿a.
W przypadku z³ó¿ niezagospodarowanych wydatki inwestycyjne na rozpoznanie i udo-

stêpnienie z³ó¿ aktualizuje siê na moment rozpoczêcia eksploatacji zgodnie z równaniem:
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Ifut = I (1 WACC)t
t

t 1

tb
1

(12)

gdzie:
Ifut — wydatki inwestycyjne zaktualizowane na moment rozpoczêcia eksploatacji

z³o¿a [z³].

Œredniowa¿ony koszt kapita³u okreœla równanie:

WACC =
D

D E
k

E

D E
kd w

(13)

gdzie:
D — kapita³ pochodz¹cy z d³ugu [z³],
E — kapita³ w³asny [z³],
kd — œredni koszt kapita³u finansowanego d³ugiem w postaci stopy procentowej,
kw — œredni koszt kapita³u w³asnego w postaci stopy procentowej.

Kapita³ pochodz¹cy z d³ugu i kapita³ w³asny mog¹ byæ finansowane z ró¿nych Ÿróde³.
Œredni koszt kapita³u finansowanego d³ugiem okreœla siê na podstawie równania:

kd =

k D

D

di i
i 1

m

�
(14)

gdzie:
n — iloœæ Ÿróde³ finansowania d³ugiem,
kdi — koszt d³ugu z i-tego Ÿród³a,
Di — kwota kapita³u z i-tego Ÿród³a [z³].

Œredni koszt kapita³u w³asnego okreœla siê na podstawie równania:

kw =

k E

E

wi i
i 1

m

�
(15)

gdzie:
m — iloœæ Ÿróde³ kapita³u w³asnego,
kwi— koszt kapita³u w³asnego z i-tego Ÿród³a,
Ei — kwota kapita³u w³asnego z i-tego Ÿród³a [z³].

Spoœród Ÿróde³ kapita³u obcego wyró¿niæ mo¿na:
— kredyty i po¿yczki,
— obligacje przedsiêbiorstwa.
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2.1. K o s z t k a p i t a ³ ó w o b c y c h

Koszt kredytu i po¿yczki w sposób uproszczony oblicza siê z równania:

kk = rk (1 – CT) (16)

gdzie:
kk — koszt kredytu,
rk — stopa nominalna oprocentowania kredytu,
CT — stopa podatkowa.

Wyra¿enie rk · CT lub D · CT oznacza tarczê (os³onê) podatkow¹, poniewa¿ odsetki s¹
sk³adnikiem kosztów, a zatem pomniejszaj¹ zysk do opodatkowania.

Koszt obligacji oblicza siê za pomoc¹ oczekiwanej stopy obligacji. Oczekiwana stopa
zwrotu to taka stopa, przy której wartoœæ bie¿¹ca przysz³ych strumieni pieniê¿nych (do-
wolnej postaci) jest dok³adnie równa wartoœci rynkowej. W przypadku obligacji oczekiwana
stopa zwrotu nazywana jest stop¹ zwrotu w okresie do wykupu (yield to maturity — YTM).
Przybli¿on¹ wartoœæ stopy zwrotu w okresie do wykupu, przy której wartoœæ bie¿¹ca
przysz³ych strumieni pieniê¿nych jest równa wartoœci rynkowej, oblicza siê z równania:

YTM =

I
(M P )

n
M 2(P )

3

o

o

(17)

gdzie:
YTM — oczekiwana stopa zwrotu z instrumentu d³u¿nego wyra¿ona 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,
Po — wartoœæ rynkowa lub cena instrumentu,
M — wartoœæ nominalna (cena wykupu),
N — liczba lat lub okresów odsetkowych.

W liczniku równania stopy zwrotu w okresie do wykupu znajduje siê kwota przychodów
odsetkowych w skali roku oraz œredni roczny zysk kapita³owy. Natomiast ³¹czna wartoœæ
zysku, b¹dŸ te¿ straty kapita³owej, stanowi ró¿nicê pomiêdzy bie¿¹c¹ cen¹ rynkow¹ obligacji
i spodziewanym przysz³ym przychodem w postaci wartoœci nominalnej (ceny wykupu).
Ten ³¹czny zysk kapita³owy jest dzielony przez liczbê lat (lub okresów odsetkowych)
pozosta³ych do wykupu obligacji. Zapis ten odzwierciedla zasadê, ¿e dochód obligatariusza
pochodzi z dwóch rodzajów Ÿróde³ — z odsetek p³aconych okresowo przez eminenta
obligacji oraz ze wzrostu b¹dŸ spadku wartoœci obligacji w czasie. Mianownik przy-
bli¿onego równania stopy YTM odpowiada przeciêtnej rocznej inwestycji niezbêdnej do
poniesienia przez posiadacza obligacji, która jest œredni¹ dwóch wielkoœci — ceny wykupu
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(wartoœci nominalnej) i podwojonej wartoœci rynkowej (bie¿¹cej ceny). Kiedy suma tych
trzech czynników zostanie podzielona przez 3, otrzymuje siê œredni¹ wartoœæ inwestycji.
Inaczej mówi¹c, stopa zwrotu w okresie do wykupu jest to wyra¿ony procentowo œredni
przychód z obligacji w stosunku do œredniego wydatku na inwestycjê. Stopa YTM mo¿e byæ
te¿ traktowana jako rynkowa wycena kosztu d³ugu (Johnson 2000).

2.2. K o s z t k a p i t a ³ ó w w ³ a s n y c h i i c h w y c e n a

Spoœród Ÿróde³ kapita³u w³asnego mo¿na wyró¿niæ:
— kapita³ w³asny uprzywilejowany,
— kapita³ z zatrzymanych zysków,
— kapita³ akcyjny,
— kapita³ z amortyzacji, jeœli jest przeznaczony na rozwój, a nie na odtworzenie œrodków

trwa³ych.
Kapita³ w³asny uprzywilejowany mo¿e mieæ ró¿ny charakter. Zgodnie z Kodeksem

Spó³ek Handlowych wyró¿nia siê nastêpuj¹ce sposoby uprzywilejowania: co do liczby
g³osów, co do pierwszeñstwa w wyp³acie dywidend, co do praw przy podziale maj¹tku
w razie likwidacji. Z punktu widzenia kosztów pozyskania Ÿróde³ finansowania istotne
znaczenie maj¹ akcje uprzywilejowane co do wyp³aty dywidend. Koszt kapita³u w³asnego
uprzywilejowanego (kd) co do sta³oœci dywidend stanowi relacjê wydatków dywidendowych
do wp³ywów netto z emisji. Wyra¿a to równanie:

ks =
D

P

p

n

(18)

gdzie:
ks — koszt kapita³u uprzywilejowanego co do pierwszeñstwa wyp³aty dywidend,
Dp — wielkoœæ dywidendy uprzywilejowanej,
Pn — wp³ywy netto z emisji akcji uprzywilejowanych.

Wielkoœæ dywidendy uprzywilejowanej (Dp) ustala siê zwykle w relacji do wartoœci
nominalnej akcji. Przez wp³ywy netto z emisji akcji uprzywilejowanych (Pn) nale¿y rozu-
mieæ wp³ywy z emisji pomniejszone o koszty, tj. prowizje dla poœrednika i inne p³atnoœci
zwi¹zane z wprowadzeniem akcji.

Koszt kapita³u w³asnego z zysków zatrzymanych mo¿na wyznaczyæ stosuj¹c trzy po-
dejœcia:
1. Model wyceny aktywów kapita³owych (CAPM — Capital Asset Pricing Model).
2. Podejœcie zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych (DCF — Discounted Cash Flow).
3. Dochodów z obligacji plus premia za ryzyko,

ponadto uwzglêdniæ mo¿na:
— koszt kapita³u w³asnego z emisji akcji zwyk³ych.
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Model wyceny aktywów kapita³owych (CAPM)

Zgodnie z modelem wyceny aktywów kapita³owych (CAPM) zak³ada siê, ¿e wymagana
przez w³aœciciela stopa zwrotu jest uzale¿niona od stopy zwrotu z inwestycji wolnych od
ryzyka oraz od premii za ryzyko w³aœciwej dla okreœlonej dzia³alnoœci gospodarczej. Wyra¿a
siê j¹ na podstawie równania (Johnson 2000):

ki = kRF + �i(km – kRF) (19)

gdzie:
ki — wymagana stopa zwrotu instrumentu i,
kRF — stopa wolna od ryzyka,
km — stopa zwrotu portfela rynkowego,
�i — beta instrumentu i:

�i =
cov( )k ,ki m

m
2 ,

km – kRF — rynkowa premia za ryzyko,
�i(km – kRF) — premia za ryzyko instrumentu i.

Stopa wolna od ryzyka jest praktycznie to¿sama ze stop¹ zwrotu oferowan¹ przez
rz¹dowe papiery wartoœciowe. Przybli¿enie rynkowej stopy zwrotu jest bardzo ³atwo do-
stêpne z uwagi na rozpowszechnion¹ informacjê dotycz¹c¹ notowañ oraz rentownoœci
skarbowych papierów wartoœciowych. Rynkowa premia za ryzyko stanowi ró¿nicê miêdzy
stop¹ zwrotu rynku jako ca³oœci (stop¹ zwrotu portfela rynkowego) oraz stop¹ woln¹ od
ryzyka. Rynkowa stopa zwrotu jest równie¿ w miarê dostêpna z uwagi na publikowanie
licznych indeksów rynków akcji, których notowania s¹ powszechnie dostêpne. Jako przy-
bli¿enie miary stopy zwrotu rynku stosowane s¹ zwykle indeksy obejmuj¹ce mo¿liwie
szerok¹ gamê walorów, a stopa zwrotu takiego indeksu mo¿e byæ traktowana jako stopa
zwrotu ca³ego rynku. Premi¹ za ryzyko danego instrumentu jest iloczyn bety tego instru-
mentu oraz rynkowej premii za ryzyko, gdzie rynkowa premia za ryzyko stanowi ró¿nicê
stopy zwrotu portfela rynkowego oraz stopy wolnej od ryzyka. Dany instrument jest okre-
œlany mianem przeciêtnego, gdy jego beta równa jest 1, czyli gdy zachowuje siê on mniej
wiêcej jak ca³y rynek. W liczniku bety znajduje siê kowariancja stopy zwrotu danego
instrumentu z rynkow¹ stop¹ zwrotu. Gdyby dany instrument mia³ oczekiwan¹ stopê zwrotu
równ¹ dok³adnie rynkowej i porusza³ siê w tym samym kierunku, wówczas jego kowariancja
z rynkiem by³aby dok³adnie równa wariancji ca³ego rynku. Poniewa¿ jest ilorazem kowa-
riancji stopy zwrotu danego instrumentu z rynkiem oraz wariancji rynku, „przeciêtny”
instrument bêdzie wiêc mia³ betê równ¹ 1. Instrumenty charakteryzuj¹ce siê wiêksz¹ zmien-
noœci¹ ni¿ rynek bêd¹ mia³y betê wiêksz¹ od 1. W odró¿nieniu od wspó³czynnika korelacji
zakres zmiennoœci bety nie jest ograniczony do przedzia³u <–1; +1>. Beta mo¿e przyjmowaæ
dowolne wartoœci i teoretycznie mo¿e równie¿ przyjmowaæ wartoœci ujemne, aczkolwiek
ujemne wartoœci beta s¹ niemal niespotykane. Przewa¿nie beta zawiera siê w przedziale od
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0,5 do 3,0. Oznacza to, ¿e premia za ryzyko zwi¹zana z danym instrumentem bêdzie pewn¹
wielokrotnoœci¹ rynkowej premii za ryzyko, przy czym w³aœciwym wspó³czynnikiem jest
beta. Wymagana stopa zwrotu danego instrumentu stanowi sumê stopy wolnej od ryzyka
premii za ryzyko tego instrumentu.

Model zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych (DCF)

W modelu DCF zak³ada siê, ¿e korzyœciami w³aœciciela s¹ jedynie dywidendy rosn¹ce
w sta³ym tempie g rocznie. Zwykle dywidendy te powinny rosn¹æ w tempie kompensuj¹cym
inflacjê. W tym przypadku wartoœæ akcji jest równa wartoœci bie¿¹cej strumienia rosn¹cych
dywidend. Cenê akcji wyra¿a wówczas tzw. model Gordona:

Po =
D

k g
1

s

(20)

gdzie:
Po — bie¿¹ca cena akcji,
D1 — dywidenda na akcjê, planowana do wyp³acenia pod koniec pierwszego okresu,
ks — koszt kapita³u w³asnego pochodz¹cego z zatrzymania zysków,
g — sta³e roczne tempo wzrostu dywidend.

Przekszta³caj¹c to równanie, otrzymuje siê:

Po · ks – Po· g = D1 (21)

ks =
D

P
1

o
+ g

(22)

Je¿eli siê za³o¿y, ¿e pod koniec pierwszego okresu wyp³acona dywidenda (D1) bêdzie
o g procent wy¿sza ni¿ dywidenda wyp³acona w okresie poprzednim (Do), to powy¿sze
równanie przekszta³ca siê do postaci:

ks =
D g

P
o

o

� ( )1
+ g

(23)

W sumie mo¿na stwierdziæ, ¿e zgodnie z modelem zdyskontowanych przep³ywów
pieniê¿nych (DCF) koszt kapita³u w³asnego (ks) zale¿y od:

— wielkoœci historycznej dywidendy (Do), wyp³aconej w okresie bazowym,
— tempa wzrostu dywidend (g),
— bie¿¹cej ceny akcji (Po).

14



Metoda dochodów z obligacji plus premia za ryzyko

W tym podejœciu koszt kapita³u pochodz¹cego z zatrzymania zysków jest zale¿ny od
potencjalnego dochodu z obligacji oraz premii za ryzyko. Gdyby akcjonariusz otrzyma³
dywidendê, to móg³by j¹ zainwestowaæ w lokaty o wzglêdnie niskim poziomie ryzyka, np.
w obligacje. Akceptuj¹c brak dywidend, w³aœciciel pozostawia swoje œrodki w firmie
i anga¿uje je w dzia³alnoœæ o wy¿szym poziomie ryzyka. Dlatego te¿ oczekuje od swojej
firmy, od swoich kapita³ów, stopy zwrotu wyra¿onej wzorem:

ks = Dochód z obligacji + Premia za ryzyko (24)

Wielkoœæ premii za ryzyko czêsto jest okreœlana w sposób intuicyjny, na podstawie analiz
o charakterze jakoœciowym.

Koszt kapita³u w³asnego z emisji akcji zwyk³ych

Kapita³ w³asny firmy mo¿e byæ pozyskany na drodze wp³ywów z emisji akcji (Rutkowski
2000). To Ÿród³o finansowania jest bardziej kosztowne ni¿ kapita³ pochodz¹cy z zatrzymania
zysków. Wzrost kosztów jest spowodowany koniecznoœci¹ sfinansowania kosztów emisji
(m.in. przygotowania prospektu emisyjnego, prowizji dla banku rozprowadzaj¹cego akcje).
Emisja akcji prowadzona w sposób publiczny jest zastrze¿ona dla spó³ek, których akcje
znajduj¹ siê w publicznym obrocie.

Koszty kapita³u w³asnego pozyskanego na drodze emisji akcji wyra¿a równanie:

kc =
D (1 g)

P (1 F)
o

o

�

�
+ g

(25)

gdzie:
kc — koszt kapita³u w³asnego pochodz¹cego z emisji akcji,
F — koszty emisji akcji (ustalone jako procent ceny emisyjnej),
pozosta³e oznaczenia jak poprzednio.

Czas eksploatacji zasobów kopaliny oblicza siê na podstawie równania:

T =
Q

W

100 s

100 u
(26)

gdzie:
Q — zasoby przemys³owe kopaliny w z³o¿u [Mg],
W — roczne wydobycie kopaliny [Mg/rok],
s — straty eksploatacyjne [%],
u — zubo¿enie rudy [%].
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3. Wartoœæ z³o¿a

Propozycjê metodyki obliczania wartoœci z³o¿a zaprezentowano na rysunku 2.
W celu okreœlenia tej wartoœci konieczne jest ustalenie sposobu obliczenia poszczegól-

nych wartoœci, np. zdyskontowanych zysków ekonomicznych oraz czynników kszta³tuj¹-
cych wartoœæ z³ó¿, które mo¿na uszeregowaæ w trzy podstawowe grupy, tj. czynniki strate-
giczne, operacyjne i opcyjne (tab. 1)

Analitycznie wartoœæ z³o¿a oblicza siê na podstawie równania:

Vz³ = IP +Vkop + ROVo (27)

gdzie:
Vz³ — wartoœæ z³o¿a [z³],
IP — poniesione wydatki inwestycyjne [z³],
Vkop — wartoœæ kopaliny w z³o¿u [z³],
ROVo — wartoœæ opcyjna z³o¿a [z³].

W poszczególnych fazach zagospodarowania z³ó¿ mo¿na otrzymywaæ ró¿ne wartoœci, tj.:
a) dla z³ó¿ rozpoznanych w kategoriach nie upowa¿niaj¹cych do podjêcia decyzji in-

westycyjnej:

Vz³ = Vkop (28)

b) dla z³ó¿ rozpoznanych w kategoriach upowa¿niaj¹cych do podjêcia decyzji inwestycyjnej:

Vz³ = IPr + Vkop (29)

gdzie:
IPr — wydatki inwestycyjne poniesione na rozpoznanie z³o¿a [z³];
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c) dla z³ó¿ udostêpnionych:

Vz³ = IPr + IPu + Vkop (30)

gdzie:
IPu— wydatki na udostêpnienie z³o¿a i infrastrukturê [z³];

d) dla z³ó¿ przygotowanych do eksploatacji:

Vz³ = IPr + IPu + IPp + Vkop (31)

gdzie:
IPp— wydatki na przygotowanie pól do eksploatacji [z³];

e) dla z³ó¿ eksploatowanych:

Vz³ = IPr + IPu + IPp + IPe + Vkop (32)

gdzie:
IPe — wydatki inwestycyjne na eksploatacjê z³o¿a [z³].
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TABELA 1

Czynniki kszta³tuj¹ce wartoœæ z³ó¿

TABLE 1

The determinant of deposit value

Przyk³ady

Czynniki
strategiczne

Lokalizacja z³o¿a

Informacja

Lobbing

Marketing

G³êbokoœæ przerobu, integracja pionowa

Czynniki
operacyjne

Technologie

Odzyski

Straty eksploatacyjne

Zubo¿enie rudy

Koszty eksploatacji

Czynniki
opcyjne

Mo¿liwoœæ zwiêkszenia skali produkcji

Mo¿liwoœæ dywersyfikacji produktu

Mo¿liwoœæ prze³¹czania (zamykanie, otwieranie)

Monopol naturalny

Mo¿liwoœæ integracji poziomej



3.1. W y d a t k i i n w e s t y c y j n e

Wszystkie wydatki inwestycyjne aktualizujemy na moment rozpoczêcia eksploatacji
zgodnie z równaniem 12.

Wydatki inwestycyjne (koszty inwestycyjne) obejmuj¹:
— nak³ady na œrodki trwa³e,
— nak³ady na wartoœci niematerialne i prawne,
— poœrednie przedprodukcyjne wydatki kapita³owe,
— nak³ady na pocz¹tkowy zapas œrodków obrotowych.

3.1.1. Nak³ady na œrodki trwa³e

Do œrodków trwa³ych zalicza siê sk³adniki maj¹tkowe spe³niaj¹ce równoczeœnie dwa
kryteria:
1) s¹ kompletne i zdatne do u¿ytku w momencie przekazywania ich do u¿ytkowania,

przeznaczone do wykorzystania na w³asne potrzeby podmiotu gospodarczego lub do
oddania w u¿ywanie na podstawie umowy;

2) ich okres u¿ytkowania przekracza 1 rok.
Œrodki trwa³e w uk³adzie rodzajowym obejmuj¹ 9 grup od 0 do 8. S¹ to:
Grupa 0 — Grunty.
Grupa 1 — Budynki.
Grupa 2 — Budowle.
Grupa 3 — Kot³y i maszyny energetyczne.
Grupa 4 — Maszyny, urz¹dzenia i aparaty ogólnego zastosowania.
Grupa 5 — Maszyny, urz¹dzenia i aparaty specjalne, bran¿owe.
Grupa 6 — Urz¹dzenia techniczne.
Grupa 7 — Œrodki transportu.
Grupa 8 — Narzêdzia, przyrz¹dy, ruchomoœci i wyposa¿enie.
W uk³adzie stanowiskowym górniczego projektu inwestycyjnego mo¿na wyró¿niæ na-

stêpuj¹ce g³ówne stanowiska, obejmuj¹ce zazwyczaj wiele rodzajów œrodków trwa³ych:
1) infrastruktura techniczna,
2) przygotowanie i uzbrojenie terenu,
3) roboty budowlano-in¿ynieryjne,
4) budownictwo przemys³owe,
5) maszyny i urz¹dzenia.

3.1.2. Nak³ady na wartoœci niematerialne i prawne

Do wartoœci niematerialnych i prawnych zalicza siê nabyte przez jednostkê prawa
maj¹tkowe nadaj¹ce siê do gospodarczego wykorzystania, w tym:

1) prawo u¿ytkowania wieczystego gruntu,
2) prawo do patentów, licencji, znaków towarowych i innych praw autorskich,
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3) oprogramowania komputerów o okresie u¿ytkowania d³u¿szym ni¿ 1 rok,
4) koszty organizacji lub rozszerzenia spó³ki akcyjnej,
5) zakoñczone prace rozwojowe.

3.1.3. Nak³ady na pocz¹tkowy zapas œrodków obrotowych

Poœrednie przedprodukcyjne nak³ady inwestycyjne obejmuj¹ wiele sk³adników — kosz-
tów, których nie mo¿na bezpoœrednio zaliczyæ do kosztów œrodków trwa³ych lub wartoœci
niematerialnych i prawnych. Nale¿¹ do nich miêdzy innymi koszty (Nisengolc 1998):

— dokumentacji projektowej inwestycji, obejmuj¹cej za³o¿enia techniczno-ekonomicz-
ne i projekt techniczny albo dokumentacjê uproszczon¹,

— nadzoru autorskiego i inwestorskiego,
— badañ geologicznych, w tym tak¿e robót geologiczno-poszukiwawczych dla rozpoz-

nañ z³ó¿ nadaj¹cych siê do eksploatacji kopalin oraz koszty badañ geofizycznych
i pomiarów geodezyjnych,

— przygotowania terenu pod budowê ³¹cznie z kosztami wyrêbu i karczowania drzew,
niwelacji i oczyszczania terenu, rozbiórek starych budynków i budowli, a tak¿e
koszty likwidacji pomniejszone o przychody z likwidacji budynków i budowli zli-
kwidowanych w zwi¹zku z wykonywaniem nowych inwestycji oraz nieumorzonej
wartoœci pocz¹tkowej tych obiektów,

— budowy i rozbiórki tymczasowych obiektów i urz¹dzeñ na placu budowy, w zakresie
obci¹¿aj¹cym inwestora,

— robót niezbêdnych do realizacji inwestycji w³asnej, wykonanych w obiektach nale-
¿¹cych do innych u¿ytkowników, nie zwiêkszaj¹cych wartoœci u¿ytkowej ani przez-
naczenia tych obiektów, jak koszty prze³o¿enia instalacji, sieci uzbrojenia podziem-
nego i nadziemnego, dróg, linii przesy³owych ³¹cznoœci itp.,

— za³o¿enia zieleni,
— przeprowadzenia — w ramach robót budowlano-monta¿owych — prób monta¿owych

maszyn, instalacji, przewodów i innych urz¹dzeñ, je¿eli nale¿noœæ za te czynnoœci nie
jest uwzglêdniona w cenie robót,

— op³at z tytu³u u¿ytkowania gruntów i terenów w okresie budowy inwestycji oraz
z tytu³u uzyskanych lokalizacji pod budowê,

— odszkodowañ za dostarczenie obiektów zastêpczych i przesiedlenie osób z terenów
zajêtych na potrzeby inwestycyjne,

— za³o¿enia stref ochronnych,
— odsetek, prowizji i ró¿nic kursowych od kredytów, po¿yczek i zobowi¹zañ inwes-

tycyjnych za okres realizacji inwestycji,
— ubezpieczeñ maj¹tkowych budowanych obiektów,
— inne, których nie mo¿na bezpoœrednio odnieœæ do wartoœci œrodka trwa³ego.
Takie przedprodukcyjne wydatki kapita³owe w rachunku kosztów uwzglêdnia siê w dwo-

jaki sposób:
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a) przypisuje siê, jeœli to mo¿liwe, czêœæ takich wydatków do wartoœci odpowiednich
œrodków trwa³ych lub wartoœci niematerialnych oraz prawnych i amortyzuje siê wartoœæ
tych sk³adników ³¹cznie,

b) kapitalizuje siê takie wydatki na pierwszy rok produkcji i amortyzuje siê za okres, który
powinien byæ ni¿szy ani¿eli œredni okres zu¿ycia œrodków trwa³ych.
Nak³ady na pocz¹tkowy zapas œrodków obrotowych obejmuj¹ nastêpuj¹ce pozycje:
— nale¿noœci,
— zapasy surowców i materia³ów lokalnych,
— zapasy surowców i materia³ów importowanych,
— produkcja w toku,
— produkty gotowe,
— œrodki pieniê¿ne.
Praktyczn¹ metod¹ ustalania nak³adów na pocz¹tkowy zapas œrodków obrotowych podali

U. Brochacka i R. Gajêcki (1997). Polega ona na procedurze realizowanej w siedmiu
krokach:
Krok 1. Podzieliæ roczne koszty operacyjne ponoszone w normalnym roku dzia³alnoœci

(przy wykorzystaniu pe³nej zdolnoœci produkcyjnej) przez liczbê dni w ci¹gu
jednego roku w celu otrzymania dziennego kosztu operacyjnego.

Krok 2. Okreœliæ oczekiwany przeciêtny okres (liczbê dni), na który gromadzone bêd¹
zapasy materia³ów i surowców.

Krok 3. Okreœliæ przeciêtny okres trwania pe³nego cyklu produkcyjnego (uzyskania goto-
wego produktu).

Krok 4. Okreœliæ przeciêtny okres magazynowania gotowych wyrobów do momentu za-
koñczenia procesu produkcyjnego do dnia ich sprzeda¿y.

Krok 5. Okreœliæ oferowane odbiorcom warunki sprzeda¿y — liczbê dni pomiêdzy dostar-
czeniem towaru i dat¹ otrzymania zap³aty.

Krok 6. Okreœliæ przeciêtne warunki zakupu surowców i materia³ów — liczbê dni po-
miêdzy otrzymaniem materia³ów od dostawców i zap³at¹ za nie.

Krok 7. Dodaæ otrzymane liczby dni uzyskane od kroku 2 do 5 i od sumy odj¹æ liczbê dni
okreœlon¹ w kroku 6. Wynik operacji pomno¿yæ przez przeciêtny dzienny koszt
produkcji (krok 1). Wartoœæ tak uzyskanego iloczynu jest szacunkiem zapotrze-
bowania na kapita³ obrotowy netto.

W niektórych publikacjach proponuje siê przyjmowaæ nak³ady na pocz¹tkowy zapas œrodk-
ów obrotowych (kapita³ obrotowy) na poziomie kosztów operacyjnych z czterech miesiêcy.

Wydatki inwestycyjne w zale¿noœci od etapu studiów nad projektem ustalane s¹ na
podstawie:

— analogii do innych projektów,
— za³o¿eñ techniczno-ekonomicznych projektu,
— dokumentacji projektu.
Na etapie studium mo¿liwoœci wydatki inwestycyjne mo¿na szacowaæ w sposób uprosz-

czony, pos³uguj¹c siê jednym z dwóch równañ:
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VJ1 = VJ0 �
P

P

i

i
1

0

r
1

0

(33)

VJ1 = v0 � Q �
i

i
1

0

(34)

gdzie:
VJ1 — szacowane nak³ady inwestycyjne [z³],
VJ0 — nak³ady inwestycyjne na projekt bazowy w roku bazowym [z³],
P1 — porównywalny parametr — charakterystyczny dla projektu, np. wielkoœæ

produkcji, powierzchnia, zatrudnienie [jedn. nat.],
P0 — porównywalny parametr — charakterystyczny dla projektu bazowego

[jedn. nat.],
i1 — indeks cen w roku realizacji projektu,
i0 — indeks cen w roku bazowym,
r — wspó³czynnik koryguj¹cy stosunek nak³adów inwestycyjnych do stosunku

porównywanych parametrów charakterystyk (wskaŸnik ten w zale¿noœci od
rodzaju projektu wynosi od 0,65 do 0,7),

v0 — kapita³och³onnoœæ projektu bazowego (nak³ady inwestycyjne podzielone
przez roczn¹ zdolnoœæ produkcyjn¹ obiektu) [z³/jedn. nat.],

Q — roczna zdolnoœæ produkcyjna projektu [jedn. nat.].

3.2. W a r t o œ æ o p c y j n a

Wartoœci¹ opcyjn¹ z³o¿a okreœla siê dodatkow¹ wartoœæ, któr¹ mo¿na uzyskaæ z eksplo-
atacji z³o¿a w szczególnoœci ze wzglêdu na elastycznoœæ, np. zmniejszenie lub zwiêkszenie
wydobycia kopaliny stosownie do zmian cen, ale tak¿e ze wzglêdu na inne czynniki, np.
monopol naturalny, obszary rezerwowe pozwalaj¹ce na zwiêkszenie skali wydobycia, itp.
Wartoœæ opcyjna z³o¿a zale¿y od tzw. opcji realnych lub rzeczywistych, stosowanych na
zasadzie podobieñstwa do opcji finansowych. Istot¹ opcji jest prawo, lecz nie obowi¹zek
realizacji jakiegoœ przedsiêwziêcia. Takim prawem mo¿e byæ np. mo¿liwoœæ zwiêkszenia
g³êbokoœci przerobu np. o przetwórstwo metali lub te¿ zwiêkszenie skali produkcji. Obli-
czaj¹c wartoœæ opcyjn¹ z³o¿a nale¿y, po pierwsze, zidentyfikowaæ lub wykreowaæ tak¹ opcjê
w kategoriach rzeczowych, a nastêpnie wystandaryzowaæ j¹ w kategoriach opcji finan-
sowych. Zazwyczaj mamy do czynienia z opcj¹ kupna realizowan¹ w formie projektu.
Wówczas jako cenê realizacji opcji przyjmuje siê zaktualizowane wydatki na projekt, a jako
cenê rynkow¹ projektu przysz³e zdyskontowane przep³ywy pieniê¿ne netto.

Do obliczenia bie¿¹cej wartoœci opcji stosuje siê model dwumianowy lub model Blacka-
-Schoelsa.
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Wnioski

Wartoœæ z³o¿a nie jest to¿sama z wartoœci¹ zasobów kopaliny w z³o¿u. Wartoœæ z³o¿a
zale¿y od stopnia jego zagospodarowania i jest w stosunku do wartoœci zasobów kopaliny
w z³o¿u powiêkszona o poniesione wydatki inwestycyjne. Natomiast wartoœæ zasobów
kopaliny w z³o¿u nie zale¿y od stopnia zagospodarowania z³o¿a i jest sum¹ zdyskonto-
wanych zysków ekonomicznych (ekonomicznych wartoœci dodanych) z jego eksploatacji.
Zyski ekonomiczne s¹ dobr¹ miar¹ wartoœci zasobów kopaliny w z³o¿u, poniewa¿ uwzglêd-
niaj¹ pe³ne koszty pozyskania kopaliny, a w szczególnoœci koszt kapita³u w³asnego pomijany
przy obliczaniu zysku netto.

Kategorie wartoœci z³ó¿ i wartoœci zasobów kopaliny w z³o¿u s¹ niezbêdne przy oblicza-
niu wartoœci maj¹tku narodowego, w transakcjach kredytowych i transakcjach kupna–
–sprzeda¿y, wnoszeniu z³ó¿ jako aportu do spó³ek itp.
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HERBERT WIRTH

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

K e y w o r d s

Reserves (in situ) value, deposit value, mineral deposit evaluation, non-ferrous industry

A b s t r a c t

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.
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