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Abstract. The new definition of deposit value is proposed, that combine the sum of actu-
alized benefits derived from deposit extraction/operation and mined minerals processing.
The sum of such benefits is usually divided between the owner and the user of the deposit.
The deposit value must be distinguished from its transaction value, i.e. the price resulted from
different type buy-and-sell transactions.
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Problem szacowania wartoSci z16z byt i jest od dawna
dyskutowany w gremiach naukowo-gospodarczych, zarow-
no w krajach o gospodarce rynkowej, jak rowniez w kra-
jach o centralnie planowanych ekonomiach.

W krajach o scentralizowanej gospodarce opracowano
kilkanascie metod oceny warto$ci zt6z, bazujacych gtéwnie
na wydatkach na prace geologiczno-rozpoznawcze i roznie
interpretowanej rencie rozniczkowej. W Polsce prace w
zakresie oceny warto$ci zt6z prowadzita S. Dembowiecka
w Panstwowym Instytucie Geologicznym (Dembowiecka
& Wanielista, 1989). Rowniez w krajach kapitalistycznych
stosuje si¢ rozne podej$cia do oceny wartosci z10z, przy
czym sg one powiazane z efektywnoscia inwestycji gor-
niczych, liczonych z uwzglgdnieniem wartosci pieniadza
w czasie. Pierwsza metodg zaproponowal H.D. Hoskold
juz w drugiej potowie XIX wieku (Jankowska-Ktapkow-
ska, 1992; Szamalek, 2007; Uberman & Uberman, 2005;
Wanielista, 1992; Wanielista i in., 2002).

W Polsce, mimo iz od 1989 r. nie ma przeszkod doktry-
nalnych, zaniechano szacowania wartosci z16z. Nalezy przy-
puszczaé, ze z pobudek niezbyt godnych pochwaty
(mozliwo$¢ manipulacji w procesach prywatyzacyjnych).
Zycie jednak wymusza potrzebe szacowania wartoéci ztoz,
np. dla bankéw, 1 coraz powszechniejsza jest akceptacja takiej
potrzeby. W Krakowie powstalo Polskie Stowarzyszenie
Wyceny Zt6z Kopalin (2007 1.), ktore jako pierwszy cel swej
pracy uznalo opracowanie Kodeksu Wyceny Z16z Kopalin.

Poniewaz w literaturze przedmiotu wystepuja rézne okre-
$lenia 1 interpretacje warto$ci zloza, np. ,,warto$¢ ztoza”,
Hwartos¢ ztoza w zlozu”, ,,warto§¢ zasobow w ztozu”,
,warto$¢ kopaliny w ztozu”, zaproponowaliS§my jedno-
znaczng interpretacjg tej kategorii ekonomicznej. Wartos¢
ztoza powiazaliSmy z suma zaktualizowanych korzysci,
jakie mozna osiagnac z projektu jego eksploatacji. Wartos¢
ztoza nie jest tozsama z jego wartoscia transakcyjna, czyli
ceng za jego uzytkowanie. Rozrozniajac zdecydowanie te
dwa pojecia, podaliSmy w artykule uproszczona metode
ich obliczania (Wirth, 2006; Wirth, w druku).

Warto$¢ zloza lub warto$é kapitalowa zloza oraz cena,
czyli warto$¢ transakcyjna zloza

Wystepuje raczej powszechna zgoda, ze warto$¢ kapi-
talowa ztoza, zwana takze warto$cia fundamentalna, lub krotko
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warto$¢ zloza nalezy wiaza¢ z suma biezacych (zaktualizo-
wanych) korzysci z jego uzytkowania. Korzysci owe moga by¢
mierzone warto$cig dodang, zyskiem lub tez najczesciej
zaktualizowana wartoscia netto przeptywow pienigznych.
W artykule przyjeto nastgpujaca definicjg: wartosé
zloza jest zaktualizowanq wartosciq przeplywow pieniez-
nych netto z projektu jego uzytkowania, co opisuje wzor:

NCF
(1+d)

T
Vi =NPV =3 M
t=0
gdzie:
V0: — warto$¢ kapitatowa ztoza [zt]
NPV — warto$¢ zaktualizowana netto z projektu
uzytkowania zloza [z1]
T — okres uzytkowania zloza [lata]
NCF,— saldo przeptywow pienig¢znych netto w t-tym
roku [zt/rok]
d — stopa dyskontowa

Obliczona w taki sposob warto$¢ kapitatlowa zloza
odpowiada sytuacji, gdy uzytkownik zloza jest jego
wlascicielem. Jezeli jednak uzytkowanie ztoza jest przed-
miotem transakcji (kto inny jest wlasdcicielem, a kto inny
uzytkownikiem), wowczas powstaje pytanie, jaka wartosé
przedstawia ztoze dla wlasciciela, a jaka dla uzytkownika?
Problem taki jest rozwiazywany przez rynek, tzn. poprzez
uzgodnienie wartosci transakcyjnej, czyli ceny ztoza. Ana-
litycznie, przez taksatora, ceny ztoza nie mozna ustalic,
lecz mozna ja prognozowac na podstawie wartosci kapi-
talowej ztoza z wzoru (Wirth, w druku):

Czloi = Vz%oi R ’ K (2)

gdzie:
C,0; — cena ztoza [z1]

R — wspotczynnik okres$lajacy czg$¢ wartosci
kapitatlowej zloza przypadajaca jego wlasci-
cielom, wyrazony utamkiem dziesigtnym

K — wspotczynnik uwzgledniajacy czynniki nie
zwiazane z wartoscia kapitatowa ztoza, np.
otoczenie transakcyjne 1 kontekstowe projektu,
w tym jego lokalizacjg (ztoze o tej samej war-
tosci kapitalowej bedzie mialo inna ceng w
Polsce, a inng np. w Kongo)

W praktyce cena ztoza moze by¢ jednorazowa optata
lub roczna renta, albo ich kombinacja, co mozemy opisac
wzorem:
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Czk)i =

L, CR,
~(1+d) )

gdzie:
CR,— wszelkie optaty za uzytkowanie ztoza ptacone
w t-tym roku [zl/rok]

Warto$¢ ztoza dla uzytkownika (inwestora) mozemy
opisa¢ wzorem:

T
a

NPVinw = NC - zloz (4)
= (1+d)

lub:
Lz F Z R

NPV, ., = NE t, - CR, - &)
i (+d) 5 (1+d)

W praktyce, gdy podmiot uzytkujacy ztoze prowadzi
dziatalno$¢ w ramach spotki akeyjnej, w ktorej pakiet kon-
trolny ma wiasciciel ztoza, woéwczas oprocz oplat za uzyt-
kowanie ztoza wlasciciel moze korzysta¢ z dywidendy,
nawet wbrew interesom spotki. Zwazywszy na to nalezy
wyraznie rozgraniczy¢ pojgcie wartosci kapitatowej ztoza,
zwanej krotko warto$cia ztoza, od ceny ztoza, ktora jest
wartos$cia transakcyjna (wymienna). Wynika stad wniosek,
ze w bilansie majatkowym (np. majatku narodowego) nale-
zy poshugiwac si¢ wartoscia kapitatowa ztoza, a nie warto-
$cig transakcyjna. Zdefiniowana w podany sposob warto$é
ztoza musimy w dalszych krokach bardziej uscisli¢, w kolej-
nosci wystepujacych we wzorze (1) zmiennych objasniajacych.

Rok zerowy i okres eksploatacji zloza

Jako rok zerowy przyjmuje si¢ rok, w ktorym dokonu-
jemy obliczen. Przy obliczaniu NPV zaktada si¢ bowiem,
ze projekt jest realizowany natychmiast, mimo iz faktycz-
nic moze on by¢ realizowany w blizej nieokreslone;j
przysztosci. Okres uzytkowania ztoza obliczamy z wzoru:

_ 0 100-s
W 100—u
gdzie:
O — zasoby przemystowe ztoza [Mg]
W — roczne wydobycie kopaliny [Mg/rok]
s — straty eksploatacyjne [%]
u — zubozenie lub zanieczyszczenie kopaliny [%]

(6)

Warto$¢ zaktualizowana netto projektow (NPV) obli-
czamy zazwyczaj dla okresu oddziatywania poczatkowych
wydatkéw inwestycyjnych lub okresu oddziatywania
(amortyzacji) wydatkéw na inwestycje o najwyzszej war-
tosci. Przy takim zatozeniu:

r<r, =% %
S

gdzie:
T, — okres amortyzacji srodkow trwatych o naj-
wyzszej wartosci (np. szybow) [lata]
s, — stopa amortyzacji srodkow trwatych o naj-
wyzszej wartosci

Jezeli T obliczone ze wzoru (6) jest znaczaco wigksze,
np. o 50%, od 7,, wowczas proponujemy warto$¢ kapi-
tatowa ztoza oblicza¢ wedtug procedury:
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4
vzioi = IOOZEJZM (8)
w T,
100—s

skad:
Ve (100—5)

V., = 9
w100 u)-T, ®
Vzioi = Vz{nz Q (10)

gdzie:

Vo — jednostkowa warto$¢ kapitatowa ztoza [z/Mg]
V' 40— wartos$¢ kapitalowa obszaru ztoza wyeksplo-
atowanego w okresie 7, [z1]

Taki sposéb obliczania warto$ci ztoza jest zalecany w
przypadku bardzo duzych zt6z, eksploatowanych przez
kilka zaktadow gorniczych, jak np. przez KGHM Polska
Miedz SA Oczywiscie to zatozenie w zaden sposob nie
obliguje inwestora do takiego postgpowania, chociaz teo-
retycznie jest ono mozliwe. Przedstawiona propozycja ma
na celu zréznicowanie warto$ci zt6z matych i duzych, co
miatoby miejsce w przypadku dlugiego okresu eksploatacji
zloza, ze wzgledu na malejace przyrosty NPV. Nalezy jed-
nak wowczas pamigta¢ o uwzglednieniu wydatkéw na
likwidacje kopalni, w kwocie odpowiadajacej zgromadzo-
nemu w okresie 7, funduszowi na likwidacje kopalni.

Przeplywy pieni¢zne netto

Nastgpna zmienng objasniajaca warto$¢ zloza sa
przeptywy pieni¢zne netto (NCF,). Przeplywy pienigzne
netto sa r6znica wplywdow pienigznych i wydatkow. Warto
zwroci¢ uwagge, ze wplywy pieni¢zne nie zawsze odpowia-
daja przychodom, a wydatki pieni¢zne zawsze sa rozne od
kosztow (o koszt amortyzacji). W rachunku uwzglednia si¢
tylko przyrostowe salda przeptywow pieni¢znych. Ozna-
cza to, ze nie uwzglednia si¢ zasztosci, tj. wydatkow ponie-
sionych przed rokiem zerowym, czyli rokiem, w ktorym
dokonujemy obliczen. Jezeli na przyktad obliczamy war-
tos¢ juz uzytkowanego zloza, to oczywiscie nie uwzgled-
niamy w rachunku wczesniej poniesionych wydatkow
inwestycyjnych, co logicznie podwyzsza warto§¢ ztoza.
Pewien wyjatek dotyczy tutaj obliczen wartosci ztoza nie-
zagospodarowanego. Przyjmujemy wowczas, ze pierwsze
wydatki inwestycyjne ponosimy w roku zerowym (w kto-
rym dokonujemy obliczen), a wydatki przedinwestycyjne
(np. na dokumentacjg geologiczna, studia projektowe itp.),
poniesione wczesniej, aktualizujemy na rok zerowy wedtug
wzoru:

IC, = Y IC,(1+r,) (11)
4

gdzie:

1C,, — zaktualizowane na rok zerowy wydatki przed-
inwestycyjne [zt]
1C,— wydatki poniesione w t-tym roku [zl/rok]
r,— stopa oprocentowania rowna stopie dyskon-

towej

Salda przeptywow pienigznych wyraza si¢ w cenach
statych. Nie oznacza to przyjgcia statych cen w okresie
uzytkowania ztoza, tylko ze poshugujac si¢ cenami statymi
nie uwzgledniamy w nich stopy inflacji. Gdyby$my
uwzgledniali inflacje we wptywach 1 wydatkach, to wow-
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czas nalezatoby uwzgledni¢ takze stope inflacji w stopach
dyskontowych. Przy zatozeniu, ze warto$¢ projektu liczy-
my w okresie wynikajacym ze $redniego okresu amortyza-
cji majatku trwalego, saldo przeptywow pienigznych
mozna obliczy¢ z wzoru:

NCF,=IC, + S,— KO,— RCT, (12)
przy czym:

S, =P, ¢ (13)
KO, =P, k, (14)
gdzie:

IC,— wydatki inwestycyjne w t-tym roku [z}/rok]
S;— wplywy roéwne przychodom pienigznym
w t-tym roku [zt/rok]
KO,— koszt operacyjny w t-tym roku [zl/rok]
RCT — podatek dochodowy w t-tym roku [z}/rok]
P,— sprzedaz produkcji w t-tym roku [zt/rok]
¢,— cena jednostkowa produktu w t-tym roku
[zV/j.nat.]
k,,— jednostkowy koszt operacyjny w t-tym roku
[z1/j.nat.]

Wzory (12, 13 1 14) mozna stosowa¢ we wszystkich
trzech fazach uzytkowania zltoza, tj. fazie inwestycyjnej,
operacyjnej 1 likwidacyjnej. Problemy wystepuja z szaco-
waniem zmiennych objasniajacych. Mozna je szacowa¢ na
podstawie analogii, szczegodlnie dla zt6z niezagospodaro-
wanych. Podstawowy ktopot dotyczy jednak glebokosci
przerobu kopaliny w obliczaniu warto$ci ztoza. Problem
taki jest tym wazniejszy, ze wartos¢ ztoza w przedstawio-
nym ujgciu jest rownoznaczna z wartoscig podmiotu uzyt-
kujacego ztoze w czgsci dotyczacej wiasnie tego uzytkowania
(liczonego metoda dochodowa, oczywiscie dla kopalni
czynnych). Mozliwe sa w tym zakresie dwa rozwiazania:

1) liczenie ceny wydobytej kopaliny wedtug formut
sprzedaznych;

2) przyjecie do obliczen pierwszego produktu handlo-
wego.

Obydwa podejscia maja zalety i wady. Bardziej prak-
tyczne wydaje si¢ drugie rozwiazanie, jednakze pod
warunkiem, ze produktem finalnym jest surowiec, np. miedz
elektrolityczna w katodach, a nie rury albo tez blachy mie-
dziane. Jednakze kazdy przypadek nalezy rozpatrzyc
oddzielnie. Na przyktad warto$¢ ztoza wegla brunatnego
zintegrowanego z eclektrownia sensownie jest obliczaé
przyjmujac ceng energii elektrycznej jako produktu final-
nego. W obliczaniu przeplywoéw pienigznych nalezy
uwzgledniaé takze efekty zewngtrzne (zaréwno dodatnie,
jak tez ujemne), a takze tzw. koszt utraconych korzysci.
Takie zjawiska wystgpuja w szczegodlnosci, gdy ztoza sta-
nowia czgsci sktadowe nieruchomosci gruntowe;.

Stopa dyskontowa

Stopa dyskontowa ujgta we wzorze (5) uwzglednia
warto$¢ pieniadza w czasie, tzn. pienigdze otrzymane
wcezesniej maja wigksza warto$¢ anizeli pieniadze otrzy-
mane pdzniej, poniewaz mozna je reinwestowac. To ogdl-
ne stwierdzenie prowadzi jednak do réznej interpretacji
stopy dyskontowej we wzorze (5), np. uwaza sig, ze powin-
na ona wyrazaé: minimalna stopg zwrotu, koszt kapitatu,
alternatywna stopg zwrotu itp. Uwazamy, ze stopa dyskon-

towa we wzorze (5) powinna wyraza¢ $redni koszt kapitatu
finansujacego projekt, obliczonego ze wzoru:

k, - D+k, -E
d=WACC =~ ———"— (15)
c
przy czym:
IC=D+E (16)
gdzie:
ks — stopa kosztu kapitatow obcych finansu-
jacych projekt (dtug)
k,,— stopa kosztu kapitatow wtasnych finansu-
jacych projekt

D — kapitaty obce finansujace projekt [z1]
E — kapitaty wlasne finansujace projekt [z1]
1C — catkowite, pierwotne wydatki inwestycyjne [z1]

Wobec takiego ujgcia stopy dyskontowej interpretacja
NPV jest jasna. NPV = 0 oznacza, ze projekt faktycznie nie
przynosi korzysci. Jezeli bowiem zalozymy, ze calkowite
wydatki inwestycyjne ponosimy w zerowym roku, to salda
przeptywow pieni¢znych netto zdyskontowane z okresu
cksploatacji ztoza na rok zerowy sa rowne wydatkom
inwestycyjnym, a ptacone od ditugu odsetki sa wtasnie
uwzglednione przez stopg dyskonta. Takie rozumowanie
dotyczy takze kapitatow wlasnych. W tym przypadku
odsetki sa analogiczne na przyktad do ptaconej dywidendy,
gdyz ogodlnie koszt kapitatdéw wilasnych okresla si¢ jako
nadziej¢ inwestorow na przyszte zyski ze swojej inwesty-
cji. W tej interpretacji NPV w liczniku wzoru (5) nie
uwzgledniamy rat dtugu i odsetek od kredytow ani tez dywi-
dend, poniewaz bylyby one podwdjnie liczone. W kazdym
innym ujgciu stopy dyskontowej i sald przeptywow pienigz-
nych komplikujemy rachunek i interpretacj¢ NPV.

Ryzyko projektu

Eksploatacja kopalin charakteryzuje si¢ duzym ryzy-
kiem, ktore okresla nie tylko otoczenie transakcyjne (kon-
kurenci, nabywcy, dostawcy, dystrybutorzy) i kontekstowe
(infrastruktura techniczna, ekonomiczna, spoteczna, regu-
lacje prawne itp.) projektu, ale takze czynniki geologiczne,
techniczne, technologiczne i Srodowiskowe.

Ryzyko projektu zagospodarowania ztoza mozemy w
rachunku uja¢ w dwojaki sposob: korygujac licznik Iub
mianownik we wzorze (5). W pierwszym przypadku nie-
pewne przepltywy pienigzne zastgpujemy pewnymi
przeptywami pieni¢znymi, co opisuje wzor:

NCF, = CF - NCF

gdzie:
NCF, — pewne saldo przeptywow pienigznych [zl/rok]
CF — wspotczynnik pewnosci
NCF — niepewne saldo przeptywow pieni¢znych
(obarczone ryzykiem) [zl/rok]

(17)

Istnieja r6zne metody szacowania CF. Najprostszy spo-
sob polega na przyjeciu CF na poziomie szczegdlowosci
danych wymaganych w kolejnych stadiach studiow przed-
inwestycyjnych:

3 studium mozliwosci: CF = 0,7

1 studium przedinwestycyjne: CF = 0,8

1 studium wykonalnosci: CF' = 0,9

Drugi sposob polega na uwzglgdnieniu w stopie dys-
kontowej premii za ryzyko:

559



Przeglad Geologiczny, vol. 56, nr 7, 2008

d =RADR = WACC + PR

gdzie:
RADR — stopa dyskontowa uwzgledniajaca
premig za ryzyko
PR — premia za ryzyko

(18)

Takze premig za ryzyko mozna szacowaé w rézny spo-
sob. Standardowa metoda jest obliczenie wspolczynnika
zmiennos$ci, ktoremu sa przypisane odpowiednie premie,
np. wspotczynnikowi CV = 0,7-0,9 odpowiada PR = 0,1.
Procedurg obliczania wspotczynnika zmiennosci C¥ mozna
opisa¢ nastgpujaco:

1) opracowujemy scenariusze zmiennych objasniaja-

cych NPV (bazowy, optymistyczny, pesymistyczny);

2) przypisujemy scenariuszom prawdopodobienstwa

ich wystapienia,

3) obliczamy wartos$¢ oczekiwana NPV z wzoru:

E(NPV)=Y NPV, - p, (19)

i=1
gdzie:
E(NPV) — wartos$¢ oczekiwana NPV [z1]
n — liczba scenariuszy
NPV;— wartos¢ projektu w i-tym scenariuszu [zt]
p: — prawdopodobienstwo i-tego scenariusza

4) obliczamy odchylenie standardowe:

G v =[NPV, = E(NPV) p, (20)

5) obliczamy wspotczynnik zmiennosci:

O vy
~ E(NPV) @0

Do oceny warto$ci zloza i zwiagzanego z tym ryzyka sto-
suje si¢ takze metody symulacyjne (Monte Carlo), w kto-
rych zmienne objasniajace i wartosci zloza sa podane w
odpowiednich rozktadach prawdopodobienstwa.

Zakonczenie

Wycena aktywow, szczeg6lnie wystepujacych w for-
mach zorganizowanych, np. w przedsigbiorstwach, jest pro-
cesem trudnym i subiektywnym. Dlatego stosuje si¢ zazwyczaj
kilka, co najmniej dwie, metody wyceny, np. podczas pry-
watyzacji przedsigbiorstw. Zagadnienie wyceny kompliku-
je sig, gdy jej przedmiotem jest zloze, ze wzgledu na
specyficzne cechy tego aktywu, jak np. nieodnawialnos¢,
niepowtarzalnos$¢ proceséw wydobycia, zré6znicowane wa-
runki zalegania ztoza, dtugi cykl przedprodukcyjny i okres
eksploatacji. Inaczej mowiac, wystepuje duza liczba
zmiennych okreslajacych wartos$¢ ztoza, trudnych do osza-
cowania. Jednak wycena zt6z jest w gospodarce rynkowe;j
niezbgdna, poniewaz sa one lub ich uzytkowanie przed-
miotem obrotu gospodarczego. W praktyce wycena z16z
jest juz wykonywana, gdyz wymusza to zycie (np. dla ban-
kéw jako zabezpieczenie kredytéw), jednakze w sposob
do$¢ dowolny, czesto nieprofesjonalny, a na dodatek wy-
stgpuje dos¢ duzy zamet w definiowaniu wartosci ztoza.
Biorac pod uwagg taki stan faktyczny autorzy, zapropono-
wali uporzadkowanie terminologii i podali w artykule
jeden ze sposobdw obliczania wyrdznionych kategorii eko-
nomicznych.

Wyroézniono dwie kategorie ekonomiczne:

0 warto$¢ kapitalowa ztoza, zwana krotko wartoscig zloza,

0 wartos¢ transakcyjna zloza, zwang krotko cena zloza.
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Wartoscia kapitatowa ztoza okreslono sume zaktuali-
zowanych korzys$ci netto, w szczegdlnosci przeptywow
pieni¢znych netto, jaka mozna uzyskaé z jego uzytkowa-
nia. Wartoscia transakcyjna ztoza okre§lono ceng, jaka
moze uzyska¢ wilasciciel ztoza ze sprzedazy tego ztoza lub
sprzedazy praw do jego uzytkowania. Cena taka moze
mie¢ formg jednorazowej zaplaty, renty lub ich kombina-
cji. Cena ztoza jest w sposob oczywisty mniejsza lub naj-
wyzej rowna wartosci ztoza.

Definiujac wartosc¢ ztoza od strony dochodowej utozsa-
miono warto$¢ ztoza z wartoscia podmiotu prowadzacego
obecnie lub w przysztosci jego uzytkowanie bez uwzgled-
nienia optat na rzecz wiasciciela ztoza. Rzecz jasna, ze
zloza zagospodarowane beda mialty wigksza warto$¢ ani-
zeli ztoza niezagospodarowane, o takiej samej charaktery-
styce geologicznej, poniewaz w rachunku uwzglednia si¢
tylko przyrostowe przeplywy, pomijajac zaszlo$ci. Okre-
Slona w taki sposdb warto$¢ zloza obiektywizuje nieco
informacj¢ o samym ztozu, nie uwzglg¢dniajac kontekstu
jego wystgpowania. Na przyktad takie samo zloze zale-
gajace na terenach chronionych bedzie miato t¢ sama war-
tos¢ co ztoze zalegajace na terenach bez konfliktu
srodowiskowego, jednakze ztoze na terenach chronionych
nie bedzie mialo Zzadnej wartosci transakcyjnej, bo nie
moze by¢ przedmiotem obrotu rynkowego.

Jak tatwo zauwazy¢, autorzy artykutlu wiaza wartos$¢
zloza z procesem jego uzytkowania. Okreslanie wartosci
ztoza jako samoistnej kategorii ekonomicznej takze jest
mozliwe (np. jako iloczynu skorygowanych — zawarto-
$cia sktadnikow uzytecznych, wykorzystaniem zloza i uzy-
skami technologicznymi — zasobéw kopaliny w ztozu i
ceny uzyskanych z niej produktéw), ale raczej niecelowe z
powodu matej przydatno$ci informacyjnej takiej wyceny.

Przedstawiony w artykule zarys metody szacowania
wartos$ci ztoza jest jedna z mozliwych metod. Znane sa
takze metody okreslania wartos$ci zt6z jako warto$ci opcyj-
nej, a w przemysle metali niezelaznych opracowano meto-
d¢ szacowania wartosci zt6z z wykorzystaniem kategorii
ekonomicznej wartosci dodanej (Wirth, w druku).

Konczac artykut wyrazamy przekonanie, ze proces
okreSlania warto$ci zt6z bedacych wtasnoscia Skarbu
Panstwa zostanie niecbawem wznowiony i nast¢pnie konty-
nuowany, poniewaz warto$¢ zt6z podlega dynamicznym
zmianom ze wzgledu na zmiang cen, kosztow i ubytek
zasobow zloza spowodowany ich eksploatacja.
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