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A b s t r a c t . 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 wartoœci z³ó¿ by³ i jest od dawna
dyskutowany w gremiach naukowo-gospodarczych, zarów-
no w krajach o gospodarce rynkowej, jak równie¿ w kra-
jach o centralnie planowanych ekonomiach.

W krajach o scentralizowanej gospodarce opracowano
kilkanaœcie metod oceny wartoœci z³ó¿, bazuj¹cych g³ównie
na wydatkach na prace geologiczno-rozpoznawcze i ró¿nie
interpretowanej rencie ró¿niczkowej. W Polsce prace w
zakresie oceny wartoœci z³ó¿ prowadzi³a S. Dembowiecka
w Pañstwowym Instytucie Geologicznym (Dembowiecka
& Wanielista, 1989). Równie¿ w krajach kapitalistycznych
stosuje siê ró¿ne podejœcia do oceny wartoœci z³ó¿, przy
czym s¹ one powi¹zane z efektywnoœci¹ inwestycji gór-
niczych, liczonych z uwzglêdnieniem wartoœci pieni¹dza
w czasie. Pierwsz¹ metodê zaproponowa³ H.D. Hoskold
ju¿ w drugiej po³owie XIX wieku (Jankowska-K³apkow-
ska, 1992; Szama³ek, 2007; Uberman & Uberman, 2005;
Wanielista, 1992; Wanielista i in., 2002).

W Polsce, mimo i¿ od 1989 r. nie ma przeszkód doktry-
nalnych, zaniechano szacowania wartoœci z³ó¿. Nale¿y przy-
puszczaæ, ¿e z pobudek niezbyt godnych pochwa³y
(mo¿liwoœæ manipulacji w procesach prywatyzacyjnych).
¯ycie jednak wymusza potrzebê szacowania wartoœci z³ó¿,
np. dla banków, i coraz powszechniejsza jest akceptacja takiej
potrzeby. W Krakowie powsta³o Polskie Stowarzyszenie
Wyceny Z³ó¿ Kopalin (2007 r.), które jako pierwszy cel swej
pracy uzna³o opracowanie Kodeksu Wyceny Z³ó¿ Kopalin.

Poniewa¿ w literaturze przedmiotu wystêpuj¹ ró¿ne okre-
œlenia i interpretacje wartoœci z³o¿a, np. „wartoœæ z³o¿a”,
„wartoœæ z³o¿a w z³o¿u”, „wartoœæ zasobów w z³o¿u”,
„wartoœæ kopaliny w z³o¿u”, zaproponowaliœmy jedno-
znaczn¹ interpretacjê tej kategorii ekonomicznej. Wartoœæ
z³o¿a powi¹zaliœmy z sum¹ zaktualizowanych korzyœci,
jakie mo¿na osi¹gn¹æ z projektu jego eksploatacji. Wartoœæ
z³o¿a nie jest to¿sama z jego wartoœci¹ transakcyjn¹, czyli
cen¹ za jego u¿ytkowanie. Rozró¿niaj¹c zdecydowanie te
dwa pojêcia, podaliœmy w artykule uproszczon¹ metodê
ich obliczania (Wirth, 2006; Wirth, w druku).

Wartoœæ z³o¿a lub wartoœæ kapita³owa z³o¿a oraz cena,
czyli wartoœæ transakcyjna z³o¿a

Wystêpuje raczej powszechna zgoda, ¿e wartoœæ kapi-
ta³ow¹ z³o¿a, zwan¹ tak¿e wartoœci¹ fundamentaln¹, lub krótko

wartoœæ z³o¿a nale¿y wi¹zaæ z sum¹ bie¿¹cych (zaktualizo-
wanych) korzyœci z jego u¿ytkowania. Korzyœci owe mog¹ byæ
mierzone wartoœci¹ dodan¹, zyskiem lub te¿ najczêœciej
zaktualizowan¹ wartoœci¹ netto przep³ywów pieniê¿nych.

W artykule przyjêto nastêpuj¹c¹ definicjê: wartoœæ

z³o¿a jest zaktualizowan¹ wartoœci¹ przep³ywów pieniê¿-

nych netto z projektu jego u¿ytkowania, co opisuje wzór:
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gdzie:
Vz³o¿ — wartoœæ kapita³owa z³o¿a [z³]

NPV — wartoœæ zaktualizowana netto z projektu
— u¿ytkowania z³o¿a [z³]

T — okres u¿ytkowania z³o¿a [lata]
NCFt — saldo przep³ywów pieniê¿nych netto w t-tym

— roku [z³/rok]
d — stopa dyskontowa

Obliczona w taki sposób wartoœæ kapita³owa z³o¿a
odpowiada sytuacji, gdy u¿ytkownik z³o¿a jest jego
w³aœcicielem. Je¿eli jednak u¿ytkowanie z³o¿a jest przed-
miotem transakcji (kto inny jest w³aœcicielem, a kto inny
u¿ytkownikiem), wówczas powstaje pytanie, jak¹ wartoœæ
przedstawia z³o¿e dla w³aœciciela, a jak¹ dla u¿ytkownika?
Problem taki jest rozwi¹zywany przez rynek, tzn. poprzez
uzgodnienie wartoœci transakcyjnej, czyli ceny z³o¿a. Ana-
litycznie, przez taksatora, ceny z³o¿a nie mo¿na ustaliæ,
lecz mo¿na j¹ prognozowaæ na podstawie wartoœci kapi-
ta³owej z³o¿a z wzoru (Wirth, w druku):

C V R Kz³o¿ z³o¿� � � (2)

gdzie:
Cz³o¿ — cena z³o¿a [z³]

R — wspó³czynnik okreœlaj¹cy czêœæ wartoœci
— kapita³owej z³o¿a przypadaj¹c¹ jego w³aœci-
— cielom, wyra¿ony u³amkiem dziesiêtnym

K — wspó³czynnik uwzglêdniaj¹cy czynniki nie
— zwi¹zane z wartoœci¹ kapita³ow¹ z³o¿a, np.
— otoczenie transakcyjne i kontekstowe projektu,
— w tym jego lokalizacjê (z³o¿e o tej samej war-
— toœci kapita³owej bêdzie mia³o inn¹ cenê w
— Polsce, a inn¹ np. w Kongo)

W praktyce cena z³o¿a mo¿e byæ jednorazow¹ op³at¹
lub roczn¹ rent¹, albo ich kombinacj¹, co mo¿emy opisaæ
wzorem:
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gdzie:
CRt — wszelkie op³aty za u¿ytkowanie z³o¿a p³acone

— w t-tym roku [z³/rok]

Wartoœæ z³o¿a dla u¿ytkownika (inwestora) mo¿emy
opisaæ wzorem:
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W praktyce, gdy podmiot u¿ytkuj¹cy z³o¿e prowadzi
dzia³alnoœæ w ramach spó³ki akcyjnej, w której pakiet kon-
trolny ma w³aœciciel z³o¿a, wówczas oprócz op³at za u¿yt-
kowanie z³o¿a w³aœciciel mo¿e korzystaæ z dywidendy,
nawet wbrew interesom spó³ki. Zwa¿ywszy na to nale¿y
wyraŸnie rozgraniczyæ pojêcie wartoœci kapita³owej z³o¿a,
zwanej krótko wartoœci¹ z³o¿a, od ceny z³o¿a, która jest
wartoœci¹ transakcyjn¹ (wymienn¹). Wynika st¹d wniosek,
¿e w bilansie maj¹tkowym (np. maj¹tku narodowego) nale-
¿y pos³ugiwaæ siê wartoœci¹ kapita³ow¹ z³o¿a, a nie warto-
œci¹ transakcyjn¹. Zdefiniowan¹ w podany sposób wartoœæ
z³o¿a musimy w dalszych krokach bardziej uœciœliæ, w kolej-
noœci wystêpuj¹cych we wzorze (1) zmiennych objaœniaj¹cych.

Rok zerowy i okres eksploatacji z³o¿a

Jako rok zerowy przyjmuje siê rok, w którym dokonu-
jemy obliczeñ. Przy obliczaniu NPV zak³ada siê bowiem,
¿e projekt jest realizowany natychmiast, mimo i¿ faktycz-
nie mo¿e on byæ realizowany w bli¿ej nieokreœlonej
przysz³oœci. Okres u¿ytkowania z³o¿a obliczamy z wzoru:
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gdzie:
Q — zasoby przemys³owe z³o¿a [Mg]
W — roczne wydobycie kopaliny [Mg/rok]
s — straty eksploatacyjne [%]
u — zubo¿enie lub zanieczyszczenie kopaliny [%]

Wartoœæ zaktualizowan¹ netto projektów (NPV) obli-
czamy zazwyczaj dla okresu oddzia³ywania pocz¹tkowych
wydatków inwestycyjnych lub okresu oddzia³ywania
(amortyzacji) wydatków na inwestycje o najwy¿szej war-
toœci. Przy takim za³o¿eniu:
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gdzie:
Ta — okres amortyzacji œrodków trwa³ych o naj-

— wy¿szej wartoœci (np. szybów) [lata]
sa — stopa amortyzacji œrodków trwa³ych o naj-

— wy¿szej wartoœci

Je¿eli T obliczone ze wzoru (6) jest znacz¹co wiêksze,
np. o 50%, od Ta, wówczas proponujemy wartoœæ kapi-
ta³ow¹ z³o¿a obliczaæ wed³ug procedury:
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gdzie:
vz³o¿ — jednostkowa wartoœæ kapita³owa z³o¿a [z³/Mg]

V'z³o¿ — wartoœæ kapita³owa obszaru z³o¿a wyeksplo-
— atowanego w okresie Ta [z³]

Taki sposób obliczania wartoœci z³o¿a jest zalecany w
przypadku bardzo du¿ych z³ó¿, eksploatowanych przez
kilka zak³adów górniczych, jak np. przez KGHM Polska
MiedŸ SA Oczywiœcie to za³o¿enie w ¿aden sposób nie
obliguje inwestora do takiego postêpowania, chocia¿ teo-
retycznie jest ono mo¿liwe. Przedstawiona propozycja ma
na celu zró¿nicowanie wartoœci z³ó¿ ma³ych i du¿ych, co
mia³oby miejsce w przypadku d³ugiego okresu eksploatacji
z³o¿a, ze wzglêdu na malej¹ce przyrosty NPV. Nale¿y jed-
nak wówczas pamiêtaæ o uwzglêdnieniu wydatków na
likwidacjê kopalni, w kwocie odpowiadaj¹cej zgromadzo-
nemu w okresie Ta funduszowi na likwidacjê kopalni.

Przep³ywy pieniê¿ne netto

Nastêpn¹ zmienn¹ objaœniaj¹c¹ wartoœæ z³o¿a s¹
przep³ywy pieniê¿ne netto (NCFt). Przep³ywy pieniê¿ne
netto s¹ ró¿nic¹ wp³ywów pieniê¿nych i wydatków. Warto
zwróciæ uwagê, ¿e wp³ywy pieniê¿ne nie zawsze odpowia-
daj¹ przychodom, a wydatki pieniê¿ne zawsze s¹ ró¿ne od
kosztów (o koszt amortyzacji). W rachunku uwzglêdnia siê
tylko przyrostowe salda przep³ywów pieniê¿nych. Ozna-
cza to, ¿e nie uwzglêdnia siê zasz³oœci, tj. wydatków ponie-
sionych przed rokiem zerowym, czyli rokiem, w którym
dokonujemy obliczeñ. Je¿eli na przyk³ad obliczamy war-
toœæ ju¿ u¿ytkowanego z³o¿a, to oczywiœcie nie uwzglêd-
niamy w rachunku wczeœniej poniesionych wydatków
inwestycyjnych, co logicznie podwy¿sza wartoœæ z³o¿a.
Pewien wyj¹tek dotyczy tutaj obliczeñ wartoœci z³o¿a nie-
zagospodarowanego. Przyjmujemy wówczas, ¿e pierwsze
wydatki inwestycyjne ponosimy w roku zerowym (w któ-
rym dokonujemy obliczeñ), a wydatki przedinwestycyjne
(np. na dokumentacjê geologiczn¹, studia projektowe itp.),
poniesione wczeœniej, aktualizujemy na rok zerowy wed³ug
wzoru:
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gdzie:
ICpo — zaktualizowane na rok zerowy wydatki przed-

— inwestycyjne [z³]
ICt — wydatki poniesione w t-tym roku [z³/rok]

rd — stopa oprocentowania równa stopie dyskon-
— towej

Salda przep³ywów pieniê¿nych wyra¿a siê w cenach
sta³ych. Nie oznacza to przyjêcia sta³ych cen w okresie
u¿ytkowania z³o¿a, tylko ¿e pos³uguj¹c siê cenami sta³ymi
nie uwzglêdniamy w nich stopy inflacji. Gdybyœmy
uwzglêdniali inflacjê we wp³ywach i wydatkach, to wów-
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czas nale¿a³oby uwzglêdniæ tak¿e stopê inflacji w stopach
dyskontowych. Przy za³o¿eniu, ¿e wartoœæ projektu liczy-
my w okresie wynikaj¹cym ze œredniego okresu amortyza-
cji maj¹tku trwa³ego, saldo przep³ywów pieniê¿nych
mo¿na obliczyæ z wzoru:

NCFt = ICt + St – KOt – RCTt (12)

przy czym:

St = Pt · ct (13)

KOt =Pt · kot (14)

gdzie:
ICt — wydatki inwestycyjne w t-tym roku [z³/rok]

St — wp³ywy równe przychodom pieniê¿nym
— w t-tym roku [z³/rok]

KOt — koszt operacyjny w t-tym roku [z³/rok]
RCT — podatek dochodowy w t-tym roku [z³/rok]

Pt — sprzeda¿ produkcji w t-tym roku [z³/rok]
ct — cena jednostkowa produktu w t-tym roku

— [z³/j.nat.]
kot — jednostkowy koszt operacyjny w t-tym roku

— [z³/j.nat.]

Wzory (12, 13 i 14) mo¿na stosowaæ we wszystkich
trzech fazach u¿ytkowania z³o¿a, tj. fazie inwestycyjnej,
operacyjnej i likwidacyjnej. Problemy wystêpuj¹ z szaco-
waniem zmiennych objaœniaj¹cych. Mo¿na je szacowaæ na
podstawie analogii, szczególnie dla z³ó¿ niezagospodaro-
wanych. Podstawowy k³opot dotyczy jednak g³êbokoœci
przerobu kopaliny w obliczaniu wartoœci z³o¿a. Problem
taki jest tym wa¿niejszy, ¿e wartoœæ z³o¿a w przedstawio-
nym ujêciu jest równoznaczna z wartoœci¹ podmiotu u¿yt-
kuj¹cego z³o¿e w czêœci dotycz¹cej w³aœnie tego u¿ytkowania
(liczonego metod¹ dochodow¹, oczywiœcie dla kopalni
czynnych). Mo¿liwe s¹ w tym zakresie dwa rozwi¹zania:

1) liczenie ceny wydobytej kopaliny wed³ug formu³
sprzeda¿nych;

2) przyjêcie do obliczeñ pierwszego produktu handlo-
wego.

Obydwa podejœcia maj¹ zalety i wady. Bardziej prak-
tyczne wydaje siê drugie rozwi¹zanie, jednak¿e pod
warunkiem, ¿e produktem finalnym jest surowiec, np. miedŸ
elektrolityczna w katodach, a nie rury albo te¿ blachy mie-
dziane. Jednak¿e ka¿dy przypadek nale¿y rozpatrzyæ
oddzielnie. Na przyk³ad wartoœæ z³o¿a wêgla brunatnego
zintegrowanego z elektrowni¹ sensownie jest obliczaæ
przyjmuj¹c cenê energii elektrycznej jako produktu final-
nego. W obliczaniu przep³ywów pieniê¿nych nale¿y
uwzglêdniaæ tak¿e efekty zewnêtrzne (zarówno dodatnie,
jak te¿ ujemne), a tak¿e tzw. koszt utraconych korzyœci.
Takie zjawiska wystêpuj¹ w szczególnoœci, gdy z³o¿a sta-
nowi¹ czêœci sk³adowe nieruchomoœci gruntowej.

Stopa dyskontowa

Stopa dyskontowa ujêta we wzorze (5) uwzglêdnia
wartoœæ pieni¹dza w czasie, tzn. pieni¹dze otrzymane
wczeœniej maj¹ wiêksz¹ wartoœæ ani¿eli pieni¹dze otrzy-
mane póŸniej, poniewa¿ mo¿na je reinwestowaæ. To ogól-
ne stwierdzenie prowadzi jednak do ró¿nej interpretacji
stopy dyskontowej we wzorze (5), np. uwa¿a siê, ¿e powin-
na ona wyra¿aæ: minimaln¹ stopê zwrotu, koszt kapita³u,
alternatywn¹ stopê zwrotu itp. Uwa¿amy, ¿e stopa dyskon-

towa we wzorze (5) powinna wyra¿aæ œredni koszt kapita³u
finansuj¹cego projekt, obliczonego ze wzoru:

d WACC
k D k E

IC

d w� �
� � �

(15)

przy czym:

IC = D + E (16)
gdzie:

kd — stopa kosztu kapita³ów obcych finansu-
— j¹cych projekt (d³ug)

kw — stopa kosztu kapita³ów w³asnych finansu-
— j¹cych projekt

D — kapita³y obce finansuj¹ce projekt [z³]
E — kapita³y w³asne finansuj¹ce projekt [z³]

IC — ca³kowite, pierwotne wydatki inwestycyjne [z³]

Wobec takiego ujêcia stopy dyskontowej interpretacja
NPV jest jasna. NPV = 0 oznacza, ¿e projekt faktycznie nie
przynosi korzyœci. Je¿eli bowiem za³o¿ymy, ¿e ca³kowite
wydatki inwestycyjne ponosimy w zerowym roku, to salda
przep³ywów pieniê¿nych netto zdyskontowane z okresu
eksploatacji z³o¿a na rok zerowy s¹ równe wydatkom
inwestycyjnym, a p³acone od d³ugu odsetki s¹ w³aœnie
uwzglêdnione przez stopê dyskonta. Takie rozumowanie
dotyczy tak¿e kapita³ów w³asnych. W tym przypadku
odsetki s¹ analogiczne na przyk³ad do p³aconej dywidendy,
gdy¿ ogólnie koszt kapita³ów w³asnych okreœla siê jako
nadziejê inwestorów na przysz³e zyski ze swojej inwesty-
cji. W tej interpretacji NPV w liczniku wzoru (5) nie
uwzglêdniamy rat d³ugu i odsetek od kredytów ani te¿ dywi-
dend, poniewa¿ by³yby one podwójnie liczone. W ka¿dym
innym ujêciu stopy dyskontowej i sald przep³ywów pieniê¿-
nych komplikujemy rachunek i interpretacjê NPV.

Ryzyko projektu

Eksploatacja kopalin charakteryzuje siê du¿ym ryzy-
kiem, które okreœla nie tylko otoczenie transakcyjne (kon-
kurenci, nabywcy, dostawcy, dystrybutorzy) i kontekstowe
(infrastruktura techniczna, ekonomiczna, spo³eczna, regu-
lacje prawne itp.) projektu, ale tak¿e czynniki geologiczne,
techniczne, technologiczne i œrodowiskowe.

Ryzyko projektu zagospodarowania z³o¿a mo¿emy w
rachunku uj¹æ w dwojaki sposób: koryguj¹c licznik lub
mianownik we wzorze (5). W pierwszym przypadku nie-
pewne przep³ywy pieniê¿ne zastêpujemy pewnymi
przep³ywami pieniê¿nymi, co opisuje wzór:

NCFp = CF � NCF (17)

gdzie:
NCFp — pewne saldo przep³ywów pieniê¿nych [z³/rok]

CF — wspó³czynnik pewnoœci
NCF — niepewne saldo przep³ywów pieniê¿nych

— (obarczone ryzykiem) [z³/rok]

Istniej¹ ró¿ne metody szacowania CF. Najprostszy spo-
sób polega na przyjêciu CF na poziomie szczegó³owoœci
danych wymaganych w kolejnych stadiach studiów przed-
inwestycyjnych:

� studium mo¿liwoœci: CF = 0,7
� studium przedinwestycyjne: CF = 0,8
� studium wykonalnoœci: CF = 0,9
Drugi sposób polega na uwzglêdnieniu w stopie dys-

kontowej premii za ryzyko:
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d = RADR = WACC + PR (18)

gdzie:
RADR — stopa dyskontowa uwzglêdniaj¹ca

— premiê za ryzyko
PR — premia za ryzyko

Tak¿e premiê za ryzyko mo¿na szacowaæ w ró¿ny spo-
sób. Standardow¹ metod¹ jest obliczenie wspó³czynnika
zmiennoœci, któremu s¹ przypisane odpowiednie premie,
np. wspó³czynnikowi CV = 0,7–0,9 odpowiada PR = 0,1.
Procedurê obliczania wspó³czynnika zmiennoœci CV mo¿na
opisaæ nastêpuj¹co:

1) opracowujemy scenariusze zmiennych objaœniaj¹-
cych NPV (bazowy, optymistyczny, pesymistyczny);
2) przypisujemy scenariuszom prawdopodobieñstwa
ich wyst¹pienia,
3) obliczamy wartoœæ oczekiwan¹ NPV z wzoru:

E NPV NPV pi i

i

n

( ) � �
�

�
1

(19)

gdzie:
E(NPV) — wartoœæ oczekiwana NPV [z³]

n — liczba scenariuszy
NPVi — wartoœæ projektu w i-tym scenariuszu [z³]

pi — prawdopodobieñstwo i-tego scenariusza

4) obliczamy odchylenie standardowe:

� NPV i iNPV E NPV p� �[ ( )]2 (20)

5) obliczamy wspó³czynnik zmiennoœci:

CV
E NPV

NPV�
�

( )
(21)

Do oceny wartoœci z³o¿a i zwi¹zanego z tym ryzyka sto-
suje siê tak¿e metody symulacyjne (Monte Carlo), w któ-
rych zmienne objaœniaj¹ce i wartoœci z³o¿a s¹ podane w
odpowiednich rozk³adach prawdopodobieñstwa.

Zakoñczenie

Wycena aktywów, szczególnie wystêpuj¹cych w for-
mach zorganizowanych, np. w przedsiêbiorstwach, jest pro-
cesem trudnym i subiektywnym. Dlatego stosuje siê zazwyczaj
kilka, co najmniej dwie, metody wyceny, np. podczas pry-
watyzacji przedsiêbiorstw. Zagadnienie wyceny kompliku-
je siê, gdy jej przedmiotem jest z³o¿e, ze wzglêdu na
specyficzne cechy tego aktywu, jak np. nieodnawialnoœæ,
niepowtarzalnoœæ procesów wydobycia, zró¿nicowane wa-
runki zalegania z³o¿a, d³ugi cykl przedprodukcyjny i okres
eksploatacji. Inaczej mówi¹c, wystêpuje du¿a liczba
zmiennych okreœlaj¹cych wartoœæ z³o¿a, trudnych do osza-
cowania. Jednak wycena z³ó¿ jest w gospodarce rynkowej
niezbêdna, poniewa¿ s¹ one lub ich u¿ytkowanie przed-
miotem obrotu gospodarczego. W praktyce wycena z³ó¿
jest ju¿ wykonywana, gdy¿ wymusza to ¿ycie (np. dla ban-
ków jako zabezpieczenie kredytów), jednak¿e w sposób
doœæ dowolny, czêsto nieprofesjonalny, a na dodatek wy-
stêpuje doœæ du¿y zamêt w definiowaniu wartoœci z³o¿a.
Bior¹c pod uwagê taki stan faktyczny autorzy, zapropono-
wali uporz¹dkowanie terminologii i podali w artykule
jeden ze sposobów obliczania wyró¿nionych kategorii eko-
nomicznych.

Wyró¿niono dwie kategorie ekonomiczne:
� wartoœæ kapita³ow¹ z³o¿a, zwan¹ krótko wartoœci¹ z³o¿a,
� wartoœæ transakcyjn¹ z³o¿a, zwan¹ krótko cen¹ z³o¿a.

Wartoœci¹ kapita³ow¹ z³o¿a okreœlono sumê zaktuali-
zowanych korzyœci netto, w szczególnoœci przep³ywów
pieniê¿nych netto, jak¹ mo¿na uzyskaæ z jego u¿ytkowa-
nia. Wartoœci¹ transakcyjn¹ z³o¿a okreœlono cenê, jak¹
mo¿e uzyskaæ w³aœciciel z³o¿a ze sprzeda¿y tego z³o¿a lub
sprzeda¿y praw do jego u¿ytkowania. Cena taka mo¿e
mieæ formê jednorazowej zap³aty, renty lub ich kombina-
cji. Cena z³o¿a jest w sposób oczywisty mniejsza lub naj-
wy¿ej równa wartoœci z³o¿a.

Definiuj¹c wartoœæ z³o¿a od strony dochodowej uto¿sa-
miono wartoœæ z³o¿a z wartoœci¹ podmiotu prowadz¹cego
obecnie lub w przysz³oœci jego u¿ytkowanie bez uwzglêd-
nienia op³at na rzecz w³aœciciela z³o¿a. Rzecz jasna, ¿e
z³o¿a zagospodarowane bêd¹ mia³y wiêksz¹ wartoœæ ani-
¿eli z³o¿a niezagospodarowane, o takiej samej charaktery-
styce geologicznej, poniewa¿ w rachunku uwzglêdnia siê
tylko przyrostowe przep³ywy, pomijaj¹c zasz³oœci. Okre-
œlona w taki sposób wartoœæ z³o¿a obiektywizuje nieco
informacjê o samym z³o¿u, nie uwzglêdniaj¹c kontekstu
jego wystêpowania. Na przyk³ad takie samo z³o¿e zale-
gaj¹ce na terenach chronionych bêdzie mia³o tê sam¹ war-
toœæ co z³o¿e zalegaj¹ce na terenach bez konfliktu
œrodowiskowego, jednak¿e z³o¿e na terenach chronionych
nie bêdzie mia³o ¿adnej wartoœci transakcyjnej, bo nie
mo¿e byæ przedmiotem obrotu rynkowego.

Jak ³atwo zauwa¿yæ, autorzy artyku³u wi¹¿¹ wartoœæ
z³o¿a z procesem jego u¿ytkowania. Okreœlanie wartoœci
z³o¿a jako samoistnej kategorii ekonomicznej tak¿e jest
mo¿liwe (np. jako iloczynu skorygowanych — zawarto-
œci¹ sk³adników u¿ytecznych, wykorzystaniem z³o¿a i uzy-
skami technologicznymi — zasobów kopaliny w z³o¿u i
ceny uzyskanych z niej produktów), ale raczej niecelowe z
powodu ma³ej przydatnoœci informacyjnej takiej wyceny.

Przedstawiony w artykule zarys metody szacowania
wartoœci z³o¿a jest jedn¹ z mo¿liwych metod. Znane s¹
tak¿e metody okreœlania wartoœci z³ó¿ jako wartoœci opcyj-
nej, a w przemyœle metali nie¿elaznych opracowano meto-
dê szacowania wartoœci z³ó¿ z wykorzystaniem kategorii
ekonomicznej wartoœci dodanej (Wirth, w druku).

Koñcz¹c artyku³ wyra¿amy przekonanie, ¿e proces
okreœlania wartoœci z³ó¿ bêd¹cych w³asnoœci¹ Skarbu
Pañstwa zostanie niebawem wznowiony i nastêpnie konty-
nuowany, poniewa¿ wartoœæ z³ó¿ podlega dynamicznym
zmianom ze wzglêdu na zmianê cen, kosztów i ubytek
zasobów z³o¿a spowodowany ich eksploatacj¹.
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