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Teoretické aspekty ocenovania lozisk

Technische Aspekte der Bewertung von
Lagerstétten

Ein allgemeines Verfahren fiir Beurteilung
der Investitionseffektivitédt ist es, Projekte
aus der Sicht der Schitzung derer
moglicher Ertrige und entsprechender
Kosten zu vergleichen und Investitionen in
solche Projekte anzulegen, die bei
vergleichbaren Ertrigen niedrigere Kosten
haben. Wesentlich ist dabei zu iiberlegen,
welche Faktoren bei der Bestimmung der
Ertrdge und Kosten beriicksichtigt werden.
Die Beriicksichtigung eines Faktes ist
untrennbar und moglicherweise auch
wichtiger als Schitzung der Ho6he der
vorausgesetzten Kosten, die im Anfang
eines  typischen  Forderungsprojektes
aufgewendet werden, d.h. heute, im
Vergleich zur Héhe der Ertrige, die mit
Hinsicht auf den Projektcharakter in
Zukunft zu erwarten sind, die mehr oder
weniger unbekannt ist. Die Antwort auf
diese Frage ist vom Fragewesen allein
gegeben. Die Konsequenz sind bestimmte
Prinzipien der Investitionsanalyse fiir
private Gesellschaften, Staats-
gesellschaften, die Investitionskapazititen
fir mehr fachliche Diskussion iiber
Lagestittenbewertung und Bewertung der
Forderungsprojekte bieten.

Theoretical aspects of deposits evaluation

The general procedure for evaluating
investment opportunities is to compare
benefits of any particular opportunity with
the associated costs, and then to invest in
those projects that are worth than they cost.
But what factors should be included when
estimating benefits and costs? And how
should exploration and development costs
incurred in the early years of the typical
mineral project be compared with the
benefits of mineral production that are
received in later years and are, furthermore,
uncertain? The answers to these questions
vary considerably depending on the
context. What follows are the principles of
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investment analysis for private and public
organisations, providing a foundation for
the more  specialised, subsequent
discussions of the economic evaluation of
exploration projects and mineral deposits.

Teoperuyeckue
MECTOPOXKIACHUI
Boobme, mnpu ouenke sddexruBHOCTH
KallUTANOBJIOXKCHHUH, CpPaBHMBAIOTCA Kak
NpaBWIO TPOEKTHI € TOYKH 3pEHUs
NpUOIM3UTENLHOTO  ONpeAeNeHus  MX
BO3MOXHBIX JIOXOJOB U COOTBETCTBYIOUIMX
pacxol0B M WHBECTHIIMM BKIAJBLIBAIOTCSA B
NPOEKT ¢ GoJice HM3KMMM PacXOAaMM IpH
CPaBHMTENIBHO OJMHAKOBBIX J0X0jaXx. B
OCHOBHOM HaJl0 YYECTb, Kakue (haKkTophl
TIPUHUMATh BO BHHUMaHUE NP4
OIpEENICHMH 10XoAoB/pacxonoB. Heorne-
JIMMBIM, @  MOXeT  OBITh 6onee
3HQYMTEJILHBIM SIBJIETCA Y4YTeHHE (pakra,
KaKk o0CyIMTb pasMep HpeanojiaraeMaix
3aTpar, M3pacXOA0BaHHBIX B NEPBOHAYAIIb-
HOM 3Tal€ THIIMYECKOr0 TOPHOI00HI-
BAIOINEr0 IPOEKTa, T.€. B HACTOSAIIEE
BPEMS, B OTHOILEHMH K pa3Mepy AO0XOI0B
OXHJAEMBIX BBHJY XapakTepa IpOEKTa B
Oynymem; 3TOT pa3Mep sBisercs Gonee
WA MEHee He wu3BecTHBIM. OTBeT Ha
BONPOC  JAEeTCd  CaMbIM  CYyIIECTBOM
Bonpoca. B pesymerare momywarorcs
OInpeneNeHHbIE NPHHLMITBI  aHAJIK3a
KalMTAIOBNIOXEHUIH I8 YacTHBIX W
roCyIapCTBEHHBIX KOMITaHUiA, 9T0
NpEACTaBISeT  OCHOBY mius  Gosee
CIELMATM3UPOBAHHOH nocneayrouei
JMCKYCCHM II0 3KOHOMHYECKOM OLIEHKE
MECTOPOXACHHH X IIPOEKTOB MX OCBOCHHS.

aCIICKThI OLICHKH

Teoretické aspekty ocefiovania loZisk
V3eobecny postup pre posudzovanie

efektivnosti  investicii je  porovnavat
projekty z hFadiska odhadu ich moZnych
Vynosov a prisludnych nakladov
ainvestovat’ do takého projektu, kde pri

‘porovnatelnych vynosoch su ndklady

niZ3ie. Podstatné je zvazit’ aké faktory su
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zohladtiované pri stanoveni vynosov projektu v budicnosti, ktord je viac menej
anédkladov. Neoddelitelnym  a moZno nezndma. Odpoved’ na otizku je dani
vyznamnej$im je zohladnenie faktu ako samotnou podstatou otazky. Nésledkom su
posudit’ velkost’ predpokladanych ur¢ité principy analyzy investovania pre
ndkladov, ktoré budi  vynaloZené sukromné spolo¢nosti, $titne spolo&nosti
v prvopotiatku typicky t'aZobného projektu, poskytujiice investi¢né kapacity pre viac
teda dnes, ku velkosti vynosov odbornii, nasledovni diskusiu ocefiovania
ofakdvanych zohPadom na charakter loZisk a ocetiovania taZobnych projektov.

Hodnota a cena st dve zédkladné finan¢né kategoérie, spdsobujice nedorozumenia
pri $tadi4ch s ocefiovanim loZisk a investiciami v banictve.

Cenu loziska Gzitkového nerastu je mozné stanovit’ na zédklade ocenenia loZiska.
Ocenenie loziska nerastnych surovin je Specificky problém, ktory je rieSeny klasickymi
prostriedkami pre ocenenie vyrobnych podnikov. V zésade existuji dve moZnosti:
loZisko ocetiovat’ ako pozemok, resp. loZisko povaZovat’ za vyrobny podnik, prind3ajuci
svojou ¢innost'ou zisk. Potom je loZisko ocefiované prostrednictvom bane a povazuje sa
za prostriedok na vyrobu pefiazi ajeho cena je rovnd stasnej hodnote buducich
(predpokladanych) ¢istych prijmov z jeho taZzby so zohladnenim &asového horizontu,
ceny investovaného kapitélu, inflicie arizika. Ukazovatel'om ceny loZiska uZitkového
nerastu potom mdzu byt Cist4 sii¢asnd hodnota (NPV), Kumulativne Cash Flow (CCF)
a mnohé iné.

Kazdé lozisko uzitkového nerastu je unikédtne svojou polohou, svojim obsahom
a d’alSimi bansko-geologickymi podmienkami. NemdZe byt nahradené po svojom
vy&erpani, aj ked’ je ¢asto mozZnost’ ndjst, prenajat’, alebo kipit podobné lozisko. T4to
skutotnost’ staZuje porovnanie ceny loZiska s druhym loZiskom, a dokonca staZuje aj
ocenenie jednotlivych banskych operacii v loZiskdch navzdjom. Riziko postupom
prieskumnych prac klesd, aZ kym nie je istota, Ze vyskum vedie ku novému loZisku
uzitkovych nerastov, ktoré nahradi loZisko uz vytazené.
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Obr. 1 Pozicia minerdlu X vo svete
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Obr. 2 Vymedzenie ciela: ¢o sa bude v loZisku dobyvat

Miesto banskych §tidii v procese oceiiovania loZisk
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Obr. 3 Schematické zobrazenie suvislosti geologickych a banskfch projekcnych prac na
loZisku uZitkového nerastu
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Vypracovanie banského projektu je multidisciplindrma praca vyZadujica
spoluprdcu mnoZstva $pecialistov - geolégov, banikov, Gpravarov, hutnikov, ekologov,
ekonémov, pravnikov, pocitatovych expertov, a pod. Pochopitel'ne takyto "luxus" si
moéZe dovolit’ iba velkéd spolo¢nost. Malé firmy sa musia uspokojit s dvoj — troj
¢lennym timom odbornikov.

Vypracovanie banského projektu je cyklickd préca, preto je vyhodné postupovat
krok po kroku, postupnym vypracovavanim stéle néro¢nej$ich $tudii, aby sa zbyto¢ne
neinvestovalo od zaciatku do finan¢ne naro¢nych $tudii, ktorych vysledkom moze byt
zamietnutie projektu. Néslednost’ projek&nych $tidii moZe byt nasledovna:

1. Expertizne $tudie,

2. Prefeasibility $tidia,

3. Feasibility 3midia (3tidia ekonomickej efektivnosti, popr. $tidia
i priechodnosti).

Rola  inZiniera -  technika  pri
vypracovévani banského projektu, je
poskytovat' technické rady a informécie o
parametroch vztahovanych na kone&ny
dizajn bane, dobyvaciu metédu, vyrobné
néklady, zdsoby, znelistenie, vytaZnost
a dalSie premenné suvisiace s loZiskom a
banickou ¢innostou. InZinier musi
poskytnut’ kvantitativne idaje premennych
vstupujicich do projektu, ktoré st
zaloZzené na technickej analyze. Rola
inZiniera spoliva v jeho schopnosti
analyzovat' informécie, ktoré si zvit3a
nekompletné poskytovat kvantifikované
udaje vyuzitelné néslednou finanénou
analyzou.

Obr.4: Néslednost a cielenost
jednotlivych typov projektov a studii

Dynamicky charakter projektu oceriovania

Ocetlovanie loZiska a banského projektu je skér spojity proces ako jednorazovy
akt. Zmeny v rozpocte, evaluaénych kritéridch, alebo v oblasti nékladov a prijmov mézu
zmenit’ doteraz platné vysledky a pohl'ad na vyuzitie loZiska. Geologické kvantity su
meratelné pouZijic geologické zdvery a inZinierske vypoéty. Uzitkov4 zloZka a zésoby
s definované ako hmota, ktord modze byt vydobytd so ziskom pri sGéasnych
technoldgiach a cenédch. Této definicia méZe viest ku dvom nedorozumeniam:

1. Geologické z4soby a kvalita rudy st chdpané ako premenné nesuvisiace s banskymi
aktivitami. Pritom mnoZstvo a kvalita ostdvajucich zdsob zdvisi na zmene
geologického poznania, varirujicich ekonomickych podmienkach, ako aj na
od&erpavani zédsob. MnoZstvo zdsob a hodnota cut off grade su zavislé nielen na
geologickych faktoroch, ale aj na metédach dobyvania loZiska, ndkladoch a cendch.
VZdy, ked' sa niektord premennéd uvedend na obr. €. zmeni, zmenia sa aj ostatné
premenné, ¢o poukazuje na menlivost zdsob a kvality rudy v loZisku.
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2. Druhy omyl stivisi s cenou vztahovanou na obrovské mnoZstvo z4sob. Napr. pre
region, kde existujui zasoby na 200 rokov t'aZzby pri nezmenenych podmienkach voci
sutasnosti, sa predpoklad4, Ze ak sa v stufasnosti jedna tona ziskava za 1,0USD,
potom cena zésob je 1,0 USD x 200 rokov x mnoZstvo zdsob dobyvanych za jeden
rok. Ziadny investor viak dnes neposkytne rovnaki cenu za tovar dobyvany dnes,
ako za ten isty tovar dobyvany o 200 rokov neskor. Jednak zddvodu casovej
hodnoty pefiazi, jednak z dovodu nepredvidatel'ného technického a technologického
vyvoja za dvesto rokov.

¢ P Zasoby | [¢ 1

Cutoff Produkcia
grade bane
A
Vyrobné

P naklady |€

Obr. 5 Zavislost geologickych banskych a ekonomickych faktorov : 1 mnoZstvo a kvalitu
ostavajucich zdsob ku tazbe

Kroky v evaluaénych projektoch

Pouzitie jednotlivych etdp $tudii, tak ako to bude uvedené v nasledovnom texte,
zavisi od 3pecifickych okolnosti a velkosti investicii. Vo vSeobecnosti, &im vécsia
investicia, tym viac a podrobnejsich §tadii. Napr. kipa malého banského majetku, ktory
susedi s existujicou bafiou si mdze vyziadat niekol’ko tyzdiiov, naproti tomu nakup
vel'kého mnoZstva majetku moze trvat’ aj niekol'’ko rokov. Ako je ukdzané na obr., prvy
krok pre odhadnutie ceny proiektu ie definovanie dlhodobych a kritkodobych zéduimov
a cielov. MoZe sa zdat, Ze vypracovanie cielov nie je to najpotrebnejdie v ivodnom
§tddiu, ale mnoho projektov zhavarovalo, prédve preto, Ze nemali definované jasné
kritérid a projektové $tudie adekvétne neocenili projekt. Ciele musia byt definované
v stlade s moZnostami, ktoré poskytuji zasoby v loZisku. V3etky pldnované aktivity
musia byt vsilade s finanénymi moZnostami investora, Uroviiou manaZmentu
a politickymi danostami v regiéne. Pochopitelne v3etky posledne menované
skuto¢nosti sl v ase menlivé.
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Obr. 6 Schematické zobrazenie dynamiky ocenenia banského projektu a jeho oZivenia

(podla Torries, Th.F., 1998)

47



Zpravodaj Hné&dé uhli 4/2002

Je vel'a typov met6d pre ocenenie banského projektu. Ciastotne preto, lebo je
vela potrieb na rézne druhy oceneni a &iastodne preto, lebo sa pouZivaji aj moralne
opotrebené neadekvatne metédy. Kazdy projekt by mal byf oceneny viac ako jednou
metédou.

Met6dy ocefiovania moézu byt rozdelené do dvoch vSeobecnych tried:

1. pozitivne metddy ocefiovania, ktoré sii zaloZené na meratelnych faktoroch, ako
su ekonomicka u¢innost’, ndklady a ceny a

2. normativne metddy ocefiovania, ktoré su zaloZené na viac menej nemeratel'nych
faktoroch, ako st socidlne hodnoty, moralka, individuslna a kolektivna mienka.

Je dobré€ si vZdy uvedomovat’, Ze tieto dve rozne triedy existuju a nie je vhodné
vytvorit nepotrebny mix.

Ekonomicka u¢innost’ predpokladéd uskutonit’ ciel’ pri minimalnych nékladoch,
alebo ziskat' najvy3si Gzitok z danej investicie.

Druhy pristup uprednostiiujii vlady, ktoré musia okrem ekonomického pohladu
straZit' aj zamestnanost, platy, prijmy do $tatnej pokladnice a to tak zo ziskov, ako aj zo
socidlnych prispevkov, zdravotnii stranku obyvatel'stva, environmentdlne a socidlne
problémy. Takymto pristupom méZu byt dokonca v konflikte vo&i &istému
komerénému pristupu bank a investorov.

Efekt &asu viac ovplyviiuje cenu banského projektu, ako je tomu pri ostatnych
dlhodobych investicidch. Zvy&ajne je potrebné odhadovat' ceny a néklady, ¢o vnasa
prvok rizika, ktoré je vicSie ako pri ostatnych typoch investicii. Mnoho cien savisiacich
s cenami nerastnych surovin mé cyklicky charakter a obtiaZe stvisiace s odhadnutim
ceny suroviny tvoria jeden z diel¢ich problémov ocefiovania a plénovania banskych
projektov.

Cas viac ovplyviiuje banské projekty ako projekty stvisiace s inou ako banskou
¢innostou.

1. Pre dlhodoby projekt sa vyZaduje dostatodne vyznamné mnoZstvo zésob v loZisku.
Zasuuy predsiavuji mnoZsivo rudy, kioré budu dobyvané v buducnost. Sucasnd
hodnota tony zisob v buducnosti bude mengia ako sicasnd hodnota tony zésob
dobyvanej bezprostredne v sigasnosti.

2. Proces ocenenia banskych operacii v rannom 3tédiu jeho dobyvania ovplyviiuje
dlhodobt hodnotu operacii na loZisku. Napr. poéiato¢né dobyvanie rudy s vysSou
kvalitou povySuje pociatotné zisky, ale znizuje priemerni hodnotu zostavajuce;j
rudy v loZisku, Co redukuje Zivotnost bane a projektu. Naviac, ekonomické
a prevadzkové podmienky sa moZu ne¢akane v priebehu Zivota bane zmenit.

3. Je nemoZné poznat aké mnoZstvo a kvalita zdsob budi vytaZené pred vytaZenim
loZiska, a to zdvoch dévodov. Prvym je geologickd neistota. MnoZstvo a kvalita
zasob su stanovené na zdklade vzoriek, ktoré umozituju Statistické odhady. Druhym
dévodom je ekonomickd neistota. MnoZstvo a kvalita zdsob, ktoré maji byt
dobyvané v danom <&asovom vyseku, zavisi na ndkladoch na dobyvanie
a spracovanie uzitkového nerastu, ale tiez na predajnej cene vysledného produktu.
PretoZe buduce predajné ceny nie je moZné presne stanovit, je obtiaZne urdit zésoby
v lozisku, aj ked by boli urtené s vysokou mierou presnosti, ktort umoziiuju nové
odhady zdsob pomocou geostatistiky.
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Zvytajne sa uvaZzuje, 7e ocenenie projektu a financovanie suvisi hlavne
snovymi banskymi projektmi, ale vit$ina rozhodnuti sa tyka zmeny v existujucich
Cinnostiach. Niektoré typy rozhodnuti sa tykaji loZiska uZitkovych nerastov. Kazdé
rozhodnutie si vyZaduje subor informécii a moZno réznu interpretaciu ziskanych
vysledkov ocenenia. Niektor¢ typické rozhodnutia o investicidch st:

¢i ni¢ nerobit’ a investovat’ do nie¢oho iného,

¢i zahdjit nova prevadzku v rdmci existujuceho banského podniku,
¢i udrzat, zvysit, alebo zniZit' vystup z existujicej banskej €innosti,
&i docasne, alebo trvalo uzavriet’ bansku prevadzku,

¢i ju znovuotvorit

e D O,

Tieto typy zékladnych rozhodnuti st rozdielne zhladiska typu ndakladov.
Napriklad pociatoéné kapitalové néklady st podstatné iba pre rozhodnutie otvorit’, alebo
roz3irit prevadzku. Nédklady na Udrzbu, restartovanie a cash operativne néklady, su
rozhodujuce pre rozhodnutie o zatvoreni, alebo znovu-spusteni zariadenia v prevadzke,
atd’.

Tieto dynamické aspekty ocenenia banského projektu spdsobuji mnoho problémov
projektantom, inZinierom a operatorom. Neisty charakter mnohych vstupov je Casto
tazké uréit z hladiska plénovania takych zdkladnych parametrov ako st optimalny
odkryvkovy sucinitel’, priemerné hodnota Zitkovej zlozky v loZisku a cut off grade.
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