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Algorytm wyceny wartosci kapitalowej zloza wedlug oczekiwanej wartosci
zdyskontowanych sald pieni¢znych

Stowa kluczowe

Wycena wartosci ztoza, wartos¢ kapitatowa, sredni koszt pozyskania kapitatu

Streszczenie

W artykule podano metodg wyznaczania wartosci kapitalowej z#6z wedlug oczekiwanej wartoéci zdyskontowa-
nych sald pienigznych. Jako wartos¢ kapitatowa ztoza autorzy rozumicja ceng, ktdra moze zaptacié inwestor za prawo
uzytkowania zfoza. Zwrécono uwagg na te parametry obliczen, ktore w znaczacy spos6b wplywaja na ustalenie wartos-
ci kapitatowej ztoza.

Wprowadzenie

Warto$¢ kapitatlowa zasobow ztoza mozna zinterpretowac jako dodatnia oczekiwang warto§é
zdyskontowanych sald pienig¢znych. Taka interpretacja jest wlasciwa wowczas, jezeli stopa
dyskontowania sald pienigznych wyraza Sredni koszt pozyskania kapitalu przez inwestora
(kupujacego prawo uzytkowania zfoza) wraz z premia za ryzyko.

W artykule przedstawiono algorytm obliczania wartosci kapitatlowej ztoza zwracajac uwage
na te parametry obliczen, ktore znaczaco wplywaja na ustalenie tej warto$ci. Uwzgledniono
takze w rachunku dwa przypadki obliczania wartosci kapitalowej: a) dla zt6z niezagospo-
darowanych, b) dla z6z zagospodarowanych. Rachunek taki mozna prowadzi¢ w formule
rozwinigtej, ktora charakteryzuje zmienno$¢ danych w poszczegélnych latach eksploatacji, oraz
w formule uproszczonej, w ktdrej przyjmuje sig przecigtne dane z catego okresu obliczen oraz
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zaklada, ze catkowite naklady inwestycyjne sa ponoszone w roku zerowym, a warto§é likwi-
dacyjna kopalni uwzglednia si¢ w ostatnim roku obliczefi. Formulg rozwinigta stosuje si¢ na
etapie studium wykonalnosci, a formulg uproszczona na etapie studium mozliwosci i stadium
przedinwestycyjnego.

1. Podstawowe zalozenia metody

Wartos$¢ kapitatowa ztoza w przedstawionej metodzie oblicza sig ze wzoru:

V, =E(NPV)ppr ) Q)]

gdzie:
V, — warto$¢ kapitalowa zloza [z1],
E(NPV) — warto§¢ oczekiwana (obecna) zdyskontowanych sald pienigznych przy stopie
dyskontowej RADR wyrazajacej §redni koszt pozyskania kapitatu oraz premie
za ryzyko projektu zwiazanego z eksploatacjg ztoza [zl].

W celu obliczenia warto$ci kapitalowej zloza ze wzoru (1) nalezy uprzednio obliczy¢
warto$¢ oczekiwana zdyskontowanych sald pienieznych przy stopie dyskontowej wyrazajace;j
s$redni koszt pozyskiwania kapitalu bez premii za ryzyko projektu:

E(NPV)yace = i NPV, -P, @

i=1

gdzie: ,
E(NPV)wacc — Wartos¢ oczekiwana zdyskontowanych sald pienigznych przy stopie dys-
kontowej wyrazajacej Sredni koszt pozyskiwania kapitatu bez premii za ry-

zyko projektu [z1],
n — ilo$é scenariuszy zdarzen,
NPV, — warto$¢ zaktualizowana netto przy i-tym scenariuszu zdarzen [z1],
pi — prawdopodobieiistwo wystapienia i-tego scenariusza zdarzen.

Podstawa obliczania warto$ci oczekiwanej netto jest opracowanie scenariuszy zdarzen.
Scenariusz zdarzen jest projekcja przyszlosci w zakresie tych parametrow, ktére determinuja
efektywno$é projektu. W sensie formalnym sa to dane wejsciowe, w szczegdlnosci dotyczace:

— cen produktow,

— kosztéw pozyskiwania produktéw,

— nakladow inwestycyjnych itp.

Wskazowki dotyczace techniki opracowania scenariuszy podano w dalszej czg$ci artykutu.

Po obliczeniu wartoéci oczekiwanej netto mozna obliczy¢ wariancjg NPV ze wzoru:

6* (NPV)ypcc =[NPV, ~E(NPVy,cc )T’ (€)
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oraz odchylenie standardowe NPV:

o(NPV)yucc = \/[NPV: —ENPVyacc )]2 )

Wartoé¢ oczekiwana i odchylenie standardowe interpretuje si¢ nastepujaco (rys. 1):

— istnieje 50% szans, ze warto$¢ osiagnigtego zysku operacyjnego i wartosci zaktua-
lizowanej netto bedzie rowna warto$ci oczekiwanej,

— istnieje 68% szans, ze osiagnigte wartoSci beda sig ksztattowa¢ w przedziale [E + o;
E-o],

— istnieje 95% szans, ze osiagniete warto$ci beda sig ksztaltowaé w przedziale [E + 20;
E - 25].
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Rys. 1. Interpretacja odchylenia standardowego (Smaga 1995)
Fig. 1. Interpretation of standard deviation (Smaga 1995)

Nalezy zaznaczyé, ze rozktady prawdopodobienstwa moga by¢ inne anizeli normalne. Jest to
pewne zalozenie upraszczajace. Odchylenie standardowe wyraza catkowite ryzyko, czyli od-
chylenia NPV od warto$ci oczekiwanej. Ryzyko jednostkowe wyraza wspotczynnik zmiennosci
obliczany ze wzoru:

O (Npv)WACC 5)
E(NPV)yace

CVWace =

Pomiedzy wspoiczynnikami zmiennosci (CV) a premia za ryzyko (PR) wystgpuje zalezno$é
(Sierpinska, Jachna 1993) podana w tabeli 1.

Korzystajac z obliczonej warto$ci CVyacc oraz danych zawartych w tabeli 1 oblicza sie stope
dyskontowa uwzgledniajaca Sredni koszt pozyskania kapitalu oraz premig za ryzyko ze wzoru:

RADR = WACC + PR (6)
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TABELA 1
Zalezno$¢ pomigdzy wspotczynnikiem zmiennosci a premig za ryzyko
TABLE 1
Volatility factor — risk premium relation
Wspétczynnik zmiennosci )
Premia ryzyka Stopa procentowa
od do
0,0 0,1 — WACC
0,1 0,3 0,01 WACC + 0,01
0,3 0,5 0,03 WACC + 0,03
0,5 0,7 0,06 WACC + 0,06
0,7 0,9 0,1 WACC +0,1
0,9 1,1 0,15 WACC + 0,15
1,1 1,4 0,22 WACC + 0,22
Zrédto: Sierpifiska, Jachna 1993.
Nastepnie oblicza sie:
n
7
B(NPV)epon, = 2 NPV, @
i=l
oraz
2
O (NPV)RADR = \/[NPV- —ENPV)papr ] ®)
a takze:
\ _ OgwvraADR )
CVuaor = E
(NPV)gaor

Warto$¢ E(NPV)gapg jest wartocia kapitatowa, przy czym opnpvyrapr Okresla granice ne-
gocjacji przy ewentualnie zawieranych transakcjach pomigdzy wiascicielem zasobow a ich
nabywca lub nabywca prawa uzytkowania zasobow.

We wzorze (7) wystegpuje parametr NPV, to znaczy warto$¢ zaktualizowana netto przy i-tym
scenariuszu zdarzen. W dalszej cze$ci pracy podano sposob obliczania tej warto$ci pomijajac

subskrypt i.
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2. Obliczenie wartosci zaktualizowanej zaktualizowanych sald pieni¢2Znych (NPV)

Warto$¢ zaktualizowang netto oblicza sie ze wzoru:

T
NPV=Y" NCF, -a, (19
t=0
gdzie:
T — okres obliczen [lata],+ ‘
NCF,— saldo przeplywow pienig¢znych w t-tym roku [z}/rok],
a, — wspotczynnik dyskontowy.

Okres obliczen przy ustalaniu warto$ci kapitalowej zloza proponujemy obliczaé
Ze WZOoru:

7=Va (11)
Wl‘
gdzie:
W., — zasoby eksploatacyjne ztoza [Mg],
W, — roczne wydobycie kopaliny [Mg/rok].

Zasoby eksploatacyjne ztoza oblicza sie ze wzoru:

W_=Q 100—s (12)
100—u
przy czym:
s=>100 (3
u=-"100 (14)
W
gdzie:
Q — zasoby przemystowe zloza [Mg],
S — straty zasobow przemystowych [Mg],
U — zanieczyszczenie kopaliny (zubozenie) [Mg],
§  — straty eksploatacyjne [%],
u  — zanieczyszczenie kopaliny (zubozenie) [%].
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Czas eksploatacji ztoza powinien speiniaé warunek:

T< L (15)
dep

gdzie:
dep — srednia stopa amortyzacji majatku trwatego.

Taki warunek jest uzasadniony tym, ze:
— tylko raz w obliczeniach wystepuja poczatkowe naklady inwestycyjne i naklady na
likwidacjg kopalni,
— jezeli okres eksploatacji wydtuza sie, to przyrosty wartoéci kapitalowej ztoza nie sa
adekwatne do wielkosci ztoza.
W przypadku, gdy:

>_L (16)
dep

wartos¢ kapitatowa zloza proponuje sie obliczaé ze wzoru:

T
VENPY)qur - a7

gdzie:
T, — okres eksploatacji duzego zloza [lata].

Proponuje sig okres obliczen ograniczy¢ do sredniego okresu amortyzacji majatku trwalego.

Saldo przeptywow pienigznych (NCF,) stanowi roznic¢ miedzy wptywami i wydatkami
w roku obliczeniowym. Wplywy i wydatki nalezy odrézni¢ od przychodéw i kosztow.

Dla z16z niezagospodarowanych saldo przeptywow pienieznych oblicza si¢ ze wzoru:

NCF, =EBIiT, (1-t, )+ DEP, -V], + WC, =V, (18)

gdzie:

EBiT, — zysk operacyjny w t-tym roku [zt/rok],

tor — stopa podatkowa w t-tym roku,

DEP  — kwota amortyzacji w t-tym roku [zl/rok],

VI, — nakfady inwestycyjne w t-tym roku [zt/rok],

WC, — naklady na zapas $rodkéw obrotowych w t-tym roku [zt/rok],

Vi — wplywy lub wydatki zwiazane z likwidacja kopalni [zl/rok].

Dla zl6z zagospodarowanych (czynnych kopaln) saldo przeptywéw pienigznych oblicza sie
Ze WZoru:
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NCF, = EBIiT, (1-t,,)%V, (19)

Przyjeto tutaj zalozenie, ze biezace naklady inwestycyjne sa finansowane z amortyzacji,
natomiast warto$¢ srodkéw trwalych utrzymuje sig na stalym poziomie.

We wzorze (19) punktem wyjécia do obliczania salda przeptywéw pienigznych jest zysk
operacyjny, a nie zysk netto. Roznica migdzy zyskiem operacyjnym a zyskiem netto polega na
tym, ze zysk operacyjny jest zyskiem nie uwzglgdniajacym kosztéw finansowych (obstugi
dhugu) i liczonym przed opodatkowaniem. Kosztéw finansowych nie uwzglednia sig dlatego, ze
wystepuja one w stopie dyskontowej przyjmowanej na poziomie kosztu kapitatu. Koszty
amortyzacji nie s przeptywem pienigznym, a poniewaz zostaly odjete przy obliczaniu EBiT,
nalezy je zatem dodaé, aby uzyska¢ zerowy przeptyw tego skiadnika kosztéw. Naklady in-
westycyjne, podobnie jak naklady na zapas $rodkéw obrotowych, sa ujmowane w catkowitej
wielko$ci niezaleznie od Zrddta ich finansowania. Wplywy lub wydatki zwiazane z likwidacja
kopalf wystepuja tylko wowczas, gdy nie stanowig sktadnika kosztow.

Zysk operacyjny oblicza si¢ ze wzoru:

EBiT, =P, -C, (20)
gdzie:
P, — przychody z dziatalnosci operacyjnej (wplywy pienig¢zne) [zt/rok],
C, — koszty dzialalnosci operacyjnej (wraz z amortyzacjg) [z}/rok].

Przychody z dziatalnosci operacyjnej mozna obliczy¢ ze wzoru:

P! =wt'pkt (21)
przy czym:
P =Pa Y ~Cun

gdzie:

P — cenakopaliny [zV/Mg],

ps — cena produktu finalnego [z/Mg],

y — wychdd produktu finalnego z 1 Mg kopaliny,

cwa — koszt pozyskiwania produktu finalnego z wydobytej kopaliny [z/Mg].

Wz6r (17) ma wymiar ogblny. W odniesieniu do poszczegoélnych rodzajow kopalin mozna
konkretyzowac¢ wzory na ceng kopaliny.
Koszty dzialalnosci operacyjnej oblicza si¢ ze wzoru:

C =W, (22)

gdzie:
¢, — jednostkowy koszt wydobycia kopaliny [zt/Mg].
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Kwote amortyzacji wystgpujaca we wzorze (18) mozna obliczy¢ ze wzoru:
DEP, =dep- VJ, 23)

Wptywy lub wydatki zwigzane z likwidacja kopalni oblicza sig na podstawie planu likwidacji
Ze WZOoru:

vlt = Vnt - CII ' (24)
gdzie:
V.. — warto$¢ rynkowa likwidowanego majatku [zt/rok],
C: — wydatki finansowe na likwidacjg kopan nie ujgte w kosztach wydobycia kopaliny

[z¥/rok].

3. Uproszczona metoda obliczania wartosci zaktualizowanej netto (NPV)

W metodzie uproszczonej NPV oblicza sig ze wzoru:

NPV=NCF (1+ WACC)" -1 VI VL 295)
WACC(1+ WACC)" (1+ WACO)'
gdzie:
NCF —  saldo przeplywow pienigznych stale w okresie obliczeniowym [z}/rok],
V] — catkowite naktady inwestycyjne, ktore przyjmuje sig, ze sa ponoszone w roku
zerowym [zt],
VL — catkowita warto$¢ likwidacji kopalni [z1].

Uproszczenie metody polega na tym, ze przyjmuje sig state przeptywy pienigzne w okresie
eksploatacji ztoza oraz Ze nak}ady inwestycyjne sa ponoszone w calo§ci w momencie zerowym,
a naklady na likwidacje kopalh w ostatnim roku okresu obliczeniowego.

Roczne saldo przepltywéw pienigznych oblicza si¢ ze wzoru:

NCF=EBiT(1-t, )+ DEP (26)
przy czym:
DEP = dep(V] - WC) 27
gdzie:
NCF  — $rednioroczne saldo przeplywéw pienigznych [zl/rok],
EBIiT — $rednioroczny zysk operacyjny netto [zt/rok],
t — $rednia stopa podatkowa,

DEP  — $rednioroczna kwota amortyzacji [zl/rok],



81

dep — srednia stopa amortyzacji,
wC — naklady na poczatkowy zapas srodké6w obrotowych [z1].

Roczne saldo przeptywéw pienigznych dla czynnych kopaln oblicza sig ze wzoru:
NCF = EBiT(1 - t,) (28)

poniewaz przyjmuje sig, ze biezace naklady inwestycyjne finansowane sa z amortyzacji.
Przecigtny, roczny zysk operacyjny oblicza si¢ ze wzoru:

EBiT=P-C (29)
gdzie:
P — przecigtne, roczne przychody z dziatalnosci operacyjnej (wplywy pieniezne) [zt/rok],
C — przecigtne roczne koszty dziatalnosci operacyjne;.

Przychody z dziatalno$ci operacyjnej oblicza sig ze wzoru:

P=W-p, (30)
przy czym:
Pi =P-YCus €)Y
gdzie:
Px — przecigtna cena kopaliny [z/Mg],
p — przecigtna cena produktu finalnego [zt/Mg],
vy — wychdd produktu finalnego z 1 Mg kopaliny,
cws — przecigtny koszt pozyskania produktu finalnego z kopaliny.

Koszty dzialalnosci operacyjnej oblicza sig ze wzoru:
C=W-c¢c (32)

gdzie:
¢ — przecigtny koszt wydobycia kopaliny [z/Mg].

Wplywy lub wydatki zwigzane z likwidacja kopaln oblicza si¢ ze wzoru:
V=V, -C, (33)
gdzie:

V. — warto$¢ rynkowa likwidowanego majatku [z1],
C; — wydatki na likwidacj¢ kopaln nie ujete w kosztach wydobycia kopaliny [z1)].
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4. Obliczenie stopy dyskontowej jako $redniego kosztu pozyskania kapitalu (WACC)

Stopa dyskontowa wyraza, w znaczeniu ogélnym, Zadang graniczna stope pomnazania
zainwestowanych kapitatlow. Inwestor moze, szacujac efektywnos¢ projektu, stosowaé do dys-
kontowania przeplywow pienigznych rozna wielko$¢ stopy dyskontowe;j (por. tab.1). Jednakze
praktyczne zastosowanie do wyceny kapitalowej ztoza maja:

— WACC (wieghted average cost of capital) — §redni koszt kapitatu,

— RADR (risk adjusted discount rate) — $redni koszt kapitalu z uwzglednieniem
ryzyka.

Koszt kapitatu jest to stosunek wydatkdéw ponoszonych przez firme w skali roku — z tytutu
dysponowania kapitatem — do jego warto$ci rynkowe;j. Koszt kapitalu przyjmuje postaé stopy
procentowe;j.

WACC stosuje si¢ wowczas, gdy przeplywy pieniezne koryguje si¢ za pomoca réwno-
waznika pewnosci.

RADR stosuje sig wowczas, gdy w przeplywach pieni¢znych nie uwzglednia sig ryzyka.

Zaréwno WACC jak 1 RADR nalezy zwigkszy¢ o stopg inflacji, jezeli przeplywy pieniezne
ujete s3 w cenach zmiennych.

Sredni koszt kapitatu oblicza sig ze wzoru:

WACC=Yu, ¢, (34]
i=l
gdzie:
n — liczba zrddet kapitatu,
u; — udzial kapitatu z i-tego Zrédta w strukturze kapitatu firmy,
¢; — koszt kapitatu z i-tego Zrddta.

Koszty typowych sktadnikéw kosztéw oblicza sig ze wzorow:

— Koszt kredytu bankowego:
a=r(1-t) (39%5)
gdzie:
¢, — koszt kredytu bankowego,
r — stopa oprocentowania kredytéw podatkowych,
t, — stopa podatkowa.
— Koszt obligacji:
Co=T1o(1 —t;) (36)
gdzie:

r, — Stopa oprocentowania obligacji (wymagana stopa zwrotu),



przy czym r; oblicza si¢ z wzoru:
» dla obligacji zerokupowanych (sprzedawanych z dyskontem):

83

@, )= P, _ (37)
(1+1,)
gdzie:
P, — cenaemisyjna obligacji [z1],
f — Kkoszty emisji obligacji [z1],
P, — cena wykupu obligacji w terminie zapadalnosci [zl],
n  — liczba okresow (w ktorych warto$¢ obligacji jest kapitalizowana) pozostajacych

do wykupu obligacji;

» dla obligacji o statlym oprocentowaniu:

. J P 38
R T ey
S (1+1,) (141,)
gdzie:
J — kwota odsetek wynikajaca z oprocentowania obligacji w okresie t [z1];
+ dla obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu:
1, =ty + JNFP+DRP+ LDRP+MRP 39)
gdzie:
o — realna stopa zwrotu wolna od ryzyka,
JNFP  — premia inflacyjna (wartos¢ inflacji),
DRP  — premia za ryzyko niewyptacalnosci emitenta,
LRP — premia za ryzyko plynnosci,
MRP  — premia za ryzyko zmiany stopy procentowej i ryzyko reinwestycji w okresie

pozostajacym do terminu wykupu.

— Koszt kapitatu pozyskanego w formie Jeasingu finansowego z opcja zakupu przedmiotu

leasingu:
¢, =(r+r,)(1-t,)
gdzie:
r, — stopa procentowa od kapitalu udostgpnionego w formie leasingu,

r, — marza pobierana przez firme leasingowa w formie stopy procentowe;.

(40)



84

Koszt kapitalow wilasnych jest okreslany kosztem utraconych korzysci przez akcjo-
nariuszy, ktdrzy mogliby otrzymana dywidendg reinwestowaé i ktora przynosilaby im
okreslong stopg zwrotu. Jezeli akcjonariusze §wiadomie godza si¢ na pozostawienie czesci
zysku (nie podzielonego) w firmie, to licza w przyszloéci na stope zwrotu taka, jaka
otrzymaliby inwestujac w inne przedsigwzigcie. E.F. Brigham (1996) podaje trzy metody
liczenia tego kosztu:

— wedtug koncepcji wyceny aktywow kapitalowych (CAPM):

Cop =kgr +(ky —kgp )-B 41)
gdzie:
Cpp — koszt kapitatu nie podzielonych zyskow,
kgr — stopa zwrotu od inwestycji pozbawionych ryzyka (np. stopa zwrotu od bondéw
skarbowych),
ky — oczekiwana stopa zwrotu z akcji firmy,
B — wspodtczynnik ryzyka akcji firmy;

— wedtug koncepcji dochodu z obligacji z premig za ryzyko:

Cop = Co + Cpr (42)
gdzie:
¢¢ — dochdd lub koszt kapitatu z obligacji,
€y — premia zaryzyko (3—5 punktéw procentowych);

— wedlug dochodu z dywidendy zwigkszonego o stopg wzrostu (model Gordona):

Cy =D 4 g 43)
PO
gdzie:
D,, — oczekiwana dywidenda przypadajaca na lakcjg [z1],
P, — cenarynkowa akcji [z1],
g — oczekiwana stopa wzrostu dywidendy.

W praktyce koszt kapitalu wiasnego mozna przyjmowac na poziomie stopy zwrotu z dtu-
goterminowych obligacji.
5. Budowa scenariuszy zdarzen

Scenariuszem okresla si¢ przyszla projekcjg zdarzen w zakresie danych wejsciowych do
oceny ekonomicznej projektu badz tez do oceny jego ryzyka.
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Punktem wyj$cia do budowy scenariuszu jest okreslenie obrazéw badan, np.:

— poziomu ksztattowania sig cen,

— poziomu ksztattowania si¢ kosztow,

— wiarygodnos$ci rozpoznania zioza,

— kosztow walut itp.

Nastepnym etapem budowy scenariusza jest okreslenie indykatoréw wpltywu na ww. obszary
lub parametry. Owe indykatory obejmuja:

— zmienne polityczne,

— zmienne ekonomiczne,

— zmienne spoleczne,

— zmienne technologiczne.

Wplyw identyfikatoréw, np. zwigkszenie interwencjonizmu panstwowego, nowe technologie
itp. na dane wejsciowe, mozna przedstawic¢ w kategoriach wzrostu, stabilnosci lub regresu np. na
poziom cen oraz w kategoriach prawdopodobienstwa ich wystgpowania.

Do budowy scenariuszy wykorzystuje si¢ rozne techniki. Do jednej z nich nalezy metoda
delficka. Metode delficka charakteryzuja nastgpujace cechy (rys. 2) (Stabryta 2000):

— badanie i analiza na kompetentnych opiniach ekspertow z danej dziedziny,

— reprezentatywnos$¢ doboru ekspertow,

— zbieranie opinii w formie pisemné;j,

— weryfikacja opinii (ekspertyz) przez wielokrotne powtarzanie badan.

Natomiast rozwinigty cykl organizacji badan eksperckich jest nastepujacy:

1.  Przygotowanie do ekspertyzy.

1.1. Powotlanie zespotu organizujacego i nadzorujacego przebieg ekspertyzy.

1.2. Okreslenie celu, przedmiotu 1 zakresu badan.

1.3. Wybér metod badawczych.

1.4. Ocena zasobdw przeznaczonych na przeprowadzenie ekspertyzy.

2. Dobdr ekspertow i ocena ich kompetencji.

2.1. Sprecyzowanie rozwigzywanego problemu.

2.2. Okreslenie dziedziny wiedzy niezbednej do rozwiazywania problemow.

2.3. Okreslenie procentowego udziatu ekspertow okreslonej dziedziny w calosci zespo-
tu, w tym przyjecie minimalnej i maksymalnej liczby ekspertéw danej specjalnosci.

2.4. Ustalenie niezbednego poziomu wiarygodnosci wynikéw ekspertyz.

2.5. Okreslenie liczebnos$ci zespotu ekspertow. .

2.6. Okreslenie postulowanych cech ekspertow niezbgdnych do osiagnigcia zalozonego
poziomu wiarygodno$ci wynikow przy danej liczbie ekspertow.

2.7. Sporzadzenie wstgpnej listy nazwisk ekspertow.

2.8. Uzyskanie zgody ekspertéw na udziat w badaniach.

2.9. Sporzadzenie ilo$ciowych charakterystyk wytypowanych ekspertow.

2.10. Obliczenie wspotczynnikéw kompetencji dla cztonkéw zespolu ekspertow.

2.11. Sporzadzenie ostatecznej listy ekspertow badan. W tym etapie uzywane sg jako po-
mocnicze techniki doboru ekspertow oraz oceny ich kompetentnos$ci, jak ocena wzajemna
1 samoocena.

3.  Organizacja i wybdr metod pracy ekspertow.
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Zdefiniowanie problemu

¥

Wybér grupy ekspertow na
podstawie wymagah badawczych

Przygotowanie i rozestanie
ankiety

y

Anadliza odpowiedz
z ankiety

Przedstawienie wynikow

Czy zgoda
zostata

3.1.
3.2.
3.3.
34.

4.1.
42.
43.

osiqgnieta ¢

Nie

Przygotowanie i rozestanie kolejnej ankiety

!

Analiza odpowiedzi
z ankiety

Rys. 2. Etapy postgpowania w metodzie delfickicj (Stabryta 2000)
Fig. 2. Procedure stages of the Delphic method (Stabryta 2000)

Opracowanie harmonogramu pracy.

Wybor metod pracy. »

Wyznaczenie kolejnosci badan i zbieranie wynikow.
Zestawienie niezbgdnej dokumentacji do przeprowadzenia badan.
Przeprowadzenie badan opinii ekspertow.

Postawienie zadan zespotowi ekspertow.

Odbidér wynikdw pracy zespotow ekspertow.

Ustalenie celow opracowania wynikow.
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4.4. Okreslenie procedur i algorytméw opracowania wynikow.

4.5. Zagwarantowanie $rodkéw niezbgdnych do opracowania wynikow.

5. Formalizacja wynikow ekspertyzy.

5.1. Ilosciowa i jako$ciowa analiza wynikéw 1 ich weryfikacja.

5.2. Opracowanie zespotowej oceny na podstawie ocen poszczegolnych ekspertow.
5.3. Obliczanie poziomu wiarygodnosci wynikow.

Zakonczenie

Warto$é kapitatowa zloza, czyli ceng ktérag moze zapla¢ inwestor za prawo uzytkowania
ztoza, mozna ustala¢ wedlug réznych metod. W ostatecznym rachunku ceng ztoza ustala rynek.
W krajach socjalistycznych wartos¢ zasobow kopaliny w ztozu, czyli warto$¢ kapitalowa ztoza,
ustalano na podstawie nakladow na prace geologiczno-rozpoznawcze, wedlug renty r6zni-
czkowej 1 wedlug innych metod, natomiast w krajach kapitalistycznych od lat dwudziestych
nawiazywano, przy ustalaniu zawarto$ci kapitalowej zt6z, do metod dochodowych z uwzgle-
dnieniem czynnika czasu. W nawiazaniu do nich przedstawiono metode wyceny kapitalowe;j
z}6z na podstawie oczekiwanej zaktualizowanej wartosci netto. Do wyceny warto$ci kapitatowe;
stosuje si¢ takze metody operacyjne, symulacyjne, a ostatnio takze metodg opcji oparta na
opcjach finansowych.
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THE DISCOUNTED CASH FLOW EXPECTED VALUE ALGORITHM OF MINERAL DEPOSIT CAPITAL VALUE ASSESSMENT
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Abstract

There is given the calculation method of mincral deposits capital value as an expected value of discounted
cash flow. The authors cxpress the as a price, which an investor can pay for operational use of it, giving parameters,
which significantly affect the calculation results.



