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OCENOVANIE VYHRADNYCH LOZISK V SR

Impulzom na ocenovanie lozZisk v Slovenskej
republike bol navrh Klasifikacie zasob a zdrojov
nerastnych surovin, ktory vypracovala OSN v roku
1997 a aktualizovala v roku 2001. Napriek tomu, ze
slovenska banska a geologicka legislativa hodnoti
loZiska podfa tradi€nych tzv. podmienok vyuZitelnosti
zasob (kondicii), za progresivnejSi povazujeme navrh
OSN, ktory predpoklada 3 stupne ocenenia lozisk a ich
ekonomickej efektivnosti — pociato¢na  Studia
vyuzitelnosti  (geological study), predbezna S$tudia
vyuzitelnosti (prefeasibility study) a podrobna Studia
vyuzitelnosti, resp. tazobna sprava (feasibility
study/mining report).

V praxi krajin s trhovou ekonomikou sa spravidla
rozliSuje ocenovanie tazenych lozisk a ocefiovanie
netazenych lozisk a vyskytov. Podla J. Sejaka et al.
(1999) existuje niekolko metodickych postupov na
odhad cien zdrojov nerastnych surovin:

. lozisko ako pozemok,

=  poplatok za exploataciu (royalty),

= |ozisko ako podnik zarabajlci peniaze,

= lozisko ako trhovo kapitalizovany majetok.
NajCastejSie sa aplikuje metdda Cistej sucasnej

hodnoty (net present value — NPV), ktora za vynos

povazuje hodnotu cash-flow, t. j. sucet Cistého zisku

a odpisov. Nedostatkom tejto metddy je skutoCnost, ze

pri vypocte cash-flow v jednotlivych rokoch pocas

zivotnosti loziska nie je realne zohladnit mozné znac¢né

vykyvy cien nerastnych komodit, ateda aj mozné

vykyvy v hodnote NPV pocas exploatacie loZiska.

V niektorych krajinach sa ako porovnavacia, resp.
kontrolna metodika k NPV vyuziva odhad ceny loziska
podla klasického vzorca Morkilla:
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V — cena loziska ur¢ena vynosovym spdsobom,
A — predpokladany ro¢ny zisk z tazby,

q — odurocitel (q = 1 + p/100),

p — diskontna sadzba,

n — Zivotnost loziska (roky).

kde:

Vysledky ziskané touto metédou sa liSia od
vysledkov ziskanych metodikou NPV v rozmedzi len
zhruba 20 %.

Cista sudasna hodnota (NPV) sa podita takto:
n
NPV = }_:1CF,- M+,
-

kde: CF;— cash-flow v roku j,
r — diskontna sadzba,

n — pocet rokov.
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Rozdiel medzi ocenenim loZiska metdédou NPV
a Morkillovym vzorcom je vtom, Ze NPV namiesto
priemernej anuity zisku pouziva premenlivy priebeh
finan€énych tokov v jednotlivych rokoch a vyslednou
hodnotou nie je hodnota buducich ziskov, ale su¢asna
hodnota tej Casti zisku, ktord z neho ostane po od¢itani
planovaného vynosu ,r“ na vloZeny investi¢ny kapital.

Vo vzorci Morkilla je problematické zohladnenie
ofaktora  Casu“  prostrednictvom  diskontovania.
Diskontovanie vSeobecne spdsobuje, Ze budicnost ma
mensSi vyznam ako sucasnost. Diskontovanie rozSirené
v trhovych ekonomikach pravdepodobne prispelo
k tomu, Ze ekonomicky rast trhovych ekonomik sa
v poslednych desatroCiach stal neudrzatelnym. Ak sa
totiz diskontovanie aplikuje na aktivity, pri ktorych je
dolezita dlhodobost (ekologické funkcie prirody,
vyuzivanie  neobnovitelnych  prirodnych  zdrojov,
pestovanie lesov ai.), potom to ohrozuje existenciu
volne pristupnych prirodnych zdrojov. Konvencné
diskontovanie je  teoreticky odbvodnené len
v sukromnych aktivitach (aj pri ocefovani sikromnych
prirodnych zdrojov), kde ide o odhad vlastného
prospechu Z moznej realizacie alternativnych
investiCnych stratégii. V pripade verejnych projektov,
ked sa posudzuje ekonomicka efektivnost verejnych
vydavkov alebo sa ocefiuju naklady a efekty prirodnych
a environmentalnych zdrojov ako sucasti verejného
vlastnictva, by naklady avynosy v Case mali byt
diskontované spolo¢enskymi diskontnymi mierami,
ktoré su v porovnani so sikromnymi sadzbami nizSie.

Pouzitie diskontovania implicitne predpoklada, ze
vSetky vynosy budl po cely ¢as investiCnej akcie
reinvestované, ¢o je predpoklad, ktory sa v praxi vzdy
neplni. Diskontovanie je vtom pripade zavadzajuce.
Diskontovanie vychadza z predpokladu, Ze budica
hodnota nejakého ocenovaného majetku bude klesat,
alebo Ze jeho mnozstvo bude rast. V pripade
exploatacie lozisk nerastnych surovin, ktoré sa
zaclenuju k neobnovitelnym prirodnym zdrojom, takéto
predpoklady neobstoja. Je totiz pravdepodobné, ze
s mierou vyCerpania neobnovitelnych  prirodnych
zdrojov (ropa, zemny plyn, zlato a i.) méze ich hodnota
rast.

Pri neobnovitelnych prirodnych zdrojoch (loziskach
nerastnych surovin) by diskontné miery mali byt
nulové. Environmentalni ekondémovia sa zhoduju
v nazore, ze pokial ciefom porovnavania ekonomickych
hodndét v Case je posudzovania rovnosti
a spravodlivosti voci budicim generaciam (v zmysle
Narodnej stratégie trvalo udrZatelného rozvoja), potom
v niektorych pripadoch (neobnovitelné prirodné zdroje)
je vhodné uvazovat hodnoty vrdéznych c&asovych
obdobiach pri nulovej sadzbe diskontnej miery.

Na Uulohe Komplexné hodnotenie nerastnych
surovin Slovenskej republiky sa v rokoch 1998 — 2002
realizoval vyskum réznych metdd ocenovania na
niekolkych desiatkach loZisk. Na Siestich loZiskach sa
porovnavala cena loziska vypocCitana podla vzorca
Morkilla (pri diskontnej sadzbe NBS 8,8 %) s cenou
loziska pri nulovej diskontnej sadzbe:
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Lozisko | Zivotnost’ zasob Cena loziska (mil. Sk) Rozdiel
cislo (roky) pri diskontnej sadzbe 8,8 % pri nulovej diskontnej sadzbe (mil. Sk)

1 14 32 58 26

2 32 65 196 131

3 72 110 695 585

4 76 79 535 456

5 98 153 1322 1169

6 105 112 1040 928
Ztabulky vyplyva, Ze pouzitie diskontovania metéda sa aplikuje v pociatoCnej etape hodnotenia

znevyhodriuje najma velké loZiska s dlhou Zivotnostou
overenych zasob, pri ktorych znizuje cenu oproti
nulovej diskontnej sadzbe 3 — 9-nasobne. Vplyvom
diskontovania sa velké az unikatne loziska stavaju
cenovo porovnatelné s malymi az strednymi loZiskami,
vytazitelnymi za 10 — 20 rokov. Diskontovanie tak
bansko-geologicky, ako aj ekonomicky neopodstatnene
znizuje cenu velkych lozisk. M6ze to byt vyhodné pre
kupujuceho, ale nevyhodné pre predavajiceho
vlastnika velkého loziska.

Diskontny faktor:
q -1
Df= mmo
q'(q-1)

pri diskontnej sadzbe 8,8 % dosahuje hodnotu 11,36,
ktora de facto neopodstatnene redukuje Zivotnost
velkych lozisk na 11,36 roka, hoci preskimané zasoby

umoznia loZisko exploatovat’ 20 — 50 aj viac rokov.

Po uvedenych vysledkoch vyskumu sme na ulohe

Komplexné
pokracovali v ocefiovani lozisk pri

hodnotenie

diskontnej miery podla vzorca:

NNP = Q (UH - VN),

kde:

Q - vytazitelné zasoby (t),
UH — uzitkova hodnota 1 t (Ski/t),
VN — celkové naklady na 1 t (Sk/t).

nerastnych

surovin SR
nulovej sadzbe

NNP — nominalny Cisty zisk (nominal net profit),

lozisk (opportunity and geological studies) a pouziva
odhady nakladov a cien. Pri ocefiovani sa zohladriuje
nielen mnozstvo a kvalita suroviny v preskimanom

loZisku ale aj technologické, bansko-technické
a ekonomické parametre, ato sCasti na zaklade
geologickej abanskej analégie. Pre presnejSie

ocenenie lozisk pozitivne ocenenych v . etape sa
navrhuje realizacia predbeznej Studie vyuzitelnosti
(prefeasibility study) s naslednou klasifikaciou zasob
podla Klasifikacie zasob a zdrojov OSN 2001.

Celkom bolo na ulohe Komplexné hodnotenie
nerastnych surovin SR ocenenych 63 loziskovych
objektov v 15 druhoch nerastnych surovin: magnezit,
vapenec, zeolit, zlievarensky a sklarsky piesok,
bentonit, dolomit, kaolin  a pyrofylit,  anhydrit
a sadrovec, perlit, keramicky il, mastenec, Zivec, baryt,
diatomit a kremeni.

Metodikou odhadu NNP boli zarovefi ocenené aj
prognézne zdroje na vyskytoch a loziskovych objektoch
novych a netradiénych surovin, predovSetkym
v pripade ich pozitivneho technologického vyskumu
a aplikaCnych moznosti (plniva, sorbenty, mineralne
farbiva ai.).

Celkova hodnota NNP dosahuje 113 323 mil. Sk
a zohladriuje len technologicky skimané a ocefiované
loziska anie celd skupinu nerudnych nerastnych
surovin evidované v Bilancii zasob vyhradnych loZisk
Slovenskej republiky.

Odhad ceny niektorych hodnotenych vyhradnych
lozisk metodikou NNP je uvedeny v nasledovnej

NNP zodpovedd sume nominalneho Cistého cash- tabulke:
flow pre planovanu, resp. uz prebiehajucu tazbu. Tato

Lozisko Surovina el ceny D

[mil. Sk]
Stara Kremnicka — JelSovy potok bentonit 1200
Lastovce bentonit 5300
Druzstevna pri Hornade dolomit 252
Malé Krstenany dolomit 740
Hubina dolomit 330
Raksa dolomit 230
Stranavy — Stre€no dolomit 858
Poltar — Horna Prievrana kaolin 50
Tepli¢any keramické ily 90
Lehotka pod Brehmi perlit 105
Jastraba perlit 230
Tisovec vysokopercentny vapenec 2900
Jaklovce vysokopercentny vapenec 1870
Hostovce ostatny vapenec 1800
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Specifika ocefiovania vyrazne variabilnych lozisk

Kym na ocefiovanie malo variabilnych lozisk takych
surovin, ako su stavebny kamen, Strkopiesky,
tehliarske suroviny, vapence a dolomity, postacuje
jeden vypocet zasob, na ocenenie a klasifikaciu zasob
vyrazne variabilnych loZisk (rudné suroviny, magnezity,
mastence, bentonity, zeolity, keramické suroviny,
sadrovce a anhydrity, kamenna sol ainé suroviny)
povazujeme za nutny predpoklad ich objektivneho
ocenenia a klasifikacie realizaciu variantnych vypoctov
zasob. Variantné vypocCty zasob pri roznych hodnotach
medzného obsahu (xo) umozfuju matematicky
a graficky definovat zavislosti medzi zasobami (2)
a medznym obsahom (xo) amedzi priemernym
obsahom (x) a medznym obsahom (xp;) na kazdom
oceflovanom lozisku apo technicko-ekonomickom
hodnoteni kazdého variantu vypocitanych zasob
rozhodnut' o jeho hodnote (cene) a o klasifikacii zasob
na zasoby ekonomické (bilanéné) a potencialne
ekonomické (nebilan¢né).

Skusenosti  z poslednych 15 rokov ocenovania
lozisk v SR poukazujid na fakt, Ze jednovariantné
vypoCty zasob na variabilnych typoch loZisk
realizované v minulosti podla vopred uréenych kondicii

(podmienok vyuzitelnosti zasob) nie su vhodné na
objektivne ocenenie lozisk a klasifikaciu ich zasob.
Jednovariantné vypocty zasob realizované v minulosti
pri nizkych hodnotach medzného obsahu (xo) mali
Casto za nasledok neopodstatnenu klasifikaciu zasob
(napr. magnezitov, mastencov a niektorych rudnych
surovin) ako zasob nebilanénych (potencialne
ekonomickych). Az realizacia novych, variantnych
vypoctov zasob aich technicko-ekonomické
zhodnotenie  preukazali na takychto lozZiskach
existenciu bilanénych (ekonomickych) zasob
a moznost rentabilnej exploatacie loZisk.

Preto pred ocenenim kazdého loziska mozeme
odporucit  jeho vSestranni analyzu s hfadanim
zavislosti medzi Z, x a xo, ktoré umoznia objektivizaciu
technicko-ekonomického hodnotenia a ocenenia
loziska a klasifikacie jeho zasob. Po pozitivnych
skusenostiach z ocefiovania loZisk v ramci uUlohy
Komplexné hodnotenie nerastnych surovin SR sa
predpoklada pokracovanie na ostatnych vyhradnych
loziskach spolu s klasifikaciou zasob/zdrojov podia
Klasifikacie OSN z roku 2001.

ECONOMIC ASSESSMENT OF MINERAL DEPOSITS IN SLOVAKIA

Abstract

The basic stimulus for economic assessment of
mineral  deposits was  application of UN
Reserves/Resources framework classification, worked
out in 1997 and actualised in 2001. Nevertheless,
Slovak geological and mining legislature uses
traditional  so-called ,efficiency conditions“ for
assessment of deposit reserves. The UN
Reserves/Resources Framework Classification we
consider as progressive and modern alternative based
on three step deposit assessment of economic
feasibility — geological study, pre-feasibility study and
feasibility study.

Method of Net Present Value (NPV) is the most
frequent practice to evaluate mineral deposit in
countries of established market economy. As an control
method is sometimes used price estimation according
the Morkill formula. Price estimation can be done by
many other procedures, e.g. assessment of deposit as
land, royalties payment, deposit as money earning
business or deposit as market capitalized property.

The main problem of long-term mining (but also
environmental) projects and activities is considering of
time factor by means of discounting (decrease of value
in time). Discounting is wide-spread in the market
economics for all business activities, but in the light of
exploitation and sustainable development of non-
renewable natural resources, discounting is not well-
founded and value of natural resources will not
decrease in time. On the contrary, it is more likely value
will grow. Accordly, discount rate should be nought in
the case of non-renewable natural resources.

158

For economic evaluation of mineral deposits we use
nought discount rate according the formula:

NNP = Q(UV-PC),

where: NNP — Nominal Net Profit,
Q — extractable reserves [t],
UV — utility value for 1 t [USDA],
PC — production costs for 1t [USD/A].

NNP is equivalent to sum of nominal net cash/flow
for planned or already waging exploitation. This formula
is usually applied during the first step of deposit
assessment (opportunity or geological study). To the
process of evaluation enter volume and quality of
reserves, but also technological, mining and economic
parameters, based in part on geological and mining
analogy.

In the case of homogenous material deposits
(crushed stone, gravel sands, brick clays, limestones,
dolomites a.o.), only one alternative of reserves
calculation is sufficient for classification and
assessment of reserves. For evaluation of deposits,
where mineral is distributed more variable (metals,
magnesite, talc a.o.), variant reserves calculation is
necessary to realize for several cut-off grades. This
allows mathematical and graph description of
dependencies between cut-off grades and reserves,
respectively average grades. After technical-economic
assessment of each variant of reserves calculation (for
different cut-off grades), gross reserves can be
classified into economic reserves and potentially
economic resources.



