A kockéazat szerepe abanyak
vagyoneéertékelésében

Az utdbbi években, kulondsen a banyak maganositasa
kapcsan a banyalizemek és az ezekhez elvalaszthatalanul
kapcsolodé asvanyel6fordulasok vagyonértékének he-
lyes meghatarozasa gyakorlati fontossaguava valt. Ennek
ellenére az ismertté valt gyakorlati megoldasok és apri-
vatizacios dontésel6készitések soran az volt tapasztal-
hatdé hogy avagyonértékelést végz6 legkulénfélébb cé-
gek és személyek gyakran nem, vagy csak sablonosan
vették figyelembe a banyagazdasagi kutatasok eredmeé-
nyeit. Tobbnyire figyelmen kivil hagytak az asvanyi
nyersanyagok hasznositasaval kapcsolatos sajatos meg-
hatarozo kériilményeket. Az eladénak, kiiléndsen ha az
elado az allam, dontései el6tt tudnia kell, hogy legalabb
kozelit6leg milyen vagyonnal rendelkezik. A nem kell8
koriltekintéssel végzett, helytelen vagyonértékelés
ugyanis - akar tulértékelésrdél; akar alulértékelésrél van
sz6 - a nemzetgazdasag szamara végs6 soron veszteség
forrast jelenthet.

Az alulértékelés gyakran "aron aluli" eladashoz vezet,
ha nincs szabad arverseny. Klasszikus értelemben vett
szabad versenyrél pedig nem lehet beszélni akkor,
amikor a "testre szabott" privatizaciés technika csak
sz(ik bennfentes kérnek ad esélyt, de akkor sem, ami-
kor egy egész térségben rovid id6 alatt egyidében je-
lentkezik az allami vagyontdl valé szabadulasi szandék
meghirdetett hataridéhéz kotve. Az ilyen déomping
hangulatban altalaban alegjobb vevéi ajanlat is kisebb
a normalis piaci koralmények esetén elérhet6é arnal.
Normalis piaci kérilmények esetén ahhoz, hogy az
elado ki tudjavarni avalésagos értéket kinalo vevét, is-
mernie kell arealisan elérhetd arat.

A tulértékelés isveszélyeket rejt magaban, mivel az a
vevét nemcsak az irredlisdan magas ar miatt riasztja el
(mint az a vilagpiaci fémarak csucspontjan a recski
rézércbanya esetében tértént) és az eladot helytelen
varakozasra készteti, hanem olyan befektet6 tars bevo-
nasat is lehetetlenné teszi, aki alaptéke noveléssel ki-
vanna a projektben részt venni. Alaptéke novelés ese-
tén ugyanis a vagyon névértékéhez kell igazitani a
tékendvekményt, mely azt jelenti, hogy az alaptéke
talértékelése aranyosan leértékeli az Uj befektetd tars
téke hozzajarulasat: pl. tézsdére vitel esetében a rész-
vények azonnal leértékel6dnének. A tulértékelés azért
is meghidsithatja a privatizaciot, mert a valésagos ér-
téket kozelité kisebb aron valé eladas a politika és a
kdzvélemény szemében a nemzeti vagyon elherdalas-
nak tdnik, arrél nem is beszélve, hogy Magyarorszagon
a dolgozéi részvények kedvezményes vasarlasi lehe-
téségét avagyon névértéke és nem a tényleges uzleti
érték limitalja.

A banya vagyonértéke (banyabecs)

Altalanosan ismert, hogy barmely vallalkozas, vagy
vallalkozasi lehet6séget potencialisan biztosité vagyon-
targy, tehat egy banya, vagy egy asvanyel6fordulés va-
gyonértékét (Uzleti értékét) ajovedelemtermel6-képes-
ség hatarozza meg, vagyis az, hogy a jovében milyen
jovedelem (Uzleti haszon) elérése valdszinGsithetd.

Mivel barmely banya tGzleti haszna elvalaszthatatlan
az igénybe vett asvanyvagyontdl, illetve az asvany-
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vagyon hasznositasa elvalaszthatatlan akitermelést biz-
tosité banyatdl, ezért barmely el6fordulas, vagy banya
vagyonértéke (Uzleti értéke) csakis egyltt, azonos mé-
r6szammal, egymastdl elvalaszthatatlan modon hata-
rozhaté meg. Egy banya tUzleti értéke tehat magaban
foglalja az asvanyvagyon tzleti értékét, beleértve a ku-
tatasi és banyaszati jogosultsagokat is [ 11].

Tovabba, mivel a vagyonértéket egy jov6ben beko-
vetkez§ esemény, vagyis ajov6ben varhaté Gzleti ered-
mény hatarozza meg, ezért a vagyonértékelés szem-
pontjabol érdektelen, hogy az értékelés id6pontjat
megel6z6en az adott banyara milyen ésszeget koltot-
tek pl. geoldgiai kutatas, vagy banyalétesités céljara.

A jév6beni Gzleti eredmény meghatarozasahoz tehat
valoszinGsiteni kell ajov6ben elérhet6 bevételt (vagyis
a kitermelendd asvanyi nyersanyag mennyiségén és
mindségén tulmenden az adott nyersanyag piacat) és a
jovében indokoltan felmeruld koéltségeket: kutatasi,
beruhazasi, Uzemeltetési, banyabezarasi koltségeket,
adokat stb. Ezen becsult adatok mindegyike bizonyta-
lansagot rejt magadban, ennélfogva tehat minden
vagyonértékelés kockazattal terhelt.

Ahhoz, hogy az értékelés idépontjara vetitve az adott
asvanyel6fordulas és banya egyesitett vagyonértékét
megkapjuk, ajovébeni idépontokra prognosztizalt be-
vételek és kiadasok alapjan szamolt un. netté6 Cash
Flow értékeket az értékelés id6épontjara diszkontalni
kell. A diszkontalas at6késités egyik formaja, amelynek
soran a varhato jovébeni jovedelem jelenértékét be-
csuljuk meg. Ez a mddszer arra valé, hogy meghata-
rozzuk apénz értékének id6fiiggését, figyelembe véve,
hogy a jovébeni jévedelem értéke mindenképpen
kisebb a jelenleginél. Tehat a banya tzleti értékét a
vagyontargyaival és a kitermelési joggal egyitt a jov6-
beni hozam diszkontalt értéke, az Gn. "netto jelenérték”
hatarozza meg.

A diszkonttényezb

A banyavagyonértékét, vagyis a"nettdé Cash Flow" je-
lenértékét tehat egy megfelelé diszkonttényezd alkal-
mazasaval kapjuk meg. A diszkonttényez6 atékepiac al-
tal az adott befektetés jellegétdl fliggéen atlagosan el-
vart (fajlagos) hozamot, vagyis abefektetés atlagosan el-
ismert forraspotlasi koltségét jelenti [2], [5].

Scharpe és Lintner altal 1960-ban kidolgozott Capital
Asset Pricing Model (CAPM) modell néven a kézgaz-
dasagi szakirodalomban ismert "t6kebefektetés arkal-
kulaciés modell" szerint a befektetés kockazatanak
(mint azt a kés6bbiekben latni fogjuk valojaban a be-
fektetés bizonytalansaganak) kompenzalasara az dn.
kockazatmentes ratat meghaladdé tdbblet-megtérilést
kovetelnek a befekteték [5], [9]. Ahhoz, hogy az em-
bereket ra lehessen venni bizonytalanabb hozamot
eredményez6 befektetésekre, ezért felarat kell részik-
re felajanlani. (Pl. a beruhazék 6vakodnak kockazatos
vagyontargyakat tartani. Inkabb olyat tartanak, amely
biztosan jovedelmez 10%-ot, mint olyat, amely éppugy
hozhat 0%-ot, mint 20%-ot.) Nagyobb megtérulést igé-
nyelnek az olyan vallalatok projektjei utan, amelyek ho-
zama nagyobb bizonytalansaggal valoszinGsithet6 (1.
abra). Ha nem igy torténne, akkor minden befektetd
csakis a biztos, garantalt hozamu allampapirokat
vasarolna [7].

A koOzgazdasagtanban jol ismert "portfolié elmélet”
szerint egyensuly esetén az értékpapirok ar-
folyamanak olyannak kell lennie, hogy az értékpapirok
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kinalatanak szerkezete megegyezzen az un. optimalis
portfolio szerkezetével. Ha abefektet6k azonosnak ité-
lik meg az értékpapirok f6bb paramétereit (a hozamok
varhato értékét, varianciajat, korrelacigjat) ésvan hitel-
lehetéség, akkor mindannyian ugyanolyan megoszlas-
ban, az optimalis portfolibnak megfelel6 aranyban
kivanjak birtokolni az értékpapirokat, tehat az emlitett
paraméterek megszabjak az értékpapirok keresletének
aranyait [9] -A befektetés bizonytalansaga (varianciaja)
és a hozam koordinatarendszerében a hatékony port-
foliok halmaza egy egyenes, a "t6kepiaci egyenes"
mentén sorakoznak. Ez az egyenes abiztos befektetése-
ket (pl. allamkotvény) koti dssze a piaci portfolioktol
elvarhat6é hozamokkal (1. abra) [1], [4], [5]-

R %

1. &bra A tékepiaci egyenes

Mindezek azt jelentik, hogy a befektetés bizonyta-
lansaganak piaci ara van, mely a jov6beni hozam disz-
kontalasanal alkalmazott diszkontrata, vagyis a befek-
tetéstdl elvart minimalis hozam értékében kell kife-
jez6djék. Az alkalmazando6 diszkontratat a befektetés
bizonytalansagat jelz6 variancia figgvényében a t6ke-
piaci egyenes jel6li ki. (Megjegyzendd, hogy a téke-
piaci egyenes idében valtozik és annak mindenkori
meredekségét kulonbodz6 pénzigyi kutatdintézetek
vizsgaljak.) [1], [4], [5], [7]

A diszkontrata tehat a befektetés bizonytalansagaval
Osszefligg és ezért annak értékét minden egyes vagyon
értékelés esetén kilon meg kell hatarozni. Ez azt is je-
lenti, hogy a befektetés bizonytalansagat, vagy a
kockazatot figyelmen kivil hagyé diszkontrata alkal-
mazasa kdzgazdasagilag helytelen, barmennyire is le-
het ilyen iranya torekvésekkel és gyakorlattal idénként
talalkozni.

Természetesen a diszkontratanak vannak olyan ele-
mei, melyek a befektetések egy-egy csoportjara azono-
sak és vannak olyanok, melyek egyediek- [2]. A nemzet-
kozi gyakorlatban avagyonértékelés kockazati elemei
a kovetkezék:

- az adott orszagra jellemzd orszagkockazati té-

nyez6,

- agazati kockazati tényezd (pl. banyaszatban az

eszkdzok nehezebb atcsoportositasa),

- véllalatnagysagot és piaci részesedést repre-

zentalo kockazati tényezd,

- a t6ke atkonvertalhatésagat reprezentald koc-

kazati tényez6,

- likviditasi kockazati tényez6,

- vallalat specifikus tényez6.

A vallalat specifikus tényez6 tartalmazza az el6for-
dulas sajatossagaihoz viszonyitott megkutatottsagi mér-
téket, a banyamdszaki viszonyokbdél és banyaveszé-
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lyekbdl fakado bizonytalansagot, a miszaki tervezés bi-
zonytalansagait, helyi hatésagi engedélyeztetési bi-
zonytalansagokat stb.

A nagyobb mértékd diszkontalasi tényez6 a banya
vagyonanak jelentfs leértékelését eredményezheti.
Tehat minél nagyobb bizonytalansaggal terhelt egy
banyaszati befektetés, annal kisebb lesz a vagyon
értéke [12].

A kockazat értelmezése

A koéznyelv mindennem( bizonytalansiagot a
"kockazatos" kifejezéssel illet. A k6zgazdasagi szakiroda-
lomban is sokszor keveredik a bizonytalansag és a
kockazatos kifejezés, bar matematikailag a két fogalom
nem fedi egymast. Valojaban a kockazat egy nem vart,
pontosabban egy szamunkra kedvezdétlen esemény be-
kodvetkezésének valészinlségét jelenti. Gazdasagi érte-
lemben véve tehat a kockazat azon esemény bekovet-
kezésének valdszinlségével jellemezhet6, mely ese-
mény bekovetkezését el kivanjuk kerilni. Egy befek-
tet6 értelemszerden azt kivanja elkerulni, hogy a befek-
tetése révén ne érje veszteség, vagyis a befektetései ne
eredményezzenek kisebb hozadékot, mintha a pénzét
allampapirokba fektetné.

A befektetés kockazata tehat annak a valoszinGsége,
hogy a befektetés hozama ne legyen kisebb az allam-
papirok hozamanal [6].

A befektetések kockazatanak ésszehasonlitd vizsgalata
akovetkezd6 modellen mutathato be:

valo6szinitiség %

2. &bra Azonos valészin(iséggel kizart kilonb6zé
varianciaju eloszlasok esetén

Két befektetésnek (jeldljuk A-val és B-vel) legyen
azonos a kockazata, vagyis mindegyike esetén azonos
pOvalészinGiséggel kivanjuk elkeruilni a rafizetéses tar-
tomanyt kijeldlé r MN-t (2. abra). Jeldljuk az A befek-
tetés hozamanak bizonytalansagat kifejezé varianciat
V Aval, aB befektetés hozamanak bizonytalansagat kife-
jez6 varianciat pedig VBvel. A 8 befektetés bizonyta-
lansaga nagyobb, mint az A befektetésé, tehat VA<VR
Ugyanakkor a 8 befektetés atlagosan varhaté RB ho-
zama nagyobb, mint az A befektetés r A hozama, tehat
rRa< Rb. Kérdés, hogy mekkora kell legyen as befek-
tetés atlagosan varhaté r e hozama ahhoz, hogy a
nagyobb bizonytalansaga ellenére az r min rafizetéses
zénat azonos valdszinUlséggel kerulje el, mint az A be-
fektetés, vagyis hogy a két befektetés kockazata azonos
legyen?

Feltételezve, hogy két befektetés hozamanak valo-
szinlségi eloszlasfuiggvénye szimmetrikus, a kdvetke-
z6 osszefliggés irhato fel:
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RVA+ Ra RVB+ RB

Az egyenletet rendezve azt kapjuk, hogy:

RB = RA-R(VB- VA

Tehat a két befektetés kockazata akkor azonos, ha a
két befektetés varhaté hozamanak kuilénbsége aranyos
a befektetések varianciainak kailonbségével.

Ha az A befektetés agyakorlatilag biztos allamkotvé-
nyekbe torténd befektetésnek felel meg, akkor VA= 0,
vagyis a B befektetéstél elvart megtérilési rata és az al-
lamkoétvények altal biztositott rata kozotti kulénbség a
B befektetés variancidjaval aranyos és avariancia-meg-
tériulési rata koordinatarendszerben egy olyan egye-
nessel jellemezhetd, mely éppen megegyezik a korab-
biakban ismertetett tékepiaci egyenessel. (Mindkét
egyenes ugyanazon két jellemzé ponton halad at: nulla
variancianal az allamkotvények hozamat és adott vari-
ancianal a befektetd altal elvarhaté hozamot mutatja)

Ezen levezetéssel azt kivantam bizonyitani, hogy
amikor a portfolié elmélet illetve a CAPM modell
szerint a t6kebefektet6k mindannyian ugyanolyan
megoszlasban, az optimalis portfolibnak megfeleld
aranyokban kivanjak birtokolni az értékpapirok ke-
resletének aranyait, akkor nem tesznek mast, mint
hogy ugyanolyan pQmértékd valészintiséggel zarjak ki
a rafizetés lehetdségét. Ezen U kutatasi eredménnyel
gyakorlatilag azt sikerult bizonyitanom, hogy a t6éke-
piaci egyenest kévet6 befektetések kockazata a befek-
tetési bizonytalansagok kulonbodz6sége ellenére azo-
nos, vagyis a befekteték a dontéseik soran egy azonos
mértékl kockazatot egyarant el kivannak kertlni.

Tehat a tékepiaci egyenes az azonos kockazatot je-
lenté befektetések egyenese. Ez azt is jelenti, hogy a
tékepiaci egyenes nem azt mutatja, hogy a nagyobb
kockazatu befektetéseknél nagyobb kell legyen a disz-
kontrata, hanem azt, hogy az azonos kockazatl befek-
tetések kozll a nagyobb bizonytalansagu (varianciaja)
befektetés diszkontrataja a nagyobb. A tékepiaci egye-
nes iranytangense pedig az elkerilend6 kockazat
mértékétdl fugg. Ha tehat ez az iranytangens cstkken,
akkor az at6ke nagyobb kockazat vallalé hajlamat mu-
tatja. Tehat ha egy banya illetve el6fordulas vagyoné-
rtékeléséhez alkalmazandd diszkontratat kivanjuk
meghatarozni, akkor a befektetés bizonytalansagat jel-
lemz6 varianciat kell meghataroznunk.

R.min

A hozam eloszlasanak szimulacioés
meghatarozasa

Barmely banya, vagy el6fordulas vagyonértékelését
ugy kell felfogni, mint egy befektetés értékelését, hi-
szen ha egy potencidlis termelési lehet6ség eladasra
kerul, akkor az avevd szamara befektetésnek mingsul.
Mint mar korabban emlitettiik, a befektetések bizonyta-
lansagat kifejez6 diszkontratanak vannak olyan elemei,
melyek nemzetkdzi értékelések szerint a befektetések
egy-egy csoportjara azonosak. Viszont kulon vizsgalat
targyat kell képezzék avallalat illetve el6forduléas speci-
fikus bizonytalansagai..

A banyaszat gazdasagossagat befolyasol6 fébb para-
méterek valdszinliségi valtozékként torténd vizsgala-
taradr. Faller Gusztav mar 1966-ban tett javaslatot [3].

Az egyes paramétereket egymastol fuggetlen
diszkrét val6szinlségi valtozékként kezelte és azok
varhato értékeivel szamolt, de felhivta a figyelmet az
egyes paraméterek realizdlédasanak valoszinUlségi
vizsgalatara. Ezen kezdeti prébalkozasoknak a lassusa-
gon talmenden az volt a problémaja, hogy az egyes

FOLDTANJKUTATAS 1998. XXXV. Evfolyam 4. szam

paraméterek varhato értékével szamolt gazdasagossagi
mutaté kozel sem azonos a véletlenszerlen (de bi-
zonyos valészinliségi paramétereknek megfeleléen)
kivalasztott paraméterekkel kiszamolt mutaté varhaté
értékével. Ugyanis agazdasagossagot meghatarozé mu-
taté eloszlasa er6sen torzulhat pl. aszerint, hogy a ne-
gativ hatast felerésit6 paraméterek milyen valészi-
niséggel fordulhatnak eld egyszerre. Abban az id6ben
rendelkezésre &ll6 szamitastechnikai eszk6zék nem
igazan tettek lehetévé alaposabb valoszin(iség szami-
tasi vizsgalatokat.

A mai személyi szamitogépekkel azonban a f6bb
valészinlségi paraméterek ismeretében, vagy azok fel-
tételezésével mar szimulalni lehet a jévében bekovet-
kez6 eseményeket és azoknak a gazdasagossagra valo
kihatasat még abban az esetben is, ha egymastél fligg6
valészin(ségi valtozokat is figyelembe kell vegyink [10].
A gazdasagossagot alapvetéen befolyasolé paraméte-
rek véletlenszerd el6allitasaval (Monte Carlo modszer)
bonyolult 6sszefiiggések esetén is meghatarozhaté a
leend6 gazdasagi hozam eloszlasfiiggvénye, melynek
elemzésével a kockazati tényez6k ereddje is jobban
becsulhet. Ez azt jelenti, hogy nemcsak a befektetés
hozamanak varianciaja, hanem a hozam eloszlasfligg-
vénye is meghatarozhato.

Példaként emlitem, hogy arecski ércel6fordulas ho-
zamanak becslése céljabdl kulon vizsgaltuk az ércel6-
fordulas mennyiségének és mindségének bizonytalan-
sagat, a beruhazasi és a termelési koltségek bizonyta-
lansagat, valamint a fémarak lefutasanak bizonytalan-
sagat. Minden valtoz6 otszaz lehetséges értéket vehe-
tett fel a szamitasokkal meghatarozott valészinlGiségek
mellett. Ezen valtozék szamitégéppel generalt kom-
binacidi alapjan kerilt kiszamitasra a netté jelen érték,
melynek eloszlasfliggvényét a 3. abra mutatja be.

VALOSZINUSEG %

3. abra A tékepiaci egyenes

Az eloszlasfiiggvény ismeretében mar meghataroz-
haté, hogy ha at6kepiac altal kivanatosnak tartott valoé-
szinlségi szint (pl. 20%) mellett el kell kerulni a ra-
fizetést, akkor mekkora a banyavagyonértéke. Gyakor-
lati tapasztalatként megjegyezni kivanjuk, hogy mar
10000-nél nagyobb szamu kombinacio felett az elosz-
lasfliggvény gyakorlatilag nem valtozott. A szamitogé-
pes szimulaciés modell alkalmazasa a korabbi szami-
tasi modszerekhez képest sokkal jobb képet ad egy val-
lalkozas lehetséges gazdasagi eredményérél és a koc-
kazat mértékérdl a gazdasagi paraméterek valdszinG-
ségi eloszlasanak elGallitasa révén.

Néhany kovetkeztetés

Mint az az el6z6ekbdl egyértelmden lathato volt, az
Uzleti értéket reprezental6 vagyonértékben nem lehet
érvényesiteni akorabbi befektetéseket. Egy banya tény-
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leges vagyonértékét nem a korabban végzett kutata-
sokra, vagy beruhazasokra koéltott 6sszegek, hanem az
adott asvanyvagyon és a miszaki létesitmény egyuttese
altal lehet6vé tett jovedelemtermeld képesség és annak
bizonytalansaga hatarozza meg. Tehat a tényleges va-
gyonérték és a nyilvantartdsokban szerepl6é un. kényv
szerinti érték egymassal nem 6sszefiiggd dolgok. Ebbél
kovetkezéen, a konyvszerinti vagyonnyilvantartasok
ugy hozhaték egyensulyba, ha a banyavagyonértéke és
az eszkozeinek tételes értékelése kozotti kiilonbséget
tekintjuk a banyatelek illetve a banyaszati jogosultsag
értékének. Ha az el6z6ekben értelmezett banyatelek
értékre negativ szam adodik, az egyértelmden jelzi,
hogy apiac alulértékeli akorabbi befektetéseket.

A banyaszati befektetések az atlagos ipari befekteté-
sekhez képest altaldaban nagyobb bizonytalansaggal
terheltek. Ennek tudhato be, hogy a banyaszati projek-
tektdl a pénzigyi befektet6k gyakran az atlagostdl na-
gyobb megtérilési ratat varnak el. A szakmai befek-
tet6k jobban tudjak uralni a geologiai és muszaki koc-
kazatokat, ezért kisebb bizonytalansagi tényezbével sza-
molva kisebb elvarhaté hozamot is elfogadnak. Mivel a
befektetés bizonytalansaga és ebbdl eredeztetett disz-
kont tényez6 Iényegesen befolyasolja a banya vagyon-
értékét, ebbdl egyértelmlen kovetkezik, hogy minél
nagyobb egy el6fordulas megkutatottsaga, annal Kki-
sebb diszkonttényezdével kell szamolni és ez 6nma-
gaban is noveli az el6fordulas illetve a banya értékét.
Egy banyat jellemzd pontnak a t6kepiaci egyeneshez
viszonyitott helyzete alapjan értékelhetd atovabbi ku-
tatasok gazdasagi célszer(isége is. Mint az az 1. abrarol
lathato, ha a befektetés hozama a t6kepiaci egyenes
alatt van, akkor a kutatasokat akkor célszer( végezni,
ha a kutatasokkal lecsokkentett bizonytalansag és a ku-
tatasi koltségek altal csokkend hatékonysag ereddje-
ként a projektet jellemz6 pont a tékepiaci egyenesre
kerdl. Tovabbi kutatasi igény el6fordulhat akkor is, ha
aprojektet jellemz6 pont az egyenes folott van, de abe-
fektet6k tal nagynak itélik meg a bizonytalansagot.
llyenkor a beruhazasi pénzek megszerezhetfsége ér-
dekében kell geoldgiai kutatasokkal csokkenteni a bi-
zonytalansagot még azon az aron is, hogy egy megenge-
dett mértékig csokken avarhaté hozam. A kockazati té-
nyez6k figyelmen Kivll hagyasa is hozzajarult példaul a
recski ércel6fordulas tulértékeléséhez és a hazai lignit
alulértékeléséhez. A recski ércbanyanal ugyanis a koc-
kéazati tényezéket jelenté6sen noveli az a koértilmény,
hogy banya még nem rendelkezik kérnyezetvédelmi
hatastanulmanyra alapozott elvi épitési engedéllyel és
a banyamdveléshez elengedhetetlentl szikséges
tertletek (banyatelek) egy részével. igy nem csoda,
hogy egy befektetd sem kivant el6re vételarat fizetni.

A lignit esetében forditott ahelyzet. Ez esetben ugya-
nis vagyonértékel6 tényezének szamit az a kériilmény,
hogy az allam biztos piacot és el6re meghatarozott
'nyereséget tartalmazo energiaarat garantalt. Ezt 1998.
marcius 27-én az MTA Banyaszati Bizottsaganak felol-
vasO U(Ulésén tartott el6adasomban ki is fejtettem.
Kés6bb ezen megallapitast alatamasztotta az a sajto hir,
hogy a kérdéses garanciakért avevd avételaron felil
kalon dijat fizetett.

A jelen cikkben felvazolt elméleti okfejtéseket gya-
korlatban tételesen is alkalmaztuk a recski ércel6for-
dulasvagyonértékelése soran Fodor Bélaval, mely a Ze-
lenka Tibor altal szerkesztett MGSZ tanulmany [12]
részét képezte. Sajnos a hivatkozott tanulmany megal-
lapitasait az illetékesek figyelmen kivil hagytak.

ig
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Nyugat-magyarorszagi
Teruleti Hivatala foldtani
(kutatashoz kapcsolédo)
tevékenyseége

Nyersanyagkutatas és -prognoézis

Hivatalunk teruleti illetékessége Gy6r-Moson-Sop-
ron, Vas és Zala megyékre terjed ki. Tevékenységi ko-
rink és kapcsolédé kutatasaink egyik legjelentésebb
része a nyersanyagkutatas és -értékelés. Nem a hagyo-
manyos értelemben vett terepi kutatasrél van sz,
hanem a tavlati lehet6ségek szambavételérél és a be-
terjesztett nyersanyag-kutatasi kérelmek értékelésérdl.

Az orszag hagyomanyos nagyipari banyaszatanak
drasztikus visszafejlédése mellett slagertevékenység
lett az épitéanyag és épitéipari nyersanyag banyaszat.
A politikai és gazdasagi atalakulas atmeneti idészakat
kihasznalva atrendez6dott a korédbbi - f6ként mellék-
Uzemagi - banyatulajdonosi rendszer. A teruletiket jol
ismerd termel6szovetkezeti banyatulajdonosok mel-
lett egyre inkabb a potencialis banyaterilethez csak
mint lehet6séghez kotédd, gyakran kulfoldi befektetd
tarsasagok, kft-k kivannak banyaszati jogot szerezni.

Az orszag nyugati megyéi beruhazasainal er6teljesen
jelentkezik a kulfoldi t6ke, s egymas utan nyilnak a
korabban csak egy-egy allami banyanal tapasztalt nagy-
sagu és termelésl banyatertletek. A nyersanyag-kuta-
tasok terileti iranyultsaganak meghatarozasadban, a
szlikséges kutatdsi mérték és a varhaté nyersanyag-
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Digitalizalva a Magyar Banyaszati és Foldtani Hivatal timogataséval, a Magyarhoni Foldtani Tarsulat kezdeményezésére.



