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Streszczenie

W artykule oméwiono zagadnienia teoretyczne zwigzane z oceng ekonomicznej optacalnosci przed-
sigwzigcia, tj.: ewidencjg i rozliczanie kosztow w gérnictwie wegla kamiennego, oddziatowy rachunek
kosztéw oraz metody oceny finansowej projektow inwestycyjnych (proste metody oceny: prosta stopa
zwrotu, okres zwrotu; dyskontowe metody oceny: stopa dyskontowa, zaktualizowana wartos¢ netto, we-
wngtrzna stopa zwrotu; analiza niepewnosci i ryzyka, analiza wrazliwosci). Przedstawiono takze prak-
tyczny przyktad oceny ekonomicznej efektywnosci projektu wybrania resztkowych parceli poktadow.

Economic assessment of exploitation project worthwhileness

Abstract

In the paper, theoretical questions were discussed connected with assessment of worthwhileness of
undertaking, i.e. record and settlement of costs in hard coal mining, department cost account as well as
methods of financial assessment of investment projects (direct methods of assessment: simple rate of
return, payback period; discount methods of assessment: rate of discount, net present value, internal rate
of return; uncertainty and risk analysis, sensibility analysis). Practical example of economic efficiency
assessment of mining in remnants project was also presented.

WPROWADZENIE

Istota prowadzenia wszelkiej dziatalnosci gospodarczej, a za taka mozna uznaé
takze wydobywanie wegla kamiennego, jest zysk, czyli nadwyzka nad poniesionymi
kosztami. Podmioty gospodarcze przy podejmowaniu decyzji dotyczacych dziatalno-
$ci sa zmuszone do przeprowadzania oceny ekonomicznej optacalno$ci juz na etapie
planowania w celu ustalenia okresu zwrotu zaangazowanych $rodkéw i mozliwego do
osiagnigcia zysku.

Podobnie powinny postgpowac kopalnie w przypadku projektowania wydobycia
wegla kamiennego z danego pola eksploatacyjnego. Po oszacowaniu zakresu koniecz-
nych do wykonania prac, konieczne jest takze uzyskanie odpowiedzi na pytanie czy
wydobycie wegla z tego pola eksploatacyjnego jest optacalne. Kazdy projekt eksplo-
atacji powinien zawiera¢ ekonomiczna oceng optacalnosci przedsigwzigcia i wlasnie
kryterium ekonomiczne nalezatoby uznawac za decydujace.

W niniejszym artykule oméwiono zagadnienia wiazace si¢ z przeprowadzaniem
oceny ekonomicznej oplacalno$ci wybrania zasobéw oraz podano praktyczny przy-
ktad oceny wybrania zasobéw zalegajacych w resztkowych parcelach poktadow.

* Gtéwny Instytut Gérnictwa.
** Kopalnia Wegla Kamiennego ,,Zofiowka”.
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1. EWIDENCJA I ROZLICZANIE KOSZTOW W GORNICTWIE WEGLA
KAMIENNEGO

Ustalenie kosztéw poniesionych w zwiazku z realizacja celow rzeczowych
w przedsigbiorstwie nastgpuje na podstawie wyceny zuzytych $rodkéw produkciji,
a takze wyceny pracy zywej, wyrazonej w ptacach. Aby koszty mogty spetnia¢ swoja
role¢ w rachunkowosci zarzadczej, musi by¢ prowadzona ich prawidtowa ewidencja,
a nastgpnie, zgodne z zasadami przyjetymi w rachunkowosci, ich kalkulowanie.
Prawidlowy rachunek kosztéw, zgodny z okreslonym ich uktadem, musi spetnia¢
nastgpujace warunki:
e ustalony koszt produkcji odpowiada zuzyciu (naliczeniu) wszystkich przewidzia-
nych w przepisach elementéw (sktadnikéw) kosztéw,
e poszczegdlne rodzaje kosztéw sa wlasciwie grupowane zarowno wedtug wyrobow,
jak i wedlug poszczegdlnych faz procesu produkcyjnego,
e ustalanie kosztéw jest prowadzone na biezaco i konczone w przewidzianych prze-
pisami okresach,
e mozliwa jest kontrola powstawania kosztéw w miejscach pracy oraz oséb odpo-
wiedzialnych za gospodarowanie powierzonym mieniem lub ktérych dziatalnos¢
wiaze si¢ z tworzeniem kosztow.

Wszelkie operacje gospodarcze prowadzone w kopalni sa ewidencjonowane na
podstawie dokumentéw ksiggowych zawartych w ksiggach rachunkowych. Sposéb
ewidencjonowania jest ustalony w ,,Zaktadowym Planie Kont”, ktéry obejmuje sym-
bol i nazwe kont analitycznych. W przemys$le weglowym stosuje si¢ nastgpujace ukta-
dy ewidencyjne kosztéw:

e Koszty w uktadzie rodzajowym — jest to ogdt kosztow poniesionych w okresie
sprawozdawczym dotyczacych produkcji wytworzonej, zgrupowanych wedtug
prostych sktadnikéw kosztéw, a wigc mozliwych do bezposredniego odniesienia do
dziatalnosci eksploatacyjnej. Uktad rodzajowy kosztow nie obejmuje §wiadczen
wewnatrzzaktadowych, czyli kosztéw zlozonych, ktére sq zwiazane z innymi pro-
duktami wtasnymi (poza weglem), na przyklad: z energia elektryczna, spr¢gzonym
powietrzem, woda ogrzewana, §wiadczeniami zwiazanymi z warsztatami (mecha-
nicznymi, elektrycznymi itd.) oraz wtasnymi $srodkami transportu.

o Koszty w uktadzie kalkulacyjnym — sa to zaréwno koszty proste, jak i ztozone.
Uktad ten stuzy do opracowania kalkulacji kosztéw poszczegdlnych wyrobéw, tj.
wegla, powietrza sprezonego, pary itd.

e Koszty w uktadzie stanowiskowym — sa to naklady zgrupowane wedtug okreslo-
nych stanowisk pracy, wyodrgbnionych w procesie technologicznym, co pozwala
na ustalenie ksztattowania si¢ kosztow poszczegd6lnych etapéw procesu produkeyj-
nego. Uktad stanowiskowy kosztéw obejmuje zwykle kilka lub kilkanascie miejsc
powstawania kosztéw. W uktadzie zastosowano czterocyfrowa symbolike, pozwa-
lajaca na stosunkowo duza szczegélowos¢ okreslania miejsc powstawania kosztow.
Symbol stanowiska kosztéw obowiazuje przy dekretowaniu poszczegdlnych do-
kumentéw Zrédtowych przez pracownikéw dozoru i stuzby funkcyjne. Na przy-
ktad, w zakresie kierowania stropem symbole stanowisk kosztéw dotycza: 1500 —
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podsadzki hydraulicznej w §cianach, ubierkach i zabierkach, 1510 — zawatu stropu
Scian, ubierek i zabierek, 1520 — podsadzki suchej w §cianach, ubierkach i zabier-
kach.

e Koszty w uktadzie oddziatowym (organizacyjnym) — sa to naktady (obroty) wedtug
poszczegblnych oddzialéw lub ich grup oraz poszczegdlne sktadniki kosztéw
w ramach danego oddziatu.

Istotg poszczegdlnych uktadéw kosztéw przedstawiono w tablicy 1.

Tablica 1. Istota uktadow kosztéw (Kukuczka, Motyka 1996)

Ukiad kosztow Na jak.Ie zasadn_lcze Przykiad Gdzie 83 ewidencjonowane
pytanie odpowiada (analizowane) koszty
amortyzacja, zuzycie materiatow, energia, wyna- koszty wedtua rodzaiw i ich
Rodzajowy jaki to rodzaj kosztow? | grodzenia itd. oraz remonty rozliczane w czasie rozlicganie 9 I
i inne rozliczenia miedzyokresowe
) ile kosztuje nas dany wegiel, ;_)OW|etrze sprezone, para, woda ogrze- koszty wedtug typow dziatal-
Kalkulacyjny ) wana, pitna, przemystowa, warsztaty mechanicz- L T
wyrob wiasny? . noéci i ich rozliczanie
ne, elektryczne itp.
w $cianach z podsadzka hydrauliczng i obudowg
zmechanizowana, przy likwidacji wyrobisk, na stanowiskach kosztow,
Stanowiskowy gdzie powstajg koszty? | w procesie wzbogacania flotacyjnego wegla, zgodnie z wykazem stanowisk
sktadowania odpadow, utrzymywania doméw dla kopali wegla kamiennego
mieszkalnych itd.
kto tworzy koszty ) . L . . . . -
. o pracownicy wg hierarchii (kierownictwo kopalni, jw. wszystkie wyszczegdlnie-
Oddziatowy (po$rednio)? . 7 ) ; . .
N . . dozér, podlegli pracownicy), przyktady jw. nia oraz dodatkowo oddziaty
(organizacyjny) | oraz wszystkie pytania dniesieniu do oddziats lub ich
jak wyzej w odniesieniu do oddziatow ub ich grupy

2. ODDZIALOWY RACHUNEK KOSZTOW (ORK) JAKO NARZEDZIE
POZYSKIWANIA INFORMACJI O KOSZTACH PROCESOW
PRODUKCYJNYCH

Oddziatowy rachunek kosztéw, poza funkcja kontroli i monitorowania, dotyczacy
elementarnych miejsc powstawania kosztow, umozliwia pozyskiwanie informacji
kosztowych dla réznych projektowanych przedsigwzig¢. Warto$¢ tej informacji
w ogromnej mierze zalezy od prawidlowos$ci dekretowanych dokumentéw ksiggo-
wych, dlatego do systemu ewidencji, rozliczania i kalkulacji kosztow, a tym samym
— oddziatowego rachunku kosztéw, powinny by¢ zapewnione i prawidlowo podane
identyfikatory kosztowe wszystkich dowodéw zrédtowych w systemach analityczno-
-rozliczeniowych.

Instrukcje, opracowane dla kazdego z tych systemow, jednoznacznie okre$laja
spos6b wypetniania dokumentéw, dekretowania zaszio$ci i zasady ich rozliczania.
Informacje kosztowe przekazane do systemu ewidencji, rozliczania i kalkulacji kosz-
tow z innych podstawowych systeméw analityczno-rozliczeniowych nie stanowia
jednak kompletu danych, na podstawie ktérych mozna rozliczy¢ koszty wiasne kopal-
ni. Brakujace, lecz niezbedne, dane zrédlowe sa podawane w innych dokumentach
zrédtowych, ktérych liczba jest znikoma.

Wdrazajac Oddziatlowy Rachunek Kosztéw w strukturze organizacyjnej kopalni,
wyodrebniono tzw. centra kosztowe. Wydzielajac je, kierowano si¢ zasada taczenia
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komérek organizacyjnych wedlug funkcji, jakie spetniaja w cyklu technologicznym
kopalni. W ten sposéb wyodrgbniono jednorodne obszary generowania kosztow
w postaci nastgpujacych ,,centréw’:

e wydobywczego,

przygotowawczego,

transportowego,

zbrojeniowo-likwidacyjnego,

wentylacyjnego,

elektrycznego,

mechanicznego,

szybowego,

mechanicznej przerébki wegla.

Na ich podstawie oszacowano koszty przygotowania frontu eksploatacji oraz
koszty produkcji. Pozyskane dane stanowia punkt wyjscia do dalszej analizy (NPV,
IRR, okresu zwrotu, a takze analizy wrazliwosci).

3. METODY OCENY FINANSOWE]J PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH
[1-12, 14-20]

Ocena optacalnos$ci projektu inwestycyjnego jest podstawowym narz¢dziem jego
oceny finansowej. Pozwala ona na okres$lenie rentownosci poniesionych naktadéw
inwestycyjnych oraz stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Analiza optacalno$ci
jest wigc miarg potencjalnych zyskdw, ktére mozna wygenerowa¢ z zaangazowanych
w przedsigwzigcie zasobow, bez uwzgledniania transakcji finansowych, wystepuja-
cych podczas jego funkcjonowania. Rownocze$nie musza by¢é wzigte pod uwage
wszystkie aspekty finansowe projektu, aby mozna bylto okresli¢ taka wielko$¢ $rod-
kéw finansowych, ktére zapewnia jego bezpieczna realizacjg.

Wykorzystanie rachunku ekonomicznego w ocenie optacalno$ci zamierzen roz-
wojowych wymaga okre$lenia kryterium tej oceny. Powszechnie uznaje sig, ze najlep-
szym kryterium oceny dziatalnosci gospodarczej na szczeblu mikroekonomicznym
jest wiasnie zysk. Tak wigec powinny by¢ realizowane te przedsigwzigcia, ktére za-
pewniaja osiagnigcie maksymalnego zysku z zaangazowanego kapitatu, podnoszac
przez to warto$¢ firmy, a wigc zapewniajac jej rozwdj w przysztosci. Rachunek inwe-
stycyjny jest sporzadzany przede wszystkim w celu:

e ustalenia optacalnosci okreslonego projektu inwestycyjnego,

e wyboru najbardziej korzystnego projektu inwestycyjnego sposréd dostepnych,
e ustalenia optymalnego okresu realizacji inwestycji,

e wyboru optymalnego czasu rozpoczgcia inwestycji.

Wyrdznia si¢ nastgpujace metody oceny finansowej projektow inwestycyjnych:
proste metody oceny finansowej projektow inwestycyjnych, tzw. statyczne,
e dyskontowe metody oceny finansowej projektéw inwestycyjnych — tzw. dyna-
miczne.
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Zastosowanie do oceny dziatalno$ci inwestycyjnej jedynie miernika zysku jest
niewystarczajace. W kryterium tym nie sa bowiem uwzgledniane w dostatecznym
stopniu takie czynniki, jak czas czy ryzyko, ktére majg istotne znaczenie, zwlaszcza
w przypadku dziatan dtugookresowych, jakimi sg przedsigwzigcia inwestycyjne.

Uptyw czasu powoduje, ze realna wartos¢ tej samej nominalnie kwoty pienigznej
bedzie r6zna, w zaleznos$ci od tego, kiedy bedzie nia mozna dysponowa¢. Wynika to
z réznej ptynnosci pienigedzy posiadanych, w stosunku do pienigdzy, ktore zostang
uzyskane w przysztosci. Im pdzniej ponoszone sa naktady i osiagane efekty, tym ich
realna warto$¢ jest mniejsza.

Wigkszos$¢ przedsigwzigc inwestycyjnych charakteryzuje si¢ tym, ze migdzy mo-
mentem ponoszenia naktadéw (dochodéw), a momentem uzyskania efektow, uptywa
dtuzszy okres, zwany w literaturze okresem uzyskiwania efektéw z inwestycji. Skut-
kiem realizowania inwestycji sa wigc przeplywy Srodkéw pienigznych podczas trwa-
nia projektu.

3.1. Proste metody oceny finansowej projektéw inwestycyjnych

Proste metody finansowej oceny optacalnosci przedsiewzig¢ inwestycyjnych
(zwane niekiedy metodami tradycyjnymi) charakteryzuja si¢ nieskomplikowanymi
obliczeniami i sa gtéwnie wykorzystywane do wstgpnej selekcji projektow inwesty-
cyjnych. Metody te sa zaliczane do metod statycznych (w odréznieniu od metod
dynamicznych), poniewaz nie uwzglednia si¢ w nich catego okresu zycia projektu,
lecz sa odnoszone do wybranych jego momentéw lub okreséw. W metodach tych
nie uwzglednia si¢ takze zmian wartosci pieniadza w czasie. W efekcie ocena inwe-
stycji jest przeprowadzona jedynie na podstawie wartosci rzeczywistych naktadéw
i efektow.

Najczesciej stosowanymi prostymi metodami oceny finansowej sa:
prosta stopa zwrotu,
okres zwrotu,
prég rentownosci (rzadko stosowana metoda w gérnictwie).

3.1.1. Prosta stopa zwrotu

Prosta stopa zwrotu (simple rate of return) nazywana w literaturze ekonomicznej,
ze wzgledu na nieskomplikowany charakter obliczen, metoda prosta lub tradycyjna,
jest wykorzystywana do wstgpnej oceny optacalnosci projektéw inwestycyjnych.
Definiowana jest jako stosunek zysku zrealizowanego w normalnym roku funkcjono-
wania do wartosci kapitalu niezbednego do sfinansowania poczatkowych naktadéw
inwestycyjnych. Istnieje mozliwo$¢ obliczenia prostej stopy zwrotu zaréwno dla kapi-
talu ogétem, jak i dla kapitalu wlasnego, zaangazowanego w realizacje danego projek-
tu inwestycyjnego.

Prosta stopa zwrotu dla kapitatu ogétem (rentownos$¢ kapitatu ogétem) jest obli-
czana wzorem
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_F+Y

R 100%

za$ prosta stopa zwrotu dla kapitatu wtasnego (rentownos$¢ kapitatu wiasnego) zgodnie
ze wzorem

R, =L 100%
0

gdzie:
R —prosta stopa zwrotu dla kapitatu ogétem,
R, — prosta stopa zwrotu dla kapitatu wtasnego,
F — zysk netto w normalnym roku dziatalnosci (bez amortyzacji, podatkéw i od-
setek),
Y — odsetki od kredytéw w normalnym roku dziatalnosci,
I —kapitat ogétem (kapitat + kredyty dlugoterminowe),
O - kapitat wlasny.

Nalezy pamigta¢, ze przedstawione wzory bazuja na wielkos$ciach rocznych,
a wigc opisujace je elementy powinny pochodzi¢ z tzw. normalnego roku funkcjono-
wania projektu. Za ,,normalny” uznawany jest taki rok, w ktérym w ramach projektu
sa wykorzystywane maksymalne zdolnosci produkcyjne oraz sprawnie obstugiwane
wszelkie ptatnosci odsetkowe, zwiazane z wcze$niej zaciagnigtymi kredytami. Przy
wyborze takiego roku moga jednak wystapi¢ pewne trudnosci, bedace nastgpstwem
pojawienia si¢ czynnikow istotnie wptywajacych na wartos¢ obliczanego wskaznika
(np. ulg podatkowych, sptaty znacznej cze$ci kredytéw). Zaktada sig, ze jesli taka
sytuacja wystapi, woéwczas do obliczen nalezy przyja¢ warto$ci przecigtne, ktére
w sposéb posredni uwzgledniaja w rachunku caly okres funkcjonowania inwestycji.

Metoda prostej stopy zwrotu pozwala zatem na wstgpng oceng optacalnosci poje-
dynczych projektow inwestycyjnych i wybranie z nich najbardziej optacalnego. Oce-
niany projekt jest uznawany za najlepszy, gdy warto$¢ otrzymanej prostej stopy
zwrotu przewyzsza: koszt uzyskania kredytu lub warto$¢ stopy zwrotu mozliwej do
uzyskania przy alternatywnym zaangazowaniu kapitatu.

W przypadku rozpatrywania kilku alternatywnych projektow, za najkorzystniej-
szy uznaje si¢ ten, dla ktérego prosta stopa zwrotu jest najwyzsza. Srodki finansowe,
zainwestowane w takie przedsigwzigcie powinny wowczas gwarantowac¢ ich wiasci-
cielom zadowalajace zyski, na przyktad w poréwnaniu z oprocentowaniem lokat ban-
kowych, a kredytodawcom zapewni¢ ich zwrot wraz z odsetkami.

Omawiana metoda ma jednak kilka wad, z ktérych najwigksza jest pominigcie
czynnika czasu przy ponoszeniu naktadéw inwestycyjnych oraz przy osiaganiu zy-
skéw, przez co nie mozna zaobserwowac roztozenia wptywéw i wydatkéw pienigz-
nych w czasie realizacji projektu.

Ze wzgledu na fakt, ze prosta stopa zwrotu jest jednoznacznym kryterium oceny
oplacalnosci finansowej projektu i nie moze stanowi¢ podstawy do wyboru przedsig-
wzigcia inwestycyjnego, nie powinna by¢ wykorzystywana jako jedyne narzedzie ana-
lityczne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
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3.1.2. Okres zwrotu

Okres zwrotu (pay-back period) jest definiowany jako czas niezbedny do odzy-
skania poczatkowych naktadéw inwestycyjnych zwiazanych z realizacja danego pro-
jektu, z osiaganych nadwyzek pieni¢znych (zysk netto + amortyzacja) liczonych
narastajaco. Okres zwrotu mozna takze interpretowac jako liczbe lat (miesiecy, tygo-
dni), w ciagu ktérych zostanie wygenerowana taka nadwyzka gotéwkowa (obliczana
jako suma zyskéw netto i amortyzacji realizowanych w kolejnych latach funkcjono-
wania przedsigwzigcia), aby w catosci odzyskaé poniesione naktady inwestycyjne.

W przypadku, gdy zrédtem finansowania czgSci poczatkowych nakladéw jest
kredyt bankowy, do obliczenia okresu zwrotu nalezy do osiaganych w kolejnych
latach nadwyzek gotéwkowych dodac¢ koszty finansowe ponoszone przez inwestora
z tego tytutu. Uwzglednienie w rachunku odsetek od kredytéw jest uzasadnione, po-
niewaz zwrotowi podlega cato§¢ naktadéw, bez wzgledu na sposéb ich finansowania,
a odsetki sa dochodem przekazywanym bankowi.

Okres zwrotu poniesionych naktadéw inwestycyjnych oblicza si¢ wedtug naste-
pujacego wzoru

P
I=>F,+D,
t=0
gdzie:

1 — catkowity zainwestowany kapitat,

P — okres zwrotu zainwestowanego kapitatu,

F, — zysk netto w roku ¢,

D, — amortyzacja w roku t,

F, + D, — nadwyzka gotowkowa w roku ¢.

W praktyce stosuje si¢ dwa podejscia do liczenia powyzszej formuty. Zgodnie
z pierwszym z nich przyjmuje si¢ zatozenie, ze naktady inwestycyjne poniesione na
zakup ziemi i stworzenie majatku obrotowego zwrdca si¢ catkowicie w koncowej
fazie funkcjonowania przedsigwzigcia, dlatego nalezy je odja¢ od kwoty catkowitych
naktadéw poczatkowych. Drugie podejScie polega na wyeliminowaniu z obliczen
okresu zwrotu czasu realizacji projektu.

Metoda okresu zwrotu umozliwia wybdr takiego projektu inwestycyjnego, ktory
pozwala na odzyskanie poczatkowych naktadéw w jak najkrétszym czasie. Jezeli jest
rozpatrywany jeden projekt, to jego realizacja bgdzie uzasadniona tylko w przypadku,
gdy obliczony okres zwrotu bedzie krotszy od maksymalnego okresu wymaganego
przez inwestora. W przypadku kilku projektow jest wybierany ten, ktéry umozliwia
najszybsze odzyskanie zainwestowanego kapitatu (najkrétszy okres zwrotu).

Gtéwna zaleta metody okresu zwrotu jest prostota stosowanych w niej obliczen.
Metoda ta jest niezwykle uzyteczna przy ocenie inwestycji, ktére przynosza szybkie
efekty skoncentrowane w poczatkowym okresie funkcjonowania. Wada zaprezento-
wanej metody jest natomiast pomijanie zmiany warto$ci pieniadza w czasie oraz nie-
uwzglednianie, po wyznaczonym okresie zwrotu, nadwyzki gotéwkowej. Ponadto,
okres zwrotu dostarcza jedynie informacji o ptynno$ci naktadéw (szybkosci ich zwro-
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tu) a nie jest miernikiem ich rentownos$ci. Promujac projekty przynoszace duze
nadwyzki w poczatkowych latach, metoda ta, w warunkach stabilnej gospodarki,
moze wskazywac na wybor inwestycji mniej rentownych w diugim okresie. W rezul-
tacie okres zwrotu nie moze zosta¢ uznany za wiarygodny miernik selekcji projektéw
inwestycyjnych. Nalezy go jednak stosowa¢ w ocenie jako przydatne narzedzie po-
mocnicze.

3.2. Dyskontowe metody oceny finansowej projektow inwestycyjnych

Metody dyskontowe sa najbardziej precyzyjnym narzedziem stuzacym do oceny
oplacalnosci projektéw inwestycyjnych. Sa to metody dynamiczne, tzn. uwzgledniaja-
ce caly okres zycia projektu oraz zmiany wartoSci pieniadza w czasie. Roztozenie
w czasie przewidywanych strumieni wptywéw 1 wydatkéw, zwigzanych z dang inwe-
stycja, jest mozliwe dzigki zastosowaniu techniki dyskonta. Technika ta pozwala na
sprowadzenie do wartosci poréwnywalnych (w czasie przeprowadzania oceny) warto-
sci wszelkich naktadéw i przychodéw wystepujacych w réznych okresach funkcjono-
wania projektu.

Wykorzystanie dyskonta umozliwia objecie analiza calego ,,okresu zycia” reali-
zowanego przedsigwzigcia oraz znacznie wptywa na dokladnos$¢ przeprowadzanej
oceny. Obejmujac swoim zasiggiem dtugi okres, metody dyskontowe ,,zmuszaja”
osoby oceniajace do opracowania dtugookresowych prognoz dziatania, ktérych do-
ktadnos$¢ i trafno$¢ jest podstawa poprawnej oceny projektu. Niestety, wraz z wydtu-
zeniem si¢ okresu objgtego rachunkiem, szacunek staje si¢ coraz trudniejszy, z uwagi
na wzrastajaca niepewnos$¢ przyszlej sytuacji rynkowej (jest to bardzo istotny problem
w gospodarkach stabo ustabilizowanych).

Do najczesciej stosowanych dyskontowych metod rachunku finansowej optacal-
nosci projektéw, naleza:

e metoda zaktualizowanej wartosci netto (NPV),
e metoda wewnetrznej stopy zwrotu (IRR).

Przy obliczaniu zaktualizowanej warto$ci netto oraz wewngtrznej stopy zwrotu
przyjmuje si¢ zatozenie o malejacej wartosci pieniadza w czasie. Spadek wartosci
pieniadza w miar¢ uptywu czasu wigze si¢ z alternatywnym kosztem jego zainwesto-
wania (mozliwo$¢ utracenia potencjalnych korzys$ci ptynacych z wyboru innej inwe-
stycji), z ryzykiem zwiazanym z dang dziatalnoScia gospodarcza oraz z wystepujaca
w kraju inflacja.

W przypadku stosowania metod dyskontowych bardzo istotne jest rowniez okre-
Slenie warto$ci stopy dyskontowej, wykorzystywanej do aktualizowania, na okre§lony
czas, strumieni pienigznych wystepujacych w projekcie.

3.2.1. Stopa dyskontowa

Stopa dyskontowa jest definiowana jako stopa zwrotu z innych, mozliwych do
podjecia, inwestycji, ktére charakteryzuja si¢ takim samym lub zblizonym poziomem
ryzyka. Odzwierciedla ona minimalna, wymagang przez inwestoréw, stope zysku
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(stope graniczna), ponizej ktérej realizacja danego przedsigwzigcia inwestycyjnego
staje si¢ nieoptacalna, poniewaz poréwnywalne dochody mozna osiagna¢ w wyniku
zaangazowania posiadanych §rodkéw finansowych w inne i bardziej bezpieczne inwe-
stycje (np. w dlugoterminowe lokaty bankowe, obligacje panstwowe).

Okreslenie wtasciwej wartos$ci stopy dyskontowej ma niezwykle istotne znaczenie
do prawidltowej oceny wartosci projektu. Wysoko$¢ tej stopy jest uzalezniona od wie-
lu czynnikéw, z ktérych za podstawowe uznaje sig:

e koszt kapitatu zaangazowanego w aktywach wolnych od ryzyka (np. w obligacjach
rzadowych lub lokatach terminowych),

e premig ryzyka z uwzglednieniem specyficznych warunkéw rynkowych (np. konku-
rencji, zmiennego popytu).

W przypadku finansowania projektu tylko kapitalem wtasnym, wyznaczenie wia-
sciwej stopy dyskontowej polega na dodaniu do siebie tych dwdch elementow. Jezeli
jednak czg$¢ aktywdéw bedzie sfinansowana ze $rodkéw obcych, wéwczas ryzyko
wilasciciela nalezy zwigkszy¢ o ryzyko finansowe zwiazane z pozyskaniem kapitatléw
obcych i tym samym zwigkszy¢ wartos¢ stopy dyskontowej.

Stopa dyskontowa moze by¢ takze ustalana na podstawie rynkowych stép procen-
towych ptaconych przez kredytobiorcéw lub na podstawie stopy oprocentowania kre-
dytéw dtugoterminowych na rynkach kapitatowych.

Stopa dyskontowa umozliwia zaktualizowanie przysztych strumieni pieni¢znych
do ich warto$ci obecnej, przy uzyciu nast¢pujacej formuty

FV

PV =
(1+r)"

gdzie:
PV — warto$¢ zaktualizowana (present value),
FV — warto$¢ przyszta (future value),
r — stopa dyskontowa,
n - kolejny rok okresu obliczeniowego.

Przy dyskontowaniu przysztych strumieni pieni¢znych przyjmuje si¢ zalozenie, ze
pojawiaja si¢ one na koniec kazdego okresu obliczeniowego, za ktéry przyjmuje si¢
zwykle jeden rok.

3.2.2. Zaktualizowana warto$¢ netto (NPV)

Istota tej metody wynika z podstawowej zasady, ze podjgcie przez przedsigbior-
stwo przedsigwzigcia inwestycyjnego jest uzasadnione wowczas, kiedy wartos¢
uzyskanych z niego dochodéw jest co najmniej réwna zaangazowanym w nie §rodkom
finansowym lub wigksza od nich. Oceniajac zatem przedsigwzigcie, poréwnuje si¢
strumien oczekiwanych wptywdéw, wynikajacych z jego podjgcia, z poniesionymi
naktadami. Biorac pod uwage, ze wplywy beda uzyskiwane w kolejnych latach,
w przysziosci nalezy je zaktualizowaé (zdyskontowac), aby byly poréwnywalne
z naktadami ponoszonymi obecnie. Warto$¢ zaktualizowana netto (net present value)
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projektu jest okreslana zatem jako warto$¢ pieni¢zna otrzymana w wyniku zsumowa-
nia, dyskontowanych oddzielnie dla kazdego roku, réznic miedzy wptywami i wydat-
kami pieni¢znymi odnotowywanymi w kolejnych latach budowy i funkcjonowania
projektu. Aktualizacja przeptywéw pieni¢znych netto (wptywdédw pomniejszonych
o wydatki) generowanych w wyniku realizacji projektu w kolejnych latach jest doko-
nywana w momencie rozpoczecia realizacji projektu, przy wybranej wczesniej, stalej
stopie dyskontowej r. Procedurg szacowania NPV mozna zapisa¢ w postaci nastepuja-
cej formuty

NPV = NCF,a, + NCF,a, + NCF,a, +...+ NCF,a

n—n

gdzie:
NPV - zaktualizowana warto$¢ netto projektu,
NCF, — przeptywy pieni¢zne netto (wplywy — wydatki) generowane w czasie re-
alizacji projektu w kolejnych latach (net cash flow),
a — wspotczynniki dyskontowe dla kolejnych lat, przy wybranej statej stopie
dyskontowej r, liczone wedtug wzoru

_ 1
(1+7r)"

aﬂ

gdzien=0, 1, 2 ... n —kolejny rok okresu obliczeniowego.

Przy stosowaniu tej metody nalezy pamigtaé, ze uzyskana wartos¢ NPV jest uza-
lezniona od wielkos$ci i1 roztozenia w czasie przeptywéw pienig¢znych netto, a takze
od przyjetej do obliczen stopy procentowej. Im wigksza, oznaczajaca duze ryzyko,
stopa procentowa, tym mniejsze odpowiadajace jej wspotczynniki dyskontowe
i w efekcie, mniejsza wartos¢ NPV w kolejnych latach okresu obliczeniowego. Z kolei
wystgpowanie ujemnych przeplywéw pieni¢znych w poczatkowej fazie dziatalnosci,
a dodatnich dopiero w nast¢gpnych okresach, pomniejsza warto§¢ NPV projektu od
tego, ktory od poczatku realizuje dodatnie przeptywy pieni¢zne netto, mimo ze w niz-
szej wysokosci.

Uzyskana zaktualizowana warto$¢ netto (NPV) stanowi podstawe do podjecia
decyzji o realizacji lub odrzuceniu danego projektu inwestycyjnego. Jezeli NPV jest
dodatnia (lub réwna zero), to wowczas stopa rentownosci przedsigwzigcia jest wigk-
sza (réwna) od przyjetej stopy granicznej. W takiej sytuacji projekt mozna uznaé za
optacalny i tym samym rozpocza¢ jego realizacjg. Jezeli natomiast warto§¢ NPV jest
ujemna, wtedy stopa rentownos$ci projektu jest mniejsza od stopy granicznej i, z uwagi
na oplacalno$¢ finansowa, analizowany projekt powinien by¢ odrzucony.

W przypadku rozpatrywania kilku alternatywnych projektéw inwestycyjnych,
w przypadku ktérych zastosowano t¢ sama stopg dyskontowa, powinno si¢ zawsze
wybra¢ ten, dla ktérego warto$¢ zaktualizowana jest najwigksza, tzn. zapewnia naj-
wigksze zyski inwestorom. Aby podja¢ w petni trafna decyzje, co do wyboru najlep-
szego projektu, zaleca si¢ jednak przeprowadzenie bardziej szczegdtowej analizy
zatozen przyjetych do obliczenia NPV.
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Jezeli poréwnywane przedsigwzigcia inwestycyjne charakteryzuja si¢ zaréwno
identyczna warto$cia naktadéw kapitatlowych, jak i roztozeniem w czasie, to decyzja
o wyborze najbardziej korzystnego wariantu powinna bazowa¢ bezposrednio na
warto$ci zaktualizowanej netto. Je$li natomiast poréwnywane przedsigwzigcia inwe-
stycyjne wymagaja réznych, co do wartosci, naktadéw kapitatowych lub ich niejedna-
kowego rozlozenia w czasie, to wtedy z kilku alternatywnych projektéw nalezy
wybra¢ ten, dla ktérego wskaznik wartosci zaktualizowanej netto (NPVR) bedzie
przyjmowatl warto$¢ najwieksza i nie bedzie jednoczesnie mniejszy od zera. Wskaznik
wartosci zaktualizowanej netto (NPVR) projektu, liczony jest jako stosunek wartosci
zaktualizowanej netto do zaktualizowanej wartosci catkowitych naktadéw inwestycyj-
nych, zdyskontowanych na tych samych warunkach, jakie zostaty ustalone w celu
obliczenia NPV, ma nast¢pujaca postaé

npvR =2V
PI
gdzie:

NPVR — wskaznik wartosci zaktualizowanej netto,

NPV — warto$¢ zaktualizowana netto projektu,

PI - zaktualizowana warto$¢ catkowitych naktadéw inwestycyjnych (zdys-

kontowanych na tych samych warunkach, jakie zostaty ustalone w celu
obliczenia NPV).

Metoda zaktualizowanej warto$ci netto jest bardzo wygodnym i precyzyjnym
miernikiem oceny projektéw inwestycyjnych, poniewaz umozliwia uwzglednianie
harmonogramu przeptywéw pienigznych w projekcie przez caty okres jego realizacji.
W praktyce nie powinna by¢ jednak stosowana jako jedyne kryterium optacalnosci
inwestycji, gdyz nie jest pozbawiona pewnych wad, mogacych znieksztalci¢ rzetel-
nos$¢ uzyskanego wyniku.

Podstawowymi wadami tej metody sa trudnosci w wyborze odpowiedniego po-
ziomu stopy procentowej oraz fakt, ze z NPV nie wynika bezposrednio stopa rentow-
no$ci projektu. Ponadto, trzeba pamigta¢, ze stopa procentowa wykorzystywana do
prowadzonego rachunku ma duzy wptyw na koncowe wyniki i nawet nieznaczna jej
zmiana moze spowodowac¢ wzrost lub zmniejszenie wartosci NPV, a wigc tym samym
przyczyni¢ si¢ do odrzucenia wariantu uznawanego dotychczas za najlepszy.

3.2.3. Wewngtrzna stopa zwrotu (/RR)

Metoda wewnetrznej stopy zwrotu (internal rate of return) jest drugim, oprocz
metody wartosci zaktualizowanej netto, najczesciej stosowanym wskaznikiem do fi-
nansowej oceny optacalnosci projektu inwestycyjnego. Wewngtrzng stopg zwrotu
okre$la si¢ jako stope dyskontowa, przy ktérej zaktualizowana warto$¢ netto przy-
sztych przeptywéw pienigznych, stanowiacych réznicg migdzy wptywami i wydatka-
mi gotéwkowymi, wynosi zero
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0=>"(CI,+C0,),q,

=0

gdzie:
CI, — wptywy gotéwkowe w roku ¢,
CO, — wydatki gotéwkowe w roku ¢,
a, —wspdtczynnik dyskonta przy ustalonej stopie dyskontowe;j,
t=0,1,2 ... n—kolejne lata okresu obliczeniowego.

Wewngtrzna stopa zwrotu (/RR) stanowi dokladna miarg¢ rentownosci kazdego
przedsigwzigcia inwestycyjnego. Mozna ja interpretowac jako pieni¢zng stope zwrotu
netto z kapitalu zainwestowanego w dana dziatalno$¢ gospodarcza badz tez jako naj-
wigksza stopg oprocentowania kredytéw, po ktérej jest mozliwe zgromadzenie nie-
zbednych do realizacji projektu srodkéw finansowych, bez ryzyka zwiazanego z ich
utrata.

Procedura ustalania /RR obejmuje kilka etapéw. Najpierw ustala si¢ wartos¢
przeplywow pieni¢znych netto w kolejnych latach realizacji i funkcjonowania bada-
nego przedsigwzigcia, analogicznie jak przy obliczaniu NPV. Nast¢pnie, metoda ko-
lejnych przyblizen, wybiera si¢ dwie warto$ci stopy procentowe;j (i, oraz i,) takie, przy
ktérych:

e NPV obliczona na podstawie i; jest zblizona do zera, ale dodatnia; ustalona w ten
spos6b warto$¢ NPV jest oznaczana jako PV,

e NPV obliczona na podstawie i, jest zblizona do zera, lecz ujemna; ustalona w ten
sposOb warto$¢ NPV jest oznaczana jako NV.

Na podstawie powyzszych wielko$ci jest obliczana warto$¢ wewngtrznej stopy
zwrotu badanego przedsigwzigcia. W literaturze ekonomicznej miernik /RR oblicza sig
miedzy innymi metoda kolejnych przyblizen, zgodnie z nastgpujaca formuta

IRR =i SEVG )
PV +|NV|
gdzie:
IRR — wewngtrzna stopa zwrotu,
iy —poziom stopy procentowej, przy ktoérej NPV > 0,

i —poziom stopy procentowej, przy ktorej NPV < 0,
PV —warto$¢ NPV obliczona na podstawie iy,
NV — wartos¢ NPV obliczona na podstawie .

W oméwionej metodzie ustalania IRR szczegllne znaczenie ma réznica migdzy
wartos$cia i; a wartoscia i,. Réznica ta nie powinna by¢ zasadniczo wigksza niz jeden
punkt procentowy. W rzeczywisto$ci bowiem zwiazek migdzy warto$cia stopy pro-
centowej a wartoscia NPV nie ma charakteru liniowego, zatozonego przy konstrukcji
omawianej formuty. Stad, wraz ze wzrostem réznicy migdzy i, i i,, wyniki obliczen
staja si¢ coraz mniej doktadne w stosunku do rzeczywistej warto$ci /IRR badanego
przedsigwzigcia. Zachowanie jednoprocentowej lub dwuprocentowej réznicy stop
procentowych nie jest traktowane jako btad i mozna je zignorowac.
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Ocena optacalno$ci projektu inwestycyjnego na podstawie metody wewnetrznej
stopy zwrotu moze okaza¢ si¢ skomplikowana, jezeli w wyniku realizacji przedsig-
wzigcia wystgpuja ujemne przeptywy pieni¢zne zaréwno w poczatkowym, jak
i w koficowym etapie jego funkcjonowania. W takich okoliczno$ciach podczas oceny
mozna uzyska¢ wiecej niz jedna wartos¢ wewngtrznej stopy zwrotu i wéwczas wybor
projektu jest uzasadniony tylko wtedy, gdy otrzymana stopa zwrotu miesci si¢ w prze-
dziale ograniczonym dwoma wartosciami /RR oraz kiedy NPV projektu jest dla tej
stopy dodatnia. Opisana sytuacja ma miejsce, na przyktad w przypadku inwestycji
w przemys$le naftowym i wydobywczym, gdzie jest wymagane poniesienie naktadow
na likwidacje szkdd goérniczych i zabezpieczenie wyrobisk po zakonczeniu okresu
eksploatacji, co w rezultacie prowadzi do niedoboréw gotéwki pod koniec dziatalno-
$ci projektu.

Rozpatrujac optacalnos¢ kilku réznych przedsigwzig¢ inwestycyjnych nalezy
zawsze wybiera¢ wariant charakteryzujacy si¢ najwigksza wartoscia /RR, nie mniejsza
jednak od przyjetej do obliczen stopy dyskontowej. Trzeba réwniez pamigtaé, ze
zar6wno miernika IRR, jak i miernika NPV, nie nalezy traktowa¢ jako jedynego kryte-
rium optacalno$ci inwestycji, poniewaz sa to techniki wzajemnie si¢ uzupetniajace
i dopiero ich wspdlne zastosowanie moze da¢ wiarygodne wyniki, bedace podstawa
podjecia ostatecznej decyzji inwestycyjnej.

3.3. Niepewnos¢ i ryzyko w dzialalnosci inwestycyjnej

Kazda decyzja gospodarcza, dotyczaca zardwno biezacej dziatalnosci firmy, jak
i jej zamierzen rozwojowych, bazuje na prognozie przysztych warunkéw dziatania.
Podstawa decyzji sa zatem przewidywania obarczone zawsze pewna doza niepewno-
$ci. Z niepewnoscia bezposrednio wiaze si¢ czynnik ryzyka. O ile jednak ryzyko
towarzyszace decyzjom krétkookresowym jest stosunkowo niewielkie, to decyzje diu-
gookresowe podejmowane sa zawsze w sytuacji duzej niepewnosci, co do przysztych
warunkow dziatania. Ryzyko nieuzyskania przewidywanych efektéw musi zatem
zosta¢ odpowiednio uwzglednione w procesach decyzyjnych.

Istnieje wiele technik stosowanych w ocenie niepewnos$ci oraz w mierzeniu ryzy-
ka. Tradycyjnie najczesdciej stosuje si¢ analiz¢ wrazliwo$ci, metody symulacyjne,
analiz¢ progu rentownosci, technike drzewa celow, teorig gier, a takze inne podejscia,
ktérych podstawa jest rachunek prawdopodobienstwa i statystyka.

3.3.1. Analiza niepewno$ci i ryzyka

Analiza niepewnosci i ryzyka lub analiza prawdopodobienstwa (probability ana-
lysis) sa prowadzone w celu ograniczenia ewentualnych, przysztych strat wynikaja-
cych z btedéw popelnionych przy szacowaniu poszczegdlnych parametrow projektu
inwestycyjnego, na réznych etapach jego przygotowania. Nie wszystkie zmienne, ma-
jace wptyw na optacalnos$¢ projektu, zmieniajg si¢ w tym samym kierunku i w takim
samym stopniu, jak mozna by byto przypuszcza¢. Zmiany te moga nastapi¢ w dowol-
nym momencie okresu sporzadzania oraz w fazie eksploatacyjnej projektu, a ich
wlaczenie do oceny finansowej i ewaluacji projektu jest mozliwe jedynie za pomoca
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metod prawdopodobienstwa. Metody te polegaja na przypisaniu kazdemu rozpatrywa-
nemu wariantowi pewnego prawdopodobienstwa i miary rentownosci (np. NPV, IRR),
a potem pomnozenia kazdej miary przez odpowiedni wspdtczynnik prawdopodobien-
stwa, zwiazany z zaj$ciem oczekiwanego scenariusza.

W najprostszym ujeciu analiza prawdopodobienstwa sprowadza si¢ do oceny
dwoéch wariantdw realizowanej inwestycji: optymistycznego i pesymistycznego oraz
okreslenia prawdopodobiefstwa (wyrazajacego ryzyko i niepewno$¢) ich wystapienia.
W praktyce mozna ja przeprowadzi¢ dla wszystkich elementéw stuzacych do oceny
oplacalnos$ci danej inwestycji, ale poniewaz jest to badanie czasochtonne, dlatego za-
leca si¢ wykorzystanie stosownych programéw komputerowych.

3.3.2. Analiza wrazliwosSci

Analiza ta polega na badaniu wptywu zmian, jakie moga wystapi¢ w przysztosci
w ksztattowaniu si¢ kluczowych zmiennych przedsigwzigcia, na przyktad wielkosci
naktadéw, wartosci wptywow, kosztow eksploatacji, stopy dyskontowej itd. na
wskazniki wyrazajace finansowa efektywno$¢ przedsigwzigcia, na przyktad NPV i IRR
czy inne. W analizie tej przyjmuje si¢, ze przysziosci nie da si¢ doktadnie rozpoznaé
1 w zwiazku z tym w czasie realizacji projektu, a nastgpnie jego eksploatacji, wartosci
zmiennych przedsigwzigcia beda rézni¢ si¢ od tych, ktére zostaly wykorzystane
w analizie. Nalezy zatem okresli¢, jak ewentualne odchylenia beda wptywaty na efek-
tywnos¢ przedsigwzigcia.

W najprostszej postaci analizy wrazliwosci badanie poszczegdlnych zmiennych
polega na tym, ze zaktada si¢ okreslone odchylenia zmiennych od ich wartosci bazo-
wych (wyrazone procentowo, np. od —20% do +20%) i liczy ponownie efektywnosc.
Pozostale zmienne pozostaja na tym samym poziomie bazowym. Badajac w ten spo-
sOb poszczegdlne zmienne mozna wskazaé te, w ktérych ewentualne odchylenia beda
miaty najwigkszy wptyw na efektywnos$¢ finansowa przedsigwzigcia. Inaczej méwiac,
analiza ta pozwala na zidentyfikowanie zmiennych, na ktére przedsigwzigcie jest naj-
bardziej wrazliwe.

Stosujac analizg¢ wrazliwos$ci, mozna takze uzyska¢ odpowiedz na inaczej sformu-
towane pytanie, a mianowicie, jakie sa dopuszczalne odchylenia wartosci poszczegdl-
nych zmiennych przedsigwzigcia, przy ktérych jest ono uznawane jeszcze jako
efektywne, na przyktad na ile mozna obnizy¢ ceng zbytu, przy ktérej przedsigwzigcie
bedzie optacalne.

4. PRZYKEADOWA OCENA EKONOMICZNEJ EFEKTYWNOSCI
PROJEKTU EKSPLOATACJI

4.1. Zalozenia do obliczen

Celem przeprowadzenia analizy bylo zbadanie optacalnosci wydobycia wegla
z dziewigciu resztkowych parcel poktadow, systemem krétkich $cian o statej dtugosci
(z zastosowaniem obudowy zmechanizowanej) lub o zmiennej dtugosci (z zastosowa-
niem lekkiej obudowy przesuwnej typu LOP).
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Analiza efektywnosci finansowej planowanego przedsigwzigcia zostata wyko-
nana z zastosowaniem dynamicznych metod dyskontowych, z uwzglednieniem
zmian warto$ci pieniadza w czasie. Do okreslenia stopnia optacalno$ci przedsig-
wzigcia postuzyty:

e metoda zaktualizowanej wartosci netto inwestycji NPV,
e metoda wewngtrznej stopy zwrotu z inwestycji IRR,

e metoda stopnia zwrotu naktadéw inwestycyjnych,

e metoda zdyskontowanego okresu zwrotu.

Zaktualizowana warto$¢ netto inwestycji NPV okresla nadwyzke ekonomiczna,
jaka mozna osiagna¢ przy okreslonej minimalnej stopie zwrotu odpowiadajacej przy-
jetej do analizy stopie dyskontowej. Wewngtrzna stopa zwrotu z inwestycji IRR
odpowiada takiej stopie dyskontowej, przy ktorej warto$¢ zaktualizowana netto inwe-
stycji NPV jest rGwna zero, czyli warto$ci biezace wplywow i wydatkéw zwiazanych
z inwestycjq sa sobie rowne. IRR jest okreslana realna stopg zwrotu z inwestycji.

Z wartosci stopnia zwrotu naktadéw inwestycyjnych, obliczonego jako stosunek
sumy zdyskontowanych nadwyzek finansowych z poszczegdlnych lat do sumy zdys-
kontowanych naktadéw inwestycyjnych, wynika, czy i ilekrotnie zwracaja si¢ naktady
finansowe poniesione na realizacj¢ inwestycji.

Zdyskontowany okres zwrotu natomiast okresla minimalny okres eksploatacji,
przy ktérym inwestycja przekroczy wymagana graniczng stopg zwrotu, a warto$¢ zak-
tualizowana netto inwestycji przekroczy wartos¢ réwna 0. Po tym okresie inwestycja
staje si¢ optacalna i nastgpuje generacja nadwyzki.

W celu sporzadzenia analizy finansowej optacalno$ci wydobywania wegla
z resztkowych parcel poktadéw systemem krétkich $cian:
okreslono naktady inwestycyjne,
sporzadzono prognoz¢ amortyzacji,
oszacowano koszty przygotowania frontu eksploatacji,
oszacowano koszty produkcji bez amortyzacji,
sporzadzono prognoz¢ przychoddéw ze sprzedazy,
sporzadzono prognozg wyniku ze sprzedazy,
okreslono przeptywy finansowe i sporzadzono oceng efektywnos$ci finansowe;j in-
westycji na podstawie: zaktualizowanej warto$ci netto NPV, wewngtrznej stopy
zwrotu IRR, stopnia zwrotu naktadéw inwestycyjnych oraz okresu zwrotu liczone-
go od momentu rozpoczecia eksploatacji.

4.1.1. Opis systemu wybierania krétkimi §cianami

Technologia ta jest zalecana do wybierania nieforemnych parceli wegla w pokta-
dach stabo i silnie nachylonych, tam gdzie mozna wyodregbni¢ w miare prostokatne
pole eksploatacyjne o szerokosci okoto 30-50 m. Krétka Sciana moze by¢ wyposazona
w: lekki kombajn $cianowy, typowa obudowe¢ zmechanizowang lub lekka obudowe
przesuwna typu LOP oraz lekki przeno$nik $cianowy i pods$cianowy. Technologia
i organizacja rob6t w takiej $cianie nie rézni si¢ od stosowanej w typowym systemie
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$cianowym, z wyjatkiem czasu trwania poszczegdlnych operacji (wigksza liczba cykli
produkcyjnych). Do obliczen zatlozono wydobycie dobowe wynoszace 1000 ton/dobe
— przy zastosowaniu obudowy zmechanizowanej oraz 800 ton/dobg — przy zastosowa-
niu obudowy LOP.

4.1.2. Ocena techniczna mozliwo$§ci zastosowania systemu
krotkich $§cian w celu wybrania analizowanych resztek

W celu okre$lenia mozliwo$ci zastosowania systemu krétkich §cian do wybrania
analizowanych resztek (w wersji z obudowa zmechanizowana i stata dtugo$cia Sciany
oraz z obudowa LOP i zmienna dtugoscia $ciany) dokonano rozcigcia pola eksploata-
cyjnego (rys. 1) oraz obliczono dlugo$ci wyrobisk przygotowawczych, wielkos¢ wy-
dobycia z wyrobisk korytarzowych oraz wielko$¢ wydobycia ze Sciany. Przyktadowe
wyniki obliczen zestawiono w tablicach 2, 31 4.

Rys. 1. Sposob rozciecia przyktadowych resztek systemem $cianowym ze statg i zmienng diugoscia,
Fig. 1. The way of cut of example remnants in a longwall system of changing length

Tablica 2. Wielko$¢ wydobycia z wyrobisk korytarzowych przygotowawczych w systemie $cianowym

z obudowg LOP
Lata eksploatacji
Resztka 1 2 3 Razem, Mg

K K-W K K-W K K-W K K-W

1 K K-W K K-W K K-W K K-W
2-5 - 10111 - - - - - 10111
6-8 - 33956 - 8199 - - - 42155
9 - 3835 - 25035 - 504 - 29374
Razem, t - - - 29782 - 3497 - 33279

Objasnienie: W — wyrobiska kamienne, K-W — wyrobiska kamienno-wegglowe.
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Tablica 3. Wielko$¢ wydobycia za pomocg systemu $cianowego z obudowg zmechanizowang

Resztka Lata eksploatacji Razem, tys. Mg
1 2 3 4 5 6

1 58 - - - - - 58
2 - 74 - - - - 74
3 - 16 - - - - 16
4 - 18 24 - - - 42
5 - 31 - - - - 3
6 - - 106 - - - 106
7 - - - 61 - - 61
8 - - - 54 - - 54
9 - - - 18 249 13 280

Razem, tys. Mg 58 139 130 133 249 13 722

Tablica 4. Wielko$¢ wydobycia za pomocg systemu $cianowego z obudowg LOP

Lata eksploatacji

Resztka Razem, tys. Mg
1 2 3 4 5
1 103 7 - - - - 110
2 74 43 - - - - 17
3 - 27 - - - - 27
4 - 70 - - 70
5 - 70 - - - - 70
6 - 89 114 - - - 203
7-8 - - 68 156 - - 224
9 - 82 199 199 81 560
Razem, tys. Mg 177 306 264 355 199 81 1381

4.2. Analiza ekonomiczna oplacalnosci przedsigwzigcia

Szczegdtowe zatozenia dotyczace parametréw ekonomicznych, dla ktérych zosta-
ta wykonana analiza efektywnosci, zostaly przedstawione w tablicy 5. Do obliczen
zatozono liniowa amortyzacje urzadzen.

Tablica 5. Zestawienie parametrow ekonomicznych

Lp. Parametr Wartos¢
1. | Okres realizacji inwestycji w latach zalezny od wariantu
2. | Okres eksploatacji inwestycji w latach zalezny od wariantu
3. | Stopa dyskontowa 4,5%
4. | Stawka amortyzacyjna 20%
5. | Koszt roboczodniéwki (zbrojenie $cian) 283,95 zt
6. | Koszt roboczodniéwki (zbrojenie odstaw) 271441z
Sredni jednostkowy koszt produkgji 1 Mg wegla, okreslony na podstawie ORK
7. | - dla wariantu | — krotkich cian i obudowy zmechanizowanej 177,60 zt
- dla wariantu Il - krétkich $cian i obudowy LOP 170,60 zt
8 | Sredni koszt wykonania 1 m wyrobisk przygotowawczych na podstawie ORK 7963,0 zt
9. | Srednia zatozona cena zbytu 1 tony wegla 328,17 zt

Naklady inwestycyjne

Naktady inwestycyjne na analizowane przedsigwzigcie zostaty okreslone na pod-
stawie przegladu ofert rynkowych dotyczacych dostaw wymaganego sprzgtu. Koszty
zakupu urzadzen dla poszczegdlnych wariantéw przedstawiono w tablicy 6.
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Tablica 6. Zestawienie naktadow inwestycyjnych

Wyszczegdlnienie Koszt, zt
Wariant | - krétkie Sciany, obudowa zmechanizowana 4000 000
Koszt zakupu — kombajn 4000 000
Wariant Il - krétkie $ciany, obudowa LOP 35000 000
Koszty zakupu — kombajn + przenoénik (2 komplety) 8000 000
Koszty zakupu — LOP (450 szt.) 27000 000

Koszty przygotowania frontu eksploatacji

Koszty przygotowania produkcji dla analizowanego przedsigwzigcia zostaty okre-
Slone na podstawie do$wiadczen kopalni (w tym przygotowania wyrobisk kamiennych
i kamienno-weglowych oraz kosztéw zbrojenia i utrzymania $cian). Ponizej przedsta-
wiono koszty przygotowawcze dla dwoch wariantéw realizacji projektu (tabl. 7).

Tablica 7. Zestawienie kosztéw przygotowania frontu eksploatacji

Wyszczegdlnienie Koszt, zt
Wariant | - krétkie $ciany, obudowa zmechanizowana 89 635 504,5
Koszt wykonania wyrobisk przygotowawczych 58 339 140,0
Koszt zbrojenia $cian, odstawy, materiatow i remontéw 31296 364,5
Wariant Il - krétkie ciany, obudowa LOP 107 594 827,3
Koszt wykonania wyrobisk przygotowawczych 74 590 879,0
Koszt zbrojenia $cian, odstawy, materiatow i remontéw 33003 948,3

Prognoza kosztéw operacyjnych

Ponizsze zestawienie przedstawia koszty jednostkowe produkcji oraz taczne kosz-
ty produkcji (wraz z amortyzacja) w poszczegdlnych wariantach (tabl. 8).

Tablica 8. Zestawienie kosztow operacyjnych

Wyszczegdlnienie Koszt, zt
Wariant | - krétkie $ciany, obudowa zmechanizowana
Jednostkowy bezpo$redni koszt produkcji 1 Mg, wedtug ORK 177,90
taczne koszty eksploatacyjne, w tym 132 443 800,00
amortyzacja 4000 000,00
Wariant Il - krétkie $ciany, obudowa LOP
Jednostkowy bezposredni koszt produkcji 1 Mg, wedtug ORK 170,60
taczne koszty eksploatacyjne, w tym 270 769 200,00
amortyzacja 35000 000,00

Prognoza przychodéw

Prognoza sprzedazy i przychodéw ze sprzedazy zostata sporzadzona na podsta-
wie planu technicznego eksploatacji poszczegdlnych poktadéw i §cian. Dodatkowo,
w przychodach uwzgledniono sprzedaz wegla wydobywanego w ramach prowadzo-
nych prac przygotowawczych w poszczegdlnych poktadach. Do prognozy sprzedazy
przyjeto ceng 1 tony wegla — 328 zt/t. W tablicy 9 przedstawiono poréwnanie cat-
kowitych przychodéw ze sprzedazy dla analizowanych wariantéw realizacji przed-
siewziecia.
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Tablica 9. Prognoza przychodow

Wyszczegdlnienie Wydobycie, Mg Catkowite przychody ze sprzedazy, zt
Kiotka Sciana 8147150 267 3650216
obudowa zmechanizowana
Krétka $ciana
obudowa LOP 1496 919,0 491 243 908,2

Whiyniki obliczen wraz z ich analizg

Zestawienie przeplywow finansowych i oceng efektywnosci finansowej inwesty-
cji dla jednego z analizowanych wariantéw eksploatacji przedstawiono w tablicy 10,
a zbiorcze wyniki analizy efektywnos$ci dla rozpatrywanych wariantéw eksploatacji
w tablicy 11.

Analiza efektywnoS$ci inwestycji wykazata optacalno$¢ przedsigwzigcia w obu
analizowanych wariantach eksploatacji. W przypadku tych inwestycji zwrot naktadéw
powinien nastapi¢ w zatozonym technicznym okresie eksploatacji zt6z, a wewngtrzna
stopa zwrotu inwestycji begdzie znacznie wigksza od przyjetej do analizy stopy dys-
kontowej (warunek konieczny do rozpoczgcia realizacji przedsigwzigcia).

Z uwagi na fakt, ze poszczegdlne warianty w znaczny sposob r6znig si¢ nakta-
dami inwestycyjnymi, podstawowym czynnikiem oceny, umozliwiajacym poréw-
nywanie wariantow jest warto§¢ zdyskontowana netto inwestycji NPV. Pozostate
czynniki nalezy analizowa¢ jedynie z uwzglednieniem wielko$ci naktadéw inwesty-
cyjnych, poniewaz wigksza stopa zwrotu w danym wariancie nie musi oznaczac,
ze bedzie on bardziej oplacalny (efektywniejsza moze by¢ inwestycja o mniejszej
stopie zwrotu i wigkszych naktadach inwestycyjnych, gdyz przyktadowo 10%
z 30 mln zt ma wigksza warto$¢ niz 50% z 3 mln zt). Wobec powyzszego za bardziej
optacalny nalezy uzna¢ wariant eksploatacji ze zmienng dtugos$cia $ciany i obudowa
LOP (NPV = 95,6 mln zt) niz wariant ze stata dlugo$cia $ciany i obudowa zmecha-
nizowana (NPV = 37,8 mln zt).

4.3. Analiza wrazliwosci

Badaniom poddano wrazliwos¢ inwestycji dwdch rozpatrywanych sposobow wy-
bierania resztkowych parcel poktadéw na:
e wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych,
e wielko$¢ produkeiji,
e wielko$¢ kosztow produkcji,
e ceng zbytu wegla.

Wyniki analizy wrazliwo$ci obrazuje, tzw. wykres pajaka zamieszczony na
rysunkach 2 i 3. Wynika z niej, ze najwigkszy wplyw na zmiang efektywnosci
inwestycji dla obu rozpatrywanych wariantéw ma zmiana ceny wegla, kosztow
przygotowania produkcji oraz zmiana wydobycia, a najmniejszy wielko$¢ naktadéw
inwestycyjnych.

99



Ifoejeo|dsye

fodiselw g 1 ele| 7 - ©e103z00dz01 njuswow | ¥}
po Auozaj| NjoImMz sajQ
. _ yoAulfofisemur mop
vLe -epjeu njoimz yaidoig 3
. | noimz
e % edojs euzdumap ¢
‘ AdN onau
796 906 56 1z 0SOLEM BUBMOZIENYEZ L
_ . . . . . . ‘ . |, | MOJj-ysed Auemoy
7'9¥6 906 G6 | ¥'9¥6 906 56 | ¥'9¥6 906 96 | Y I¥6 906 96 | L'LLL OVL 98 | 9029 9L) €9 | C'6EV 8L6 9L |016S 68 €L—| L'0LL 996 L€ f -uoysApz AuemonuINYg 0L
. . . . . . . . . . S MOJJ-ysed
7'9v6 906 G6 00 00 00 €6289916 | 996V €29€C | ¥'18L 861 9¥ | C€E0 LI8OE | L9/G€908) | L'0L) 956 LE f Auemouoyshpz 6
_ ‘ ‘ . . . . . . . _ AmojuoxsAp
€020 GeL0 89.°0 2080 6£8°0 9/8°0 9160 1960 000'L suukzojodsi 8
- %Sy %Sy %57 %Sy %Sy %Sy %Sy %Sy %Sy % emojuoxsip edoig| 2
- 6'0886/821) | 6'0886/8C)) | 6°0886/8C)) | 6088 6/8CLL |Z'616 67F LOL| 2'68) €62 €L | '6€G 656 0Z |6'6G6 080 €1—| 0L} 936 L€~ | 1z | moj-ysed Auemojnwnyg| 9
6088 6.8 ¢Ch) 00 0'0 0'0 L'196 62y LI | 0°0€L9G) 82 | 0'0S9 LEL TS | T'66V 9€9 €€ | L'0LC GL88) | L'0LL 9G6 LE-| 12 MOl-ysed| G
0'000 000 G€ 0'0 0'0 0'0 00 00 0'0 0'0 0'0 0'000 000 G€ 1z sulfofisomul ApepjeN| ¢
6'088 6.8 L} 0'0 0'0 0'0 L'V96 62y Ll | 0°0€L 9G) 82 | 0'0S9 LEL TS | T'66V 9€9 €€ | L0 G/88) | €628 €EV0E 1z emosueuy exzimpen| ¢
0'000 000 S€ 00 00 0'0 00 0°000 000 Z | 0°000000Z | 0°000000Z | 0°000000Z | 0000000 L 1z eloezAuowy| g
6°088 6.8 Chl 00 00 0'0 L'196 62y LI | 0°0€L9G) L2 | 0'0S9 LEL S¥ | 266V 9€99C | L'0LT S8 L) | L'0L) 9G6 €= 1z fzepozids oz Yukm | |
6 8 L 9 S 14 € 14 }
wazey Bfsou alualujobazozsAp dq
ejeq -per

Aueios rosobnip Buuaiwz 8z | 407 Bmopnqo z njuelem e|p 1bAisemul [emosueul) 19$0uUMAPBL BUSIO | amosueul AmAidazid “g) ealjqel




Gornictwo i Srodowisko

Tablica 11. Zestawienie wynikéw analizy efektywnosci

Wyszczegélnienie Krotka écian_a Krétka Sciana
obudowa zmechanizowana obudowa LOP
Nakfady inwestycyjne, zt 4000 000 35000 000
Koszty przygotowania frontu eksploatacii, zt 89635 504,5 107 594 827,3
Catkowite koszty produkcji, zt 132 443 800,0 270 769 200,0
Catkowite wydobycie wegla, Mg 8147150 1496 919,0
Catkowite przychody ze sprzedazy wegla, zt 267 365 021,6 491 243 908,2
Zaktualizowana warto$¢ netto NPV, zt 37793 564,8 95 906 946,4
Wewnetrzna stopa zwrotu IRR, % 77,6% 83,2%
Stopien zwrotu naktadéw inwestycyjnych, lata 10,45 3,74
Okres zwrotu liczony od momentu rozpoczecia eksploatacii, czas 3 lata i 2 miesiace 2 lata i 6 miesiecy

120,0

TN
N

Wartos¢ NPV, min zt
s
o
o

NN

30 25 20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30
%

Rys. 2. Wyniki analizy wrazliwosci — wariant z obudowg zmechanizowang i statg dtugo$cia $ciany: 1 — zmiana nakita-
dow inwestycyjnych, 2 — zmiana kosztow produkgji, 3 — zmiana poziomu produkcji, 4 — zmiana ceny wegla

Fig. 2. Results of sensibility analysis — variant with powered support and constant longwall’s length: 1 — change
of investment outlays, 2 — change of production costs, 3 — change of production level, 4 — change of coal price

Podsumowujac przeprowadzona analiz¢ wrazliwo$ci, nalezy stwierdzi¢ stosun-
kowo niewielka wrazliwo$¢ inwestycji na niejednoczesne zmiany poszczegdlnych
czynnikéw wplywajacych na jej optacalnos¢. Podstawowymi czynnikami decyduja-
cymi o optacalnosci przedsigwzigcia sa jednak cena wegla oraz koszty przygotowania
produkcji i wielko$¢ wydobycia. Wymusza to konieczno$¢ monitoringu kosztéw
przygotowawczych na etapie realizacji przedsigwzigcia w celu ich minimalizacji oraz
ograniczenia kosztéw operacyjnych na etapie eksploatacji.
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Rys. 7. Wyniki analizy wrazliwosci — wariant z obudowg LOP i zmienng dtugo$cig Sciany: 1 — zmiana naktadéw
inwestycyjnych, 2 — zmiana kosztow produkcji, 3 — zmiana poziomu produkcji, 4 — zmiana ceny wegla

Fig. 7. Results of sensibility analysis — variant with advancing support and changing longwall’s length: 1 — change
of investment outlays, 2 — change of production costs, 3 — change of production level, 4 — change of coal price

PODSUMOWANIE I WNIOSKI

W artykule oméwiono zagadnienia teoretyczne zwiazane z przeprowadzaniem
oceny ekonomicznej optacalnosci przedsigwzigcia, tj.: rachunek kosztéw w goérnictwie
wegla kamiennego (ewidencje i rozliczanie kosztéw, oddzialowy rachunek kosztéw)
oraz metody oceny finansowej projektéw inwestycyjnych (analiz¢ wrazliwosci, anali-
7 niepewnosci i ryzyka, stopg zwrotu, okres zwrotu, stope dyskontowa, zaktualizo-
wang warto$¢ netto (NPV), wewnetrzng stope zwrotu (IRR), stopien zwrotu naktadéw
inwestycyjnych, zdyskontowany okres zwrotu). Przedstawiono takze przyktad prak-
tyczny oceny ekonomicznej efektywno$ci projektu wybrania resztkowych parceli
poktadow.

Na podstawie przeprowadzonych badan i analiz stwierdzono, ze kazdy projekt
eksploatacji parceli wegla powinien zosta¢ poprzedzony ocena ekonomicznej opta-
calnos$ci przedsigwziecia. W ocenie powinny by¢ wykorzystane dynamiczne metody
dyskontowe, z uwzglednieniem zmiany warto$ci pieniadza w czasie (zaktualizowa-
nej warto$ci netto inwestycji, wewngtrznej stopy zwrotu z inwestycji, stopnia zwrotu
nakladéw inwestycyjnych, zdyskontowanego okresu zwrotu). Istotne jest takze spo-
rzadzenie analizy wrazliwosci inwestycji na takie zmienne parametry, jak: warto$¢
naktadéw inwestycyjnych, wielko$¢ produkcji, koszty produkcji oraz cena zbytu
wegla.
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Wyniki przeprowadzonej praktycznej oceny ekonomicznej efektywnosci projektu

wybrania resztkowych parceli poktadéw systemem krétkich Scian ze stala i zmienna
dtugos$cia $wiadcza o tym, ze istniejg techniczne mozliwosci realizacji projektu przy
zapewnieniu ekonomicznej opfacalno$ci przedsigwzigcia. Podjecie dziatan w celu
wybrania resztkowych parceli poktadéow wegla prowadzi¢ bedzie do zwigkszenia
wskaznika wykorzystania zasobéw, a w konsekwencji do poprawy wynikéw ekono-
micznych kopalni.
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