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Analiza wariantowa optacalnosci zagospodarowania
nowego ztoza wegla brunatnego

STRESZCZENIE. Artykut podaje przyktadowa procedurg oceny ekonomicznej zagospodarowania no-
wego ztoza wegla brunatnego. Zwrocono uwagg na sposéb wyznaczania zakresu wartosci
zmiennych decyzyjnych we wzorze na NPV. Uwzgledniono specyfike kopalni wegla brunat-
nego przy ustalaniu przeptywow finansowych, przyjmujac zamiast kosztow operacyjnych
jednostkowe koszty urabiania masy.

Prezentowana w artykule analiza jest poszerzona modyfikacja analizy wrazliwosci, stoso-
wanej jak wiadomo do oceny ryzyka projektow inwestycyjnych. Wspomniane poszerzenie
polega miedzy innymi na analizie zmian NPV pod wplywem nie jednego parametru a dwoch.
Procz tego zmiany parametrow wptywajacych na wartos¢ NPV, czyli gtdéwnie ceny sprzedazy
wegla, kosztu jednostkowego wydobycia masy, stopy dyskontowej nie sa wyrazane pro-
centowo a poprzez wartosci realnie notowane w kopalniach wegla brunatnego. Prowadzona
analiza dotyczy nie tylko jednego parametru wynikowego, czyli NPV, ale rdwniez innych,
waznych przy wszechstronnej ocenie projektu inwestycyjnego, takich jak wewngtrzna stopa
zwrotu IRR, zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, indeks rentownosci IP, stopg zwrotu
RONA, ekonomiczna warto$¢ dodana EVA, okres zwrotu.

Analizg przeprowadzono na przykladzie ztoza Legnica Zachod, ktore w rozwazaniach nad
perspektywa wegla brunatnego pojawia sig najczgsciej, ze wzgledu na duze zasoby tego zloza,
bardzo dobra jako$¢ wegla, dostateczne rozeznanie geologiczne, stosunkowo niewielkie
przeciwwskazania ekologiczne. Przeprowadzona analiza 100 wariantow pokazata graniczne
parametry zmiennych, przy ktorych projektowane zagospodarowanie ztoza bytoby optacalne.
Podano w artykule metoda oze by¢ wykorzystana przy wyborze najkorzystniejszego wariantu
dla zt6z satelitarnych badZ innych zt6z perspektywicznych.
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1. Stan obecny i perspektywa energetyki na weglu brunatnym

Przy produkcji energii elektrycznej w Polsce wykorzystuje sig, jak wiadomo, gtdwnie
wegiel kamienny i brunatny, stanowiace okoto 90% wszystkich zroédel. Wegiel brunatny nie
jest co prawda paliwem dominujacym, ale spelnia specyficzna rolg, bowiem przy nieco
ponad 25-procentowej mocy zainstalowanej, produkcja energii elektrycznej z tego paliwa
w ostatnich latach wahata si¢ od 33 do 35%.

W 2008 roku wydobyto 59 437 tys. Mg wegla brunatnego w czterech kopalniach:
<> KWB Adamow (trzy odkrywki — Adamow, Kozmin, Wiadystawow) — 4 432 tys. Mg,
<> KWB Belchatow (dwie odkrywki — Befchatow, Szczercow) — 32 907 tys. Mg,
<> KWB Konin (cztery odkrywki — Kazimierz, Jozwin, Lubstow, Drzewce) —9 926 tys. Mg,
<> KWB Turéw (jedna odkrywka — Turow) — 12 172 tys. Mg.

Wydobyty wegiel wykorzystywany jest w szesciu elektrowniach o tacznej mocy zain-
stalowanej 8 997 MW:
<> Elektrownia Konin — 193 MW,
<> Elektrownia Patnéw — 1 200 MW,
<> Elektrownia Patnéw II — 464 MW,
<> Elektrownia Adaméw — 600 MW,
<> Elektrownia Turéw —2 100 MW,
<> Elektrownia Belchatow — 4 440 MW.

W roku 2008 wyprodukowano w Polsce 161 858 GW-h energii, w tym z wegla bru-
natnego 52 700 GW-h, czyli 32,56%.

Waznym atutem produkcji energii elektrycznej z wegla brunatnego jest fakt, iz jest
to w chwili obecnej energia najtansza, zwlaszcza w poréwnaniu z weglem kamiennym.
Wynika to przede wszystkim z jednostkowego kosztu zuzywanego wegla w elektrowniach:
<> na weglu kamiennym:

¢+ w2007 roku — 6,70 zt/GJ,

4+ w2008 roku — 7,74 zZt/GJ,
<> na weglu brunatnym:

4 w2007 roku — 5,34 zZV/GJ,

+ w2008 roku — 5,81 z1/Gl.

Poniewaz koszt wegla stanowi okoto 50% kosztéw produkeji energii elektrycznej,
w zwiazku z tym réwniez ceny sprzedazy energii elektrycznej z obu paliw ksztattowaly sig
w podobnych proporcjach:
<> na weglu kamiennym:

4 w2007 roku — 148,46 zt/MW-h,

+ w2008 roku — 160,49 zZt/MW-h;
<> na weglu brunatnym:

+ w2007 roku — 136,46 zZt/MW-h,

4 w2008 roku — 142,54 zt/MW:-h.

Ten pozytywny obraz zaciemniaja nieco dwa fakty. Pierwszy z nich to systematyczne
zmniejszanie si¢ zasobow wegla brunatnego w istniejacych rejonach eksploatacji z rowno-
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czesnym wzrostem trudno$ci zagospodarowania tak zwanych z16z satelitarnych. Po drugie,
w przedstawionym programie Polityki Energetycznej Polski do 2030 roku [5] znalazty si¢
zapisy moéowiace o konieczno$ci wykorzystania krajowych zasobow surowcoéw energe-
tycznych, w szczegdlnosci ztoz wegla, gwarantujace odpowiednie bezpieczenstwo kraju.
Niemniej jednak bardziej szczegotowe zapisy tego dokumentu w niekorzystnym potozeniu
stawiaja energetyke na weglu brunatnym, przewidujac nawet ograniczenie planowanego
wydobycia oraz nieumieszczenie perspektywicznych z16z, co ogromnie skomplikuje mozli-
wos¢ ich zagospodarowania.

Jezeli zatem nie udostepnimy w Polsce nowych zt6z wegla brunatnego, to uwzgledniajac
nawet przewidywane do zagospodarowania ztoza satelitarne przez aktualne kopalnie, na-
stapi wspomniany spadek mozliwosci produkowania 35% energii elektrycznej w aktualnym
wymiarze, nie mowiac o prognozowanym wzroscie produkcji i zuzycia energii w Polsce,
zwlaszcza po roku 2025.

Taki scenariusz nie musi sta¢ si¢ faktem, bowiem szczegbélowe rozwazania w samej
branzy wegla brunatnego dowodza, ze istnieje realna mozliwos¢ nie tylko utrzymania
dotychczasowych wynikow, ale takze zwigkszenie wydobycia i produkcji energii elek-
trycznej z wegla brunatnego [4]. Autorzy powyzszej pracy proponuja zagospodarowanie
nastgpujacych z16z w poszczegdlnych kopalniach:
<> w KWB Adamow — ztoze Grochowy-Siaczyce, Rogdzno,
<> w KWB Belchatow — ztoze Ztoczew,
<> w KWB Konin — ztoze Tomistawice, O$cistowo, Makoszyn-Grochowiska, Deby Szla-

checkie, Piaski, Gubin,
<> w KWB Turdéw — ztoze Radomierzyce,
a poza rejonami, ztoze Legnica Zachod.

Gdyby taki scenariusz rzeczywiscie zaistnial, wowczas wydobycie wegla brunatnego
dla energetyki wzrostoby znacznie, bo w roku koncowym prognozy, tj. w 2030 roku, wyno-
sitoby az 119,5 mln Mg rocznie. Wzrostaby oczywiscie ponad dwukrotnie moc zainstalowana
do 18 592 MW, a produkcja energii elektrycznej wynositaby 110,5 TW-h (tab. 1).

TABELA 1. Prognoza wydobycia wegla i produkcji energii elektrycznej
z wegla brunatnego [4]

TABLE 1. The prognosis of lignite mining exploitation and the production of electrical power
from lignite

Wyszczegodlnienie
2008 2010 2015 2020 2025 2030 2040 2050

Wydobycie wegla

dla energetyki [min Me] 59,8 65,8 65,7 85,4 102,0 107,5 83,1 71,5

Moc zainstalowana

clektrowni [MW] 8997 9362 9562 | 12652 | 15402 | 16192 | 12740 | 11 810

Produkcja energii

elektrycznej [TW-h] 53,0 58,2 57,5 82,7 103,7 110,5 87,6 82,5
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2. Kryterium wyboru wariantéw zagospodarowania zt6z

O zagospodarowaniu nie tylko wymienionych, ale takze kazdego innego ztoza decy-
dowac¢ beda trzy kryteria:

1) ekologiczne,

2) techniczne,

3) ekonomiczne.

Szczegolowa analizg wszystkich zt6z wegla brunatnego w Polsce przeprowadzono
w 2006 r. w Panstwowym Instytucie Geologicznym [3], przyjmujac do oceny kryteria
ekonomiczne i sozologiczne. Wedtug ich oceny podane kryteria spetnia 41 zt6z, w tym
wszystkie wymienione wyzej. Dzisiaj juz wiadomo, ze waznym kryterium beda réwniez
rozwiazania techniczne, nie tyle w kopalni co w elektrowni. Wiadomo bowiem, ze o ilosci
emisji CO, decyduja parametry jakosciowe wegla oraz sprawnosc¢ elektrowni, czym wigksza
tym emisji nizsza. Oznacza to, ze przy wyborze zt6z do zagospodarowania nalezy bra¢ pod
uwagge wielkos$¢ zasobow, ktore zapewnia funkcjonowanie zespotéw energetycznych duzej
mocy.

Ostatecznym kryterium wyboru nie tylko zloza do zagospodarowania ale takze
najlepszego wariantu dla wybranego ztoza bedzie jednak ocena optacalnosci ekono-
micznej danego rozwiazania. W artykule wykorzystano metod¢ dyskontowa oceny efek-
tywnosci inwestycyjnej, wprowadzajac do niej analiz¢ czynnikéw charakterystycz-
nych dla branzy gérnictwa wegla brunatnego, majacych wptyw na wspomniang efek-
tywnosc¢.

Do analizy przyjeto jako przyktadowe ztoze Legnica Zachdd oraz nastgpujace zatozenia
wstepne [1, 6]:
<> cykl budowy — 12 lat, w tym:

+ roboty przygotowawcze — 5 lat,

+ budowa wkopu — 4 lata,

+ dochodzenie do pelnej zdolnosci wydobywcezej — 3 lata;
<> okres funkcjonowania kopalni — 28 lat o $rednim wydobyciu rocznym:

+ nadktadu — 154 mln m3 — facznie w calym okresie — 3 972,5 mln m3,

+ wegla— 24 mln Mg — tacznie w catym okresie — 544,8 mln Mg,

4 masy — 174 mln m3 — facznie w catym okresie — 4 426,1 mln m3;
<> $redni wspotczynnik N:W — 6,42;
<> parametry jako$ciowe wegla:

+ 07;=9936 MJ/Mg,

+ Ag=14,87%,

s S4,=0,96%;
<> moc wspolpracujacej elektrowni: 4 x 1 100 MW = 4 400 MW.

Jak wspomniano wcze$niej, do oceny wariantow wykorzystano metode dyskontowa,
w ktorej najwazniejsze znaczenie maja dwie wielkosci, tj. zaktualizowana warto$¢ prze-
pltywow pienigznych netto NPV oraz wewngtrzna stopa zwrotu IRR.

NPV oblicza si¢ ze wzoru:
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" CF, I, (1)

NPV = -
—o 1+ (+r)

gdzie: CF,~ nadwyzka finansowa w okresie ¢,

I; — wielko$¢ naktadow inwestycyjnych w roku ¢,
r — stopa dyskontowa,
t — kolejny rok obliczen;
przy czym:
CF,=Z,+4 2)

gdzie: Z, — zysk netto,
A — amortyzacja.

Zysk netto (z pominigciem zdarzen nadzwyczajnych) obliczamy nastgpujaco:
Zy =[Py + Py )=(K, +K ()](1-T) 3)
gdzie: P, — przychody operacyijne,
Py —  przychody finansowe,
K, — koszty operacyjne,

Ky —  koszty finansowe,
T — stawka podatku CIT.

Przychody operacyjne wyznaczamy wzorem:

P, =cx p 4)
gdzie: ¢ — cena jednostkowa produktu,
x, — wielko$¢ sprzedazy;

natomiast koszty operacyjne oznaczamy jako:

K,=K;+K, %)
gdzie: Ky — koszty state,
K, — koszty zmienne
oraz
K s = k Jz X (6)
gdzie: k;; — jednostkowy koszt zmienny,
x — wielko$¢ produkcji/wydobycia.
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3. Wartosci zmiennych przyjetych do obliczen

Mozemy powiedzieé¢, ze przy wyznaczaniu wartosci NPV wedlug wzoru (1) mamy do
czynienia z nastgpujacymi zmiennymi:
<> I, — wielkoScia nakladow inwestycyjnych [1];
<> r—stopa dyskontowa [%];
<> x, — wielkoscia sprzedazy [jednostki];
<> x — wielkoscia produkeji [jednostki];
<> ¢ — ceng sprzedazy [zl/jednostke];
<> K — kosztami statymi,
<> K. - kosztami zmiennymi.
Ponizsza analiza pokazuje w jakim zakresie poszczegdlne zmienne moga si¢ wahac,
a takze ktore z nich uznano za mozliwe do przyjgcia na ustalonym poziomie, a ktore zostang
wykorzystane wariantowo (w kilku wielkosciach).

3.1. Naktady inwestycyjne

Podobnie jak pozostale zmienne, rowniez naklady inwestycyjne nalezatoby rozpatrywaé
w kilku wariantach. Nie skorzystano z tego z prostego powodu, mianowicie aby nie rozbu-
dowywaé¢ nadmiernie liczby wariantéw. Tym bardziej, ze w przypadku naktadow inwes-
tycyjnych, co prawda w niewielkim zakresie, ale przyjmuje si¢ margines bezpieczenstwa,
powigkszajac obliczone naktady o 10%. Dla przyjgtego do analizy ztoza Legnica Zachod
naktady inwestycyjne przyjeto w wysokosci 6 616 840 tys. zt, a rozlozenie naktadow na
poszczegblne zakresy robdt oraz na poszczegoélne lata zestawiono w tabeli 2.

3.2. Stopa dyskontowa

Wyznaczenie wtasciwej stopy dyskontowe;j jest najtrudniejszym zadaniem przy wyzna-
czaniu efektywnos$ci inwestycji, chociazby dlatego, ze jest to indywidualna decyzja inwes-
tora. Stopa dyskontowa oznacza minimalna stopg zwrotu (nagrody) dla inwestora w zamian
za wyrzeczenie si¢ (zainwestowanie) wolnego kapitalu. W praktyce stosowane sa rozne
sposoby wyznaczania stopy dyskontowej, w zaleznosci od uwzglednionych czynnikow,
gtéwnie od przyjetego ryzyka i struktury angazowanego kapitalu (wlasny, obcy).

Najczesciej wykorzystuje si¢ dwa sposoby:
<> wedlug stopy dyskontowej bedacej suma stopy WIBOR 3M i marzy banku (przy

inwestowaniu kredytem bankowym),
<> wedhug $redniowazonego kosztu kapitatu WACC (przy inwestowaniu kapitatem obcym

i wlasnym).

W pierwszym przypadku wysokos¢ stopy dyskontowej zawsze bgdzie mie¢ charakter
subiektywny, bowiem jej warto§¢ zalezy od zmiennej stopy bazowej i zmiennej wartosci
marzy brutto:
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= WIBOR3M + m (7)

gdzie: WIBOR3M — stopa procentowa 3-miesi¢czna na rynku migdzybankowym [%];
m — marza banku [%].

Na przestrzeni ostatniego roku (od 10.07.1008 roku do 9.07.2009 roku) stopa WIBOR
3M zmieniata swoja wartos¢ od okoto 7,0 do 4,3%, $rednia warto$¢ w tym okresie wynosi
5,57%. Podobnie duze zmiany dotyczyty stosowanych marz. W ostatnim okresie, w zwiazku
z tendencja obnizania stop procentowych NBP, ktore wyznaczaja dopuszczane granice
zmian stopy WIBOR 3M, zauwaza si¢ takze zmniejszenie stosowanych marz bankowych.
Uwzgledniajac aktualne realia przyjgto do analizy wariantowej nastgpujace wartosci stopy
dyskontowej: 7,0, 7,5, 8,0 1 8,5%.

W artykule ograniczono si¢ do powyzszego sposobu wyznaczania stopy dyskontowe;.

Nie mozna w chwili obecnej przesadzi¢ z jakich zrodet moga by¢ finansowane projekty
inwestycyjne zagospodarowania nowych zt6z, nie wiadomo takze kto bedzie przysztym
inwestorem. Co prawda wszystkie dotychczasowe ztoza satelitarne w rejonie Konina czy
Adamowa, takze w rejonie Belchatowa, udostgpniaty pracujace w tych rejonach Kopalnie
Wegla Brunatnego, ale nie musi tak by¢ za kilka czy kilkanascie lat, zwtaszcza w przypadku
innych rejondéw niz tych, w ktorych prowadzona jest aktualnie eksploatacja wegla bru-
natnego. Stad tez wydaje si¢ celowe aby na wstgpie okresli¢ niektore podstawowe in-
formacje, chociazby precyzujace pojecie kapitatu. Po pierwsze dlatego, ze nie mozna
wykluczy¢ finansowania udostgpniania przysztych kopaln z réznych zrédet pozyskiwania
kapitatu. Po drugie, w przypadku zaangazowania wlasnych kapitatléw przez potencjalnych
przysztych inwestorow, pojawi si¢ potrzeba uwzglednienia kosztu kapitatu wlasnego tychze
inwestorow. Przy takim zatozeniu wykorzystuje si¢ tak zwany $redniowazony koszt ka-
pitalu — WACC jako stope dyskontowa przy ocenie zamierzen inwestycyjnych, czyli:

— D E (8)
WACC =rp -(1-T)—=+r,
D ( ) E

gdzie: rp — oprocentowanie kapitatu obcego [%],
rg — stopa zwrotu z kapitatu wlasnego [%],
T — stopa podatku dochodowego [%],
E — Kkapital wlasny [z1],
D — Kkapitat obcy [z1],
V' — suma kapitalu wlasnego i obcego [z1].

3.3. Wielkos¢ sprzedazy i wielko$¢ wydobycia
Zgodnie ze stosowana praktyka przyjeto, ze 100% wydobycia bedzie odbierane przez

skojarzona elektrownig, w ilo$ciach ustalonych w harmonogramie realizacji inwestycji,
czyli w okresie ustabilizowanej pracy kopalni i elektrowni — 24 mln Mg/rok.
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3.4. Cena sprzedazy wegla

Po uwolnieniu cen rynkowych energii elektrycznej ceny wegla brunatnego zaleza od
akceptacji obu stron czyli kopalni i elektrowni. Na warto$¢ ceny znaczaco wplywaja
parametry jako$ciowe wegla oraz ceny rynkowe energii elektrycznej. Bardzo korzystna
kaloryczno$¢ wegla ze ztoza Legnica Zachdd oraz parametry przewidywanych blokow
energetycznych upowazniaja do analizy ceny wegla w takich granicach — 55,00, 57,50,
60,00, 62,50, 65,00 zt/Mg.

3.5. Koszty wydobycia wegla

Specyfika wydobycia wegla brunatnego powoduje, ze wykorzystanie wzorow (5) i (6)
jest w przypadku niniejszych rozwazan trudne z tego wzgledu, ze zmiana kosztow wy-
dobycia nie zalezy od zmiany wielkosci wydobycia wegla, natomiast zalezy od zmiany
wielko$ci wydobycia masy (wegiel + nadktad). Koszty w kopalniach wegla brunatnego
zaleza od ilo$ci koniecznego do usunigcia nadktadu, czyli wskaznika N:W (stosunek ilosci
nadktadu do 1 Mg wegla). Dlatego w niniejszym artykule podstawa ustalania kosztéw
wydobycia wegla jest tak zwany koszt jednostkowy wydobycia masy. Uwzgledniajac
wartosci tych wskaznikéw w czynnych kopalniach jak rowniez warunki ztoza Legnica
Zachod, rowniez i w tym przypadku przyjeto rozwazaé koszty wariantowo, dla kosztu
jednostkowego wydobycia masy kj,, 0 wartosci: 6,00, 6,50, 7,00, 7,50, 8,00 zh/m3.

4. Analiza wynikéw obliczen

W efekcie przyjetych zatozen, przeprowadzono obliczenia efektywnosci dla 100 wa-
riantdow, a wyniki kryterialne tych obliczen zestawiono w tabela 3—7, czyli:
<> warto$¢ biezaca netto NPV [zt],
<> wewnetrzna stopa zwrotu IRR [%],
<> zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu [%],
<> indeks rentownosci PI,
<> zwrot z aktywow netto RONA [%],
<> ekonomiczna warto$¢ dodana EVA [z1],
<> okres zwrotu [lata].
Dla lepszej ilustracji uzyskanych wynikow, na rysunkach od 1 do 5 przedstawiono
zalezno$¢ wartosci NPV od ceny sprzedazy i stopy dyskontowej przy réoznym koszcie
jednostkowym masy.
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TABELA 3. Wyniki dla kosztu jednostkowego masy k;,, = 6,0 zt/m3

TABLE 3. The results of the calculations concerning the unit mass cost &, = 6.0 zt/m3

Stopa dyskontowa: 7,00%

Cena sprzedazy

55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Wartos$¢ biezaca netto NPV —77382 | 205816 | 489014 | 772211 | 1055409
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 6,78 7,58 8,33 9,04 9,71
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 6,92 7,20 7,47 7,71 7,94
Indeks rentownosci PI 0,98 1,05 1,12 1,20 1,27
Zwrot z aktywow netto RONA, % 12,6 15,3 18,1 20,8 23,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA 13 786 47383 80979 114576 | 148173
Okres zwrotu - 28,7 25,0 23,2 21,8
Stopa dyskontowa: 7,50% Cena sprzedazy
55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Wartos¢ biezaca netto NPV —234034 | 25534 285103 | 544672 | 804241
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 6,78 7,58 8,33 9,04 9,71
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 7,24 7,53 7,79 8,04 8,27
Indeks rentownosci PI 0,94 1,01 1,08 1,14 1,21
Zwrot z aktywow netto RONA, % 12,6 15,3 18,1 20,8 23,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA 488 34085 67 681 101 278 134 875
Okres zwrotu - 32,8 26,9 243 22,7
Stopa dyskontowa: 8,00% Cena sprzedazy
55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Wartos$¢ biezaca netto NPV —370 842 | —132638 | 105567 | 343771 581976
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 6,78 7,58 8,33 9,04 9,71
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 7,57 7,85 8,11 8,36 8,59
Indeks rentownosci P1 0,90 0,96 1,03 1,09 1,16
Zwrot z aktywow netto RONA, % 12,6 15,3 18,1 20,8 23,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA -12 810 20 787 54383 87 980 121 577
Okres zwrotu - - 30,7 25,8 23,7
Stopa dyskontowa: 8,50% Cena sprzedazy
55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Wartos$¢ biezaca netto NPV —490 078 | 271217 | —52 355 166 506 | 385368
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 6,78 7,58 8,33 9,04 9,71
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 7,89 8,18 8,44 8,69 8,92
Indeks rentownosci P1 0,86 0,92 0,99 1,05 1,11
Zwrot z aktywow netto RONA, % 12,6 15,3 18,1 20,8 23,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA -26 108 7 489 41 085 74 682 108 278
Okres zwrotu - - - 28,6 25,1
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TABELA 4. Wyniki dla kosztu jednostkowego masy k;,, = 6,5 zt/m3

TABLE 4. The results of the calculations concerning the unit mass cost k;,, = 6.5 z/m3

Stopa dyskontowa: 7,00%

Cena sprzedazy

55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Wartos$¢ biezaca netto NPV —417919 | —134722 | 148476 | 431674 | 714872
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 5,71 6,60 7,43 8,20 8,92
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 6,55 6,86 7,15 7,42 7,67
Indeks rentownosci PI 0,89 0,97 1,04 1,11 1,18
Zwrot z aktywow netto RONA, % 8,6 11,3 14,1 16,8 19,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA =31 144 2452 36 049 69 646 103 242
Okres zwrotu - - 30,0 25,3 23,3
Stopa dyskontowa: 7,50% Cena sprzedazy
55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Warto$¢ biezaca netto NPV —543 509 | —283 940 | —24371 | 235198 | 494767
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 5,71 6,60 7,43 8,20 8,92
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 6,87 7,19 7,47 7,74 7,99
Indeks rentownosci PI 0,86 0,93 0,99 1,06 1,13
Zwrot z aktywow netto RONA, % 8,6 11,3 14,1 16,8 19,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA —44 442 | -10 846 22751 56 348 89 944
Okres zwrotu - - - 27,6 24,5
Stopa dyskontowa: 8,00% Cena sprzedazy
55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Wartos¢ biezaca netto NPV —652 408 | —414 203 | —175999 | 62206 300410
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 5,71 6,60 7,43 8,20 8,92
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 7,20 7,51 7,80 8,07 8,32
Indeks rentownosci P1 0,82 0,89 0,95 1,02 1,08
Zwrot z aktywow netto RONA, % 8,6 11,3 14,1 16,8 19,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA -57740 | -24 144 9453 43 049 76 646
00kres zwrotu - - - 31,7 26,1
Stopa dyskontowa: 8,50% Cena sprzedazy
55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Wartos$¢ biezaca netto NPV —746 537 | =527 675 | —308 814 | -89 952 128 909
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 5,71 6,60 7,43 8,20 8,92
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 7,53 7,84 8,13 8,40 8,64
Indeks rentownosci PI 0,79 0,85 0,91 0,97 1,04
Zwrot z aktywow netto RONA, % 8,6 11,3 14,1 16,8 19,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA —71038 | 37442 -3 845 29 751 63 348
Okres zwrotu - - - - 29,5
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TABELA 5. Wyniki dla kosztu jednostkowego masy k;,, = 7,0 zt/m3

TABLE 5. The results of the calculations concerning the unit mass cost k;,, = 7.0 zt/m3

Stopa dyskontowa: 7,00%

Cena sprzedazy

55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Warto$¢ biezaca netto NPV ~758 457 | 475259 | —-192 061 91 137 374 335
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 4,47 5,49 6,41 7,27 8,06
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 6,12 6,48 6,80 7,09 7,37
Indeks rentownosci PI 0,81 0,88 0,95 1,02 1,10
Zwrot z aktywow netto RONA, % 4,6 7,3 10,1 12,8 15,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA -76 075 —42 478 -8 881 24715 58312
Okres zwrotu - - - 31,4 25,6
Stopa dyskontowa: 7,50% Cena sprzedazy
55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Wartos¢ biezaca netto NPV —852983 | —593414 | -333845 | —74276 | 185293
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 4,47 5,49 6,41 7,27 8,06
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 6,45 6,81 7,13 7,42 7,69
Indeks rentownosci PI 0,78 0,84 0,91 0,98 1,05
Zwrot z aktywow netto RONA, % 4,6 7,3 10,1 12,8 15,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA -89 373 -55776 | 22179 11417 45014
Okres zwrotu - - - - 28,5
Stopa dyskontowa: 8,00% Cena sprzedazy
55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Wartos$¢ biezaca netto NPV —933 973 | —695 768 | —457 564 | -219359 | 18 845
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 4,47 5,49 6,41 7,27 8,06
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 6,78 7,14 7,46 7,75 8,02
Indeks rentownosci P1 0,75 0,81 0,88 0,94 1,01
Zwrot z aktywow netto RONA, % 4,6 7,3 10,1 12,8 15,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA -102 671 —69 074 | -35478 -1 881 31716
Okres zwrotu - - - - 32,9
Stopa dyskontowa: 8,50% Cena sprzedazy
55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Wartos$¢ biezaca netto NPV —1002995 | —784 134 | —565273 | 346 411 | —127 550
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 4,47 5,49 6,41 7,27 8,06
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 7,12 7,47 7,79 8,08 8,35
Indeks rentownosci P1 0,72 0,78 0,84 0,90 0,96
Zwrot z aktywow netto RONA, % 4,6 7,3 10,1 12,8 15,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA -115969 | —82372 | 48776 | —15179 18 418

Okres zwrotu
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TABELA 6. Wyniki dla kosztu jednostkowego masy kj,, = 7,5 zt/m3

TABLE 6. The results of the calculations concerning the unit mass cost kj,, = 7.5 zt/m3

Stopa dyskontowa: 7,00%

Cena sprzedazy

55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Wartos$¢ biezaca netto NPV —1098994 | —815796 | —532 598 | —249 400 | 33 798
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 2,99 4,19 5,26 6,22 7,10
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 5,64 6,04 6,40 6,73 7,03
Indeks rentownosci PI 0,72 0,79 0,86 0,94 1,01
Zwrot z aktywow netto RONA, % 0,6 33 6,1 8,8 11,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA —-121 005 —87408 | 53812 | —20215 13 381
Okres zwrotu - — — 32,7
Stopa dyskontowa: 7,50% Cena sprzedazy
55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Wartos¢ biezaca netto NPV -1 162458 | —902 889 | —643 320 | -383 751 | —124 182
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 2,99 4,19 5,26 6,22 7,10
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 5,97 6,38 6,74 7,06 7,36
Indeks rentownosci PI 0,69 0,76 0,83 0,90 0,97
Zwrot z aktywow netto RONA, % 0,6 33 6,1 8,8 11,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA —-134303 | -100707 | —-67 110 | -33 513 83
Okres zwrotu - - - - -
Stopa dyskontowa: 8,00% Cena sprzedazy
55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Wartos$¢ biezaca netto NPV —1215538 | —977 333 | =739 129 | =500 924 | —262 720
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 2,99 4,19 5,26 6,22 7,10
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 6,31 6,71 7,07 7,40 7,70
Indeks rentownosci P1 0,67 0,73 0,80 0,86 0,93
Zwrot z aktywow netto RONA, % 0,6 33 6,1 8,8 11,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA -147601 | —114005 | —-80408 | —46811 | —-13215
Okres zwrotu - - - - -
Stopa dyskontowa: 8,50% Cena sprzedazy
55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Wartos$¢ biezaca netto NPV —1259 454 | -1 040 593 | —821 731 | —602 870 | —384 008
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 2,99 4,19 5,26 6,22 7,10
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 6,65 7,05 7,40 7,73 8,03
Indeks rentownosci P1 0,64 0,71 0,77 0,83 0,89
Zwrot z aktywow netto RONA, % 0,6 3,3 6,1 8,8 11,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA -160 899 | —-127303 | 93706 | —60 110 | -26 513

Okres zwrotu
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TABELA 7. Wyniki dla kosztu jednostkowego masy k;,, = 8,0 zt/m3

TABLE 7. The results of the calculations concerning the unit mass cost £, = 8.0 zt/m3

Stopa dyskontowa: 7,00%

Cena sprzedazy

55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Wartos$¢ biezaca netto NPV —1439531|-1156333| —873 135 | 589937 | 306 739
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 1,09 2,61 3,89 5,01 6,01
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 5,09 5,55 5,96 6,33 6,67
Indeks rentownosci PI 0,63 0,71 0,78 0,85 0,92
Zwrot z aktywow netto RONA, % -3,4 -0,7 2,1 4.8 7,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA —165936 | —132339 | 98742 | —65146 | 31549
Okres zwrotu - - - - -
Stopa dyskontowa: 7,50% Cena sprzedazy
55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Warto$¢ biezaca netto NPV —1471932|-1212363| 952794 | —693 225 | —433 656
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 1,09 2,601 3,89 5,01 6,01
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 5,43 5,89 6,30 6,67 7,00
Indeks rentownosci PI 0,61 0,68 0,75 0,82 0,89
Zwrot z aktywow netto RONA, % -3,4 -0,7 2,1 4.8 7,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA —179 234 | —145637 | —112 040 | —78 444 —44 847
Okres zwrotu - - - - -
Stopa dyskontowa: 8,00% Cena sprzedazy
55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Wartos¢ biezaca netto NPV —1497 103 |—1 258 898|—1 020 694 | —782 490 | —544 285
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 1,09 2,61 3,89 5,01 6,01
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 5,78 6,23 6,63 7,00 7,34
Indeks rentownosci P1 0,59 0,66 0,72 0,79 0,85
Zwrot z aktywow netto RONA, % -3,4 -0,7 2,1 4.8 7,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA —192 532 | —-158935 | —125338 | 91 742 —58 145
Okres zwrotu - - - - -
Stopa dyskontowa: 8,50% Cena sprzedazy
55,00 57,50 60,00 62,50 65,00
Wartos$¢ biezaca netto NPV —1515913|-1297051|—1 078 190| —859 329 | —640 467
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR, % 1,09 2,61 3,89 5,01 6,01
Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, % 6,12 6,57 6,97 7,34 7,67
Indeks rentownosci P1 0,57 0,63 0,70 0,76 0,82
Zwrot z aktywow netto RONA, % =34 -0,7 2,1 4.8 7,6
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA —205 830 | —172233 | —138 637 | —105040 | —71 443

Okres zwrotu
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obliczen wynika, ze wszystkie trzy zmienne przyjete wariantowo maja oczywisty

wplyw na wyniki efektywnosci. Przyjmujac za punkt porownawczy koszt jednostkowy
wydobycia masy k;,, otrzymane wyniki mozna skomentowac nastgpujaco:
<> dla kj, = 6,00 zt/m?> (tab. 3):
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<>

przy stopie dyskontowej » = 7,0%, zagospodarowanie zloza bedzie oplacalne jezeli
cena wegla bedzie wigksza lub rowna 57,50 zt/Mg;

przy stopie dyskontowej » = 7,5%, zagospodarowanie zloza bgdzie oplacalne jezeli
cena wegla bedzie wigksza lub rowna 57,50 zt/Mg;

przy stopie dyskontowej » = 8,0%, zagospodarowanie zloza bedzie oplacalne jezeli
cena wegla bedzie rowna lub wigksza od 60,00 zt/Mg;

przy stopie dyskontowej r = 8,5%, zagospodarowanie zloza bgdzie oplacalne jezeli
cena wegla bedzie rowna lub wigksza od 62,50 zt/Mg;



4 dla kj, = 6,50 Z/m3 (tab. 4):

<>

<>

przy stopie dyskontowej r = 7,0%, zagospodarowanie ztoza bgdzie optacalne jezeli
cena wegla bedzie wigksza lub rowna 60,00 zt/Mg;

przy stopie dyskontowej » = 7,5%, zagospodarowanie zloza bgdzie oplacalne jezeli
cena wegla bedzie wigksza lub rowna 62,50 zt/Mg;

przy stopie dyskontowej r = 8,0%, zagospodarowanie ztoza bedzie optacalne jezeli
cena wegla bedzie rowna lub wigksza od 62,50 zt/Mg;

przy stopie dyskontowej r = 8,5%, zagospodarowanie zloza bgdzie oplacalne jezeli
cena wegla bedzie rowna lub wigksza od 65,00 zt/Mg;

<> dla kj,, = 7,00 zt/m? (tab. 5):

<>

<>

przy stopie dyskontowej r = 7,0%, zagospodarowanie zloza bgdzie oplacalne jezeli
cena wegla bedzie wigksza lub rowna 62,50 zt/Mg;

przy stopie dyskontowej » = 7,5%, zagospodarowanie zloza bgdzie oplacalne jezeli
cena wegla bedzie wigksza lub rowna 65,00 zt/Mg;

przy stopie dyskontowej r = 8,0%, zagospodarowanie zloza bgdzie oplacalne jezeli
cena wegla bedzie rowna lub wigksza od 65,00 zt/Mg;

przy stopie dyskontowej r = 8,5%, zagospodarowanie ztoza nie bgdzie optacalne przy
przyjetych warunkach;

<> dla kj,, = 7,50 zt/m? (tab. 6):

<>

<>

przy stopie dyskontowej » = 7,0%, zagospodarowanie zloza bgdzie oplacalne jezeli
cena wegla bedzie wigksza lub rowna 65,00 zt/Mg;

przy stopie dyskontowej » = 7,5% lub 8,0% lub 8,5%, zagospodarowanie ztoza nie
bedzie optacalne przy przyjetych warunkach;

<> dla kj, = 8,00 zt/m> (tab. 7):

<>

przy takiej warto$ci kosztu jednostkowego masy, zagospodarowanie ztoza nie bedzie
optacalne przy zadnej przyjetej stopie dyskontowej i zadnej prognozowanej cenie.

Podsumowanie i wnioski koAcowe

Udziat energii elektrycznej z wegla brunatnego na rynku energii oraz korzystne ceny tej
energii potwierdzaja konieczno$¢ nie tylko utrzymania ale wzrostu dotychczasowego po-
ziomu wydobycia wggla brunatnego i produkcji energii elektrycznej z tego paliwa. Istnieje
podstawa do tego stwierdzenia, bowiem dysponujemy bardzo znaczaca ilos$cia zasobow
w ztozach niezagospodarowanych, majacych ogdlne warunki niewiele odbiegajace od zt6z
aktualnie eksploatowanych. Ponadto ilo$¢ zuzywanej energii elektrycznej w Polsce znacznie
odbiega od $redniego zuzycia w Unii Europejskiej, nie mowiac o tym, ze w przypadku
koniecznego wzrostu gospodarczego Polski zapotrzebowanie na energi¢ wzrosnie.

Aby to bylo mozliwe, przy zagospodarowaniu nowych zt6z musza by¢ spelnione trzy
warunki. Po pierwsze eksploatacja musi spetnia¢ okreslone wymogi ekologiczne, po drugie
musi uzyska¢ akceptacje spoteczna, po trzecie musi by¢ ekonomicznie optacalna.
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W przypadku trzeciego warunku, z przeprowadzonych badan wynika, ze oplacalnos¢

ekonomiczna zagospodarowania nowego ztoza wegla brunatnego zalezy bardzo wyraznie

od:

&

warunkow geologicznych ztoza, okreslonych przez wskaznik N:W, determinujacy koszt

jednostkowy wydobycia masy;

<> jakoSci ztoza, gtéwnie od warto$ci opatowej, ktéra ma wplyw na cene wegla brunatnego;

<>
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ogo6lnych warunkéw rynkowych okreslonych kosztami pozyskania kapitatu, w anali-
zowanym przypadku wptywajacych na stopy rynkowe i w efekcie na stopg dyskontowa.

Artykut zrealizowano w ramach badan statutowych nr 11.11.100.266
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Variant’s analysis of the profitability
of the exploitation a new lignite deposit

Abstract

This article presents an example of a procedure for economic estimation of exploitation of a new
lignite deposit. This paper is concerned with a way of assigning of the scope of a decisional variable
value in the NPV (Net Present Value) formula.

This article also takes into consideration the specific of lignite mining in cash flow calculation,
taking into account instead of operating costs, the unit costs of mass exploitation.

The analysis presented in this article enlarges a modification of sensitivity analysis for investment
risk projects’ estimation. Mentioned enlarge modification considers the changes analysis of NPV (Net
Present Value) under the influence of two parameters. Moreover, the changes influencing on value of
NPV as well as the selling price of lignite, unit cost of mass exploitation, discount rate are not
expressed in percentage value but in the real values listed in lignite mines.

This depicted analysis considers not only one final parameter as NPV but also others important for
comprehensive estimation of investment project, as internal rate of return - IRR, modified internal rate
of return - MIRR, profitability index - PI, discount rate RONA, economics value added — EVA and
period of return.

The presented analysis is based on Legnica Zachédd lignite deposit, which is considered for
exploitation in regard to its large lignite resources, very good value of lignite resources, sufficient
geological investigations and non-significant ecological objections.

This analysis considering 100 variants discusses the marginal volumes of analyzed variables, with
reference to profitability of projected future exploitation of lignite deposit. The method presented in
this article can be used best by variant selection for satellite or other perspective deposits.

KEY WORDS: analysis, energetics, lignite mining, profitability of investment, variant’s solutions






