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STRESZCZENIE. W artykule przedstawiono metodê okreœlania obszarów rentownoœci projektu udo-
stêpniania i eksploatacji pok³adów wêgla kamiennego. Do oceny rentownoœci projektu
zastosowano, jako przyk³ad, jedynie wynikowe wskaŸniki ekonomiczne: NPV oraz IRR.
Podstaw¹ do wykonania analizy ekonomicznej jest bilans mas daj¹cy informacje o iloœci
wêgla handlowego uzyskanego w ramach ca³ego projektu, iloœci ska³y p³onnej i odpadów
z przeróbki mechanicznej wêgla oraz ca³kowitej masy urobku. Iloœci wêgla handlowego s¹
podstaw¹ do wyliczenia przychodów. Iloœci ska³y p³onnej i odpadów pozwalaj¹ na wyliczenie
kosztów zagospodarowania odpadów a ca³kowita iloœæ urobku do wyliczenia kosztów tran-
sportu poziomego i pionowego w kopalni. W opisanej metodzie, na wybranym przyk³adzie,
pokazano tworzenie tablic pogl¹dowych zawieraj¹cych wyniki obliczeñ wynikowych para-
metrów ekonomicznych, przy ró¿nych kombinacjach danych wejœciowych oraz budowania
funkcji pozwalaj¹cych na obliczenia tych wskaŸników dla dowolnej kombinacji zmiennych
wejœciowych. Pokazano równie¿ metodê tworzenia funkcji wartoœci zerowych ograni-
czaj¹cych obszar rentownoœci projektu. Metoda ta jest uniwersalna i nadaje siê do zasto-
sowania w ró¿nych rodzajach projektów biznesowych, pod warunkiem uwzglêdnienia ich
charakterystyki techniczno-organizacyjnej.
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Wprowadzenie

We wspó³czesnych systemach zarz¹dzania ka¿da decyzja inwestycyjna powinna byæ
poprzedzona wariantow¹ analiz¹ ekonomiczn¹ jej op³acalnoœci [5]. Jedn¹ z fundamen-
talnych czêœci takiej analizy powinno byæ okreœlenie przedzia³u rentownoœci w zale¿noœci od
zmiennoœci parametrów wejœciowych projektu. Ma to zasadnicze znaczenie w sytuacji, gdy
dane wejœciowe do analizy (ekonomiczne i techniczne) s¹ obarczone du¿ym b³êdem nie-
pewnoœci lub niedoszacowania. Wykonywane obecnie analizy tego typu zawieraj¹ za-
zwyczaj analizê wra¿liwoœci projektu, to jest wyliczenia zmiennoœci parametrów wyj-
œciowych, z punktu widzenia zmiennoœci tylko jednego parametru wejœciowego. Przedsta-
wiona metoda pozwala na okreœlanie obszaru rentownoœci ekonomicznej projektu w prze-
strzeni wielowymiarowej, przy zmiennoœci jednoczeœnie wielu danych wejœciowych. Istot¹
metody jest wyznaczenie funkcji nieliniowych wielu zmiennych pozwalaj¹cych na wy-
liczanie wyjœciowych relacji ekonomicznych projektu przy dowolnej kombinacji danych
wejœciowych oraz tworzenie tablic pogl¹dowych pokazuj¹cych zmiennoœæ wartoœci wyj-
œciowych parametrów ekonomicznych projektu, w zale¿noœci od dwóch zmiennych. S¹ to
nowoœci w stosunku do metod stosowanych do tej pory przy opracowywaniu analiz eko-
nomicznych projektów inwestycyjnych.

Zastosowanie metody pokazano na przyk³adzie projektu eksploatacji pok³adów cienkich
w jednej z kopalñ wêgla kamiennego na terenie województwa œl¹skiego. Dane liczbowe oraz
wyznaczone funkcje s¹ charakterystyczne jedynie dla tego projektu. Nale¿y je potraktowaæ
jedynie jako ilustracjê przedstawionej metody.

1. Cechy charakterystyczne analizy ekonomicznej

eksploatacji zasobów wêgla kamiennego

Wiêkszoœæ projektów inwestycyjnych zak³ada nastêpuj¹c¹ logikê: najpierw ponosimy
nak³ady inwestycyjne na zakup maszyn, urz¹dzeñ, wykonanie infrastruktury, a potem uru-
chamiamy produkcjê.

W projektach górniczych wystêpuje dodatkowo sk³adnik robót udostêpniaj¹cych i przy-
gotowawczych, czyli wykonania chodników pozwalaj¹cych na dostêp do planowanego do
eksploatacji pok³adu. Dla projektów zak³adaj¹cych sukcesywn¹ eksploatacjê kilku po-
k³adów czy pól czêœæ prac udostêpniaj¹cych wykonuje siê przed rozpoczêciem eksploatacji,
dla zasobu przewidzianego do wydobycia w pierwszej kolejnoœci, a czêœæ w trakcie eks-
ploatacji poprzedniego jako przygotowanie nastêpnego pok³adu do wydobycia. Taka
kolejnoœæ pozwala na uzyskanie, od pewnego momentu czasowego, samofinansowania siê
projektu. Oznacza to, ¿e czêœæ dochodów ze sprzeda¿y pozyskanego w procesie eksploatacji
wêgla mo¿e byæ skierowana na sfinansowanie kolejnych robót udostêpniaj¹cych i przy-
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gotowawczych. Od tego momentu projekt nie wymaga ju¿ zewnêtrznych zasileñ finan-
sowych.

W przedstawionej metodzie wydatki na roboty udostêpniaj¹ce i przygotowawcze za-
liczono do nak³adów inwestycyjnych, chocia¿ w obecnej praktyce ksiêgowej kopalñ zalicza
siê je do kosztów bie¿¹cych. Z punktu widzenia wynikowych strumieni pieniê¿nych jest to
za³o¿enie neutralne, gdy¿ obliczenia wykonujemy na poziomie technicznego kosztu
wytworzenia. Za³o¿enie to przyjêto œwiadomie, gdy¿ do kosztów bie¿¹cych (operacyjnych)
zaliczaæ bêdziemy jedynie koszty zwi¹zane z zazbrojeniem wyrobiska, eksploatacj¹ i faz¹
poeksploatacyjn¹. Przez analogiê do innych projektów inwestycyjnych realizowanych poza
górnictwem wykonanie wyrobisk udostêpniaj¹cych traktowaæ bêdziemy jako nak³ady na
infrastrukturê techniczn¹ niezbêdn¹ do wykonania, ale nie maj¹c¹ bezpoœredniego wp³ywu
na bie¿¹ce koszty produkcji. Wydatki na wykonanie robót przygotowawczych liczone s¹ od
iloœci metrów wykonanych wyrobisk korytarzowych i w danych warunkach górniczo-geo-
logicznych s¹ wielkoœci¹ sta³¹. Uzasadnia to przyjête w tej metodzie za³o¿enie zaliczenia ich
do nak³adów inwestycyjnych. Koszty zazbrojenia wyrobiska, eksploatacji oraz likwidacji
zale¿¹ w du¿ym stopniu od organizacji pracy, efektywnoœci wykorzystania czasu pracy
górników, iloœci zmian wydobywczych. Mog¹ charakteryzowaæ siê du¿¹ zmiennoœci¹
w czasie i stanowi¹ ogromne pole do ich optymalizacji. St¹d zaliczono je, w przyjêtym
modelu, do kosztów operacyjnych.

Metodê wykonywania analiz ekonomicznych projektu udostêpniania i eksploatacji zaso-
bów wêgla kamiennego, w pe³nym cyklu: od rozpoznania warunków górniczo-geolo-
gicznych do uzyskania wynikowych wskaŸników ekonomicznych projektu przedstawiono
w pozycjach literaturowych [1, 2, 3, 4]. Jest tam opisany model statyczny, w którym na
podstawie za³o¿onych sta³ych danych wejœciowych oblicza siê jeden zestaw wynikowych
wskaŸników ekonomicznych projektu. W przedstawionej w artykule metodzie uzyskuje siê
obszar wielu ró¿nych wartoœci wynikowych wskaŸników ekonomicznych zamieszczonych
w tabeli, w zale¿noœci od wielu ró¿nych wartoœci zmiennych wejœciowych. Dodatkowo,
definiuje siê funkcje pozwalaj¹ce na samodzielne wyliczenie przez potencjalnego inwestora
wartoœci wynikowych wskaŸników ekonomicznych projektu, przy za³o¿onych przez niego
dowolnych kombinacji danych wejœciowych.

Opisana w artykule metoda tworzenia biznes planu sk³ada siê z kilku faz:
1. Wykonania opisu techniczno-organizacyjnego projektu oraz wyliczenia bilansu mas.

Bilans mas ma na celu wyliczenie iloœci wêgla surowego oraz ska³y p³onnej pozyskiwanych
z analizowanego zasobu w zadanym odcinku czasu. Iloœci wêgla surowego s¹ podstaw¹ do
wyliczenia przychodów ze sprzeda¿y wêgla handlowego uzyskanego z wêgla surowego, po
odjêciu strat w procesie jego przeróbki i wzbogacenia. Iloœci urobku (suma wêgla surowego
i ska³y p³onnej) s¹ podstaw¹ do wyliczania kosztów transportu poziomego i pionowego.
Iloœci ska³y p³onnej i odpadów z przeróbki i wzbogacania wêgla pozwalaj¹ na wyliczenie
kosztów zagospodarowania odpadów.

2. Wykonania wersji bazowej. Wersja bazowa jest typow¹ analiz¹ wykonan¹ wed³ug
standardów UNIDO [6], przy przyjêciu konkretnych wartoœci liczbowych jako danych
wejœciowych. Na wyjœciu z tej analizy uzyskujemy zestaw wynikowych wskaŸników eko-
nomicznych projektu.
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3. Wykonanie wzorców tablic pogl¹dowych dwóch wybranych zmiennych wejœciowych
zawieraj¹cych wartoœci wyjœciowych wskaŸników ekonomicznych projektu w zale¿noœci od
ró¿nych wartoœci tych zmiennych wejœciowych.

4. Wyznaczenie, na podstawie wersji bazowej (etap 2), kilku lub kilkunastu wartoœci
NPV i IRR dla wybranych wspó³rzêdnych z tablicy pogl¹dowej i wpisanie ich do macierzy
danych wejœciowych W1 i W2.

5. Wyznaczanie na podstawie danych zawartych w macierzach W1 i W2 funkcji uj-
muj¹cych zale¿noœci NPV i IRR od zmiennych wejœciowych x i y.

6. Wype³nienie tablic pogl¹dowych w oparciu o wyznaczone w fazie 5 funkcje.
7. Wyznaczenie na podstawie tablic pogl¹dowych z fazy 3 funkcji wartoœci zerowych

jednej zmiennej pozwalaj¹cych na wyznaczenie granicy rentownoœci wzglêdnej (NPV = 0
dla przyjêtego Rd) oraz rentownoœci bezwzglêdnej (IRR = 0) projektu.

8. Na podstawie tablic pogl¹dowych z ró¿nych wersji dotycz¹cych danego wyjœciowego
wskaŸnika ekonomicznego tworzenie metodami regresji nieliniowej funkcji 3 zmiennych
wejœciowych

Spoœród wielu wynikowych wskaŸników ekonomicznych, na potrzeby tego artyku³u
wybrano, dla celów demonstracyjnych, jedynie dwa najwa¿niejsze: NPV i IRR. Ich definicje
oraz niezbêdne dla zrozumienia tych definicji pojêcia podano poni¿ej.
� Rd – stopa dyskonta – okreœla ona oczekiwania potencjalnego inwestora odnoœnie stopy

zwrotu kapita³u zainwestowanego w ten projekt. Dla wersji bazowej przyjêto nastê-
puj¹ce stopy dyskonta: Rd = 0,05, Rd = 0,08, Rd = 0,10 oraz Rd = 0,12. Dla przed-
stawionego w artykule przyk³adu obliczenia prowadzano jedynie przy stopie dyskonta
Rd = 0,10. Przyjmuje siê, ¿e projekt jest rentowny, je¿eli rzeczywista stopa rentownoœci
projektu jest wiêksza od przyjêtej stopy Rd.

� NPV – zaktualizowana wartoœæ strumieni pieniê¿nych – jest ona sum¹ zdyskon-
towanych strumieni pieniê¿nych z poszczególnych okresów analizy. Relacja ta jest
liczona w z³otych, z dok³adnoœci¹ do zadanego odcinka czasu, w horyzoncie od rozpo-
czêcia do zakoñczenia projektu. Wartoœæ ujemna tego wskaŸnika dla danej stopy
dyskonta Rd oznacza, ¿e projekt jest nierentowny. Im wiêksza jest jego wartoœæ dodatnia,
tym projekt uwa¿a siê za bardziej rentowny. WskaŸnik ten okreœla rentownoœæ wzglêdn¹
ca³ego projektu dla zadanej stopy dyskonta Rd.

� IRR – wewnêtrzna stopa zwrotu dla danego projektu inwestycyjnego – liczona jest dla
ca³ego projektu w ca³ym horyzoncie analizy. Wartoœæ ujemna przy przyjêtych danych
wejœciowych oznacza, ze projekt nie jest rentowny (rentownoœæ bezwzglêdna).

� Strumieñ pieniê¿ny – jest ró¿nic¹ pomiêdzy przychodami a wydatkami dla posz-
czególnych odcinków czasowych. Je¿eli przyjmuje wartoœci ujemne jest ilustracj¹ za-
potrzebowania na pieni¹dz w poszczególnych odcinkach czasowych. Je¿eli przyjmuje
wartoœci dodatnie – daje nam informacjê o iloœci pieni¹dza generowanego przez
projekt.

� Wspó³czynnik dyskontuj¹cy – jest miar¹ zmniejszania siê wartoœci pieni¹dza w czasie
w logice analizy zdyskontowanych strumieni pieniê¿nych. Dla danego odcinka czasu
wyliczany jest ze wzoru rd = 1/(1 + Rd)

t gdzie Rd – stopa dyskonta, t – czas, który up³yn¹³
od momentu startu projektu.
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� Zdyskontowane strumienie pieniê¿ne – iloraz strumieni pieniê¿nych oraz wspó³-
czynnika dyskontuj¹cego dla danego odcinka czasu.

Przyk³ad tworzenia bilansu mas (faza 1)

W celu przeprowadzenia oceny efektywnoœci ekonomicznej wybierania zasobów wêgla
kamiennego niezbêdne jest opracowanie bilansu mas. Bilans mas ma na celu okreœlenie masy
urobku oraz ska³y p³onnej, w czasie, pozyskanych w trakcie robót udostêpniaj¹cych, przygo-
towawczych i eksploatacyjnych danych zasobów. Przyk³ad bilansu mas pokazano w tabeli 1.

Bilans mas opracowuje siê w oparciu o projekt udostêpnienia i przygotowania anali-
zowanego pola eksploatacyjnego oraz w oparciu o projekt eksploatacji tego pola i uwzglêd-
nia siê w nim wszystkie prace zwi¹zane z udostêpnieniem, przygotowaniem i wybraniem
zasobów (dr¹¿enie wyrobisk udostêpniaj¹cych i przygotowawczych, zbrojenie œcian, roz-
ruch i normalny bieg œcian, likwidacja œcian [3]. Jako dane wejœciowe przyjmuje siê: czas
rozpoczêcia robót, postêp robót (postêp robót chodnikowych, czas trwania zbrojenia
i likwidacji œciany, postêp œciany itp.), zakres koniecznych do wykonania prac (d³ugoœæ
wyrobisk korytarzowych udostêpniaj¹cych i przygotowawczych; wymiary wyrobisk ko-
rytarzowych; d³ugoœæ, wysokoœæ i wybieg œciany), dane geologiczne dotycz¹ce gruboœci
pok³adu wêgla, wielkoœci przerostu, rodzaj ska³ otaczaj¹cych, ciê¿aru w³aœciwego wêgla
i ska³ otaczaj¹cych itp. Dane wejœciowe dotycz¹ce postêpu robót korytarzowych oraz
eksploatacyjnych przyjmowaæ mo¿na na podstawie doœwiadczenia kopalni lub wyznaczone
mog¹ byæ z istniej¹cych zale¿noœci [7, 8].

W bilansie mas wydzieliæ nale¿y masê wêgla surowego oraz masê ska³y p³onnej.
Wyró¿nia siê dwa etapy pozyskiwania mas w trakcie prowadzenia robót górniczych:
� roboty przygotowawcze, gdzie w zale¿noœci od typu wyrobiska (kamienne, wêglowo-

-kamienne lub wêglowe) pozyskujemy wy³¹cznie ska³ê p³onn¹ (przypadek najmniej
korzystny), wy³¹cznie wêgiel (przypadek najbardziej korzystny) lub ska³ê p³onn¹
i wêgiel (przypadek poœredni);

� roboty eksploatacyjne gdzie w zale¿noœci od warunków prowadzenia eksploatacji po-
zyskujemy wy³¹cznie wêgiel (w pok³adzie wêgla nie wystêpuj¹ przerosty ska³y p³onnej,
nie prowadzimy przybierki ska³ stropowych i sp¹gowych oraz nie wystêpuj¹ obwa³y ska³
stropowych) lub pozyskujemy zarówno wêgiel jak i ska³ê p³onn¹.
W bilansie mas nale¿y dodatkowo okreœliæ parametry wêgla surowego wp³ywaj¹ce na

jego cenê (np. kalorycznoœæ, zawartoœæ siarki, zawartoœæ popio³u, wilgotnoœæ), a tak¿e
parametry ska³y p³onnej pod k¹tem kosztów zagospodarowania. Je¿eli te parametry ulegaj¹
zmianie w czasie eksploatacji, zmiany te nale¿y uwzglêdniaæ w odpowiednich odcinkach
czasowych.

Przyk³ad wersji bazowej analizy (faza 2)

W artykule pokazano jedynie przyk³ad tabeli koñcowej analizy wykonanej metod¹
UNIDO (tab. 2). Znaczenie wyjœciowych wskaŸników ekonomicznych zawarte w tej tabeli
podane s¹ w podrozdziale Definicje i pojêcia u¿ywane w analizie ekonomicznej.

Do wyliczeñ przyjêto nastêpuj¹ce za³o¿enia: stopa dyskonta Rd = 0,10; x – ca³kowite
nak³ady inwestycyjne – 343 783 549 [z³]; y – cena jednostkowa wêgla – 563 [z³/t]; z –
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ca³kowite koszty operacyjne za ca³y okres analizy – 382 182 329 [z³]. Iloœci wêgla han-
dlowego wynikaj¹ z bilansu mas (patrz tab. 1). W artykule nie podano struktury nak³adów
inwestycyjnych oraz kosztów, gdy¿ nie jest to przedmiotem artyku³u.

Przyk³ad wzorców tablic pogl¹dowych (faza 3)

Tablice pogl¹dowe s¹ tabelami dwuwymiarowymi, w których wiersze i kolumny opisane
s¹ wartoœciami dyskretnymi wybranych zmiennych wejœciowych. Dla analizowanego
projektu przyjêto w nich dwie zmienne wejœciowe: x – ca³kowite nak³ady inwestycyjne oraz
y – cena jednostkowa wêgla. Przedzia³y zmiennoœci ca³kowitych nak³adów inwestycyjnych
mieszcz¹ siê w przedziale od 300 mln z³ do 440 mln z³., z podzia³k¹ co 20 mln z³. Zmiennoœæ
ceny jednostkowej wêgla mieœci siê w granicach od 650 do 350 z³/t, z podzia³k¹ co 50 z³/t.
Przyk³ad fragmentu wype³nionej ju¿ (patrz nastêpne fazy) tablicy pogl¹dowej podano
w tabeli 3.

Przyk³ad wyznaczania próbki danych wynikowych (faza 4)

Zadaj¹c manualnie w wersji bazowej (faza 2) ró¿ne wartoœci wspó³rzêdnych z tablicy
pogladowej x – ca³kowite nak³ady inwestycyjne, y – cena jednostkowa wêgla, przy za-
³o¿onej wartosci sta³ej z – ca³kowite koszty operacyjne za okres analizy otrzymujemy ró¿ne
wartoœci NPV i IRR. Wyniki tych przeliczeñ umieszczamy odpowiednio w macierzach W1

dla NPV i W2 dla IRR. Macierze te maj¹ 3 kolumny oraz iloœæ wierszy odpowiadaj¹c¹ iloœci
wyznaczanych próbek. Postaæ tych macierzy wygl¹da nastêpujaco: W1[x1, y1, NPV(x1, y1);
……….xn, yn, NPV(xn, yn)] oraz W2[x1, y1, IRR(x1, y1); ……….xn, yn, IRR(xn, yn)] gdzie n –
iloœæ próbek.

Przyk³ad wyznaczania funkcji zale¿noœci pomiêdzy NPV oraz IRR a zmiennymi x

oraz y (faza 5)

Funkcje zale¿noœci pomiêdzy NPV oraz IRR z zmiennymi x oraz y wyznacza siê
motodami regresji nieliniowej. Funkcje te maj¹ postaæ: NPV(x,y) = a1*x2 + a2*x +a3*y2 +
a4*y + a5*x*y + b oraz IRR(x,y) = a1*x2 + a2*x +a3*y2 + a4*y + a5*x*y + b. Wyznacza siê je
poprzez zadanie na wejœciu programowi narzêdziowemu wyznaczaj¹cemu funkcje regresji
(w tym przypadku zastosowano program STATISTICA) kolejno dane zawarte w macierzach
W1 oraz W2. Przez wyznaczanie funkcji rozumiemy tutaj wyliczenie wartoœci wspó³-
czynników ai w podanych wzorach. Oczywiœcie dla ka¿dej z funkcji wartoœci tych wspó³-
czynników s¹ inne. Inne wartoœci tych wspó³czynników bêd¹ równie¿ przy przyjêciu innej
wartoœci zmiennej z. Przyk³ad wartoœci wspó³czynników ai tych funkcji podano w tabeli 4.
Wyliczono je przy za³o¿eniu, ¿e ca³kowite koszty operacyjne za okres analizy wynosz¹
382 182 329 [z³].

Wielkoœæ próbki branej do wyliczania wspó³czynników wyznaczonych funkcji zale¿y od
stopnia zakrzywienia hiperpowierzchni danych wynikowych w katrezjañskiej przestrzeni
wielowymiarowej. Dla wartoœci NPV mamy do czynienia z hiperp³aszczyzn¹. Z geometrii
wiadomo, ¿e do wyznaczenia p³aszczyzny wystarczaj¹ 3 punkty, a wiêc 3 próbki. Do
wyznaczenia funkcji IRR, która w niektórych projektach mo¿e charakteryzowaæ siê du¿¹
krzywizn¹, próbek tych musi byæ trochê wiêcej (zazwyczaj powy¿ej 10).
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Przyk³ad wype³nienia tablic pogl¹dowych w oparciu o wyznaczone funkcje (faza 6)

Wyznaczone funkcje wstawiamy w pola tablic pogl¹dowych, przyjmuj¹c za wartoœci
zmiennych x oraz y wartoœci dyskretne wyznaczaj¹ce wspó³rzêdne danego pola. Przyk³ad
wype³nionej ju¿ tablicy pogl¹dowej zawarto w tabeli 3. W tabeli tej zacieniowano pola
charakteryzuj¹ce siê ujemn¹ rentownoœci¹. Dla NPV wyznaczono w ten sposób obszar
wzglêdnej nierentownoœci projektu. Oznacza to, ¿e dla za³o¿onej przez inwestora stopy
dyskonta Rd = 10, dla wskazanych przez zacieniowane pola kombinacji wartoœci x oraz y
projekt jest nieop³acalny, czyli nie mo¿e oczekiwaæ za³o¿onego przez niego 10% zwrotu
z inwestycji. Dla wartoœci dodatnich inwestor mo¿e siê spodziewaæ wiêkszego zwrotu
z inwestycji ni¿ 10% – odpowiednio do podanej w polu o wspó³rzêdnych x oraz y wartoœci
NPV. W tablicy tej, dla IRR, zacieniowane pola wyznaczaj¹ obszar nierentownoœci bez-
wzglêdnej projektu. Oznacza to, ¿e inwestor, dla tych wartoœci kombinacji x oraz y nie mo¿e
oczekiwaæ ¿adnego zwrotu z inwestycji. Wartoœci dodatnie daj¹ informacjê inwestorowi
o rzeczywistej stopie zwrotu z zainwestowanych pieniêdzy, przy spe³nieniu okreœlonych
danymi wejœciowymi warunków. Wartoœci ujemne informuj¹ go, ile mo¿e straciæ, je¿eli
wyst¹pi¹ niekorzystne warunki np. rzeczywiste nak³ady inwestycyjne bêd¹ znacznie wy¿sze
od za³o¿onych a jednoczeœnie gwa³townie spadnie cena jednostkowa wêgla.

Przyk³ad wyznaczania wartoœci zerowych (faza 7)

Wprowadzone pojêcie funkcji wartoœci zerowych oznacza wyznaczenie krzywych ogra-
niczaj¹cych obszar rentownoœci projektu.

Przyk³ad wyznaczania funkcji wartoœci zerowych NPV i IRR pokazano w tabeli 4. Na
podstawie funkcji wyliczonych w tej tabeli mo¿na wyznaczyæ obszary rentownoœci wzglêd-
nej i bezwzglêdnej projektu dla zmiennych x – ca³kowite nak³ady inwestycyjne oraz y – cena
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TABELA 4. Parametry funkcji nieliniowej 2 zmiennych wyliczania wartoœci NPV oraz IRR dla x –
ca³kowite nak³ady inwestycyjne; y – cena jednostkowa wêgla

TABLE 4. Parameters of non-linear function of 2 variables of enumerating value the NPV and IRR
for x – total investments; y – unit price of coal

Funkcja NPV(x,y) = a1*x2 + a2*x +a3*y2 + a4*y + a5*x*y +b dla Rd = 0,10

a1 = 0 a4 = 1,51022989E+06

a2 = –7,80279629E-01 a5 = 0

a3 = 0 b = -3,07411943E+08

Funkcja IRR(x,y) = a1*x2 + a2*x +a3*y2 + a4*y + a5*x*y +b

a1 = 1,8424776840E-17 a4 = 6,3096256957E-03

a2 = –5,0287224562E-09 a5 = –2,5707208003E-11

a3 = 7,9541601885E-06 b = –5,6922607978E-01

�ród³o: opracowanie w³asne
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jednostkowa wêgla, przy pozosta³ych zmiennych wejœciowych przyjmuj¹cych wartoœci sta³e
(ca³kowite koszty operacyjne 382 182 329 z³]. Podstaw¹ do wyznaczenia tych funkcji by³y
dane zawarte w tablicach pogl¹dowych. Zastosowano metody regresji liniowej i nieliniowej.
Wprowadzone pojêcie funkcji wartoœci zerowych oznacza wyznaczenie krzywych ograni-
czaj¹cych obszar rentownoœci projektu. Obszary rentownoœci definiowano w postaci wspó³-
rzêdnych (ca³kowite nak³ady inwestycyjne; cena jednostkowa wêgla)

W analizowanym projekcie, dla rentownoœci wzglêdnej (NPV>0 dla danego Rd) obszar ren-
townoœci dla przedzia³u zmiennoœci ceny jednostkowej wêgla [650; 350] z³/t zawiera siê wew-
n¹trz trójk¹ta o wspó³rzêdnych: [283 447 767; 650], [864 097 254; 650], [283 447 767; 350].

Dla rentownoœci bezwzglêdnej (IRR>0) obszar rentownoœci, dla przedzia³u zmiennoœci
ceny jednostkowej wêgla [650; 350] z³/t zawiera siê wewn¹trz obszaru o wspó³rzêdnych:
[300 000; 650]; [300 000; 350], [1 018 300 000; 650], [345 468 900; 350] oraz krzywej
wyznaczonej z funkcji ograniczaj¹cej obszar x = 1,335714E+00*y2 + 2,413680E+06*y –
4,3916686E+08.

Na podstawie funkcji podanych w tabeli 5 mo¿na okreœlaæ obszar rentownoœci projektu
dla tych dwóch zmiennych dla przedzia³u zmiennoœci y – cena jednostkowa wêgla wykra-
czaj¹cego poza przedzia³ podany w tablicach pogl¹dowych.

Przyk³ad wyznaczania funkcji 3 zmiennych (faza 8)

W tej fazie wyznaczamy funkcje NPV i IRR w zale¿noœci od 3 zmiennych: x – ca³kowite
nak³ady inwestycyjne; y – cena jednostkowa wêgla; z – ca³kowite koszty operacyjne z okres
analizy. Funkcje te wyznaczamy w postaci: NPV(x, y, z) = a1*x2 + a2*x +a3*y2 + a4*y + a5*z2

+ a6*z + a7*x*y + a8*x*z + a9*y*z +b oraz IRRx, y, z) = a1*x2 + a2*x +a3*y2 + a4*y + a5*z2 +
a6*z + a7*x*y + a8*x*z + a9*y*z +b. Metoda postêpowania jest analogiczna do opisanych w
fazie 4 i 5 z tym, ¿e próbki zawieraj¹ wartoœci 3 zmiennych wejœciowych. Macierze W1 oraz
W2 przyjmuj¹ postaæ: W1[x1, y1, z1, NPV(x1, y1, z1); ……….xn, yn, zn, NPV(xn, yn, zn)] oraz
W2[x1, y1, z1, IRR(x1, y1, z1); ……….xn, yn, zn, IRR(xn, yn, zn)] gdzie n- iloœæ próbek.

Przyk³ad wartoœci wspó³czynników ai tych funkcji podano w tabeli 6.

Podsumowanie

Przedstawiona w artykule metoda wyznaczania obszarów rentownoœci projektu oraz
wyznaczania funkcji przejœcia pomiêdzy zmiennymi wejœciowymi a wynikowymi wskaŸ-
nikami ekonomicznymi projektu jest metod¹ uniwersaln¹. Nadaje siê do zastosowania we
wszystkich projektach biznesowych. W przedstawionym w artykule modelu metoda ta
sk³ada siê z kilku faz.

Pierwsz¹ z nich jest wykonanie bilansu mas, z którego otrzymujemy informacje o roz-
k³adzie w czasie iloœci wêgla handlowego przydatne do wyliczenia przychodów, iloœci ska³y
p³onnej i odpadów z przeróbki mechanicznej i wzbogacania wêgla stanowi¹ce podstawê do
wyliczenia kosztów zagospodarowania odpadów oraz ogólnej iloœci urobku stanowi¹cej
podstawê do wyliczenia kosztów transportu poziomego i pionowego w kopalni.
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Drugim etapem jest wykonanie statycznej (przy za³o¿onych sta³ych wartoœciach zmien-
nych wejœciowych) ekonomicznej analizy projektu wed³ug metody UNIDO.

Trzecim etapem jest zbudowanie dwuwymiarowych tablic pogl¹dowych zawieraj¹cych
ró¿ne wartoœci wynikowych wskaŸników ekonomicznych w zale¿noœci od ró¿nych kombi-
nacji zmiennych wejœciowych. Wartoœci wype³niaj¹ce tablice pogl¹dowe uzyskuje siê
poprzez zadawanie w modelu UNIDO ró¿nych kombinacji zmiennych wejœciowych. Tab-
lice pogl¹dowe s¹ podstaw¹ do wyliczenia funkcji przejœcia pomiêdzy zmiennymi wej-
œciowymi a wartoœciami wynikowych wskaŸników ekonomicznych. Nale¿y zaznaczyæ, ¿e
funkcje te pozwalaj¹ na wyliczenie wartoœci wynikowych z pewnym b³êdem (do 2%)
w stosunku do wartoœci dok³adnych wyliczonych z modelu UNIDO. Bierze siê to st¹d, ¿e
zastosowane w metodach regresji funkcje wielomianowe nie zawsze s¹ w stanie dok³adnie
odwzorowaæ kszta³t hiperpowierzchni wynikowych wskaŸników ekonomicznych w prze-
strzeni wielowymiarowej.

W tym konkretnym przyk³adzie zastosowano trzy zmienne wejœciowe: ca³kowite na-
k³ady inwestycyjne, cenê jednostkow¹ wêgla oraz ca³kowite koszty operacyjne. Mo¿na
oczywiœcie, dla tego projektu, zastosowaæ inn¹ kombinacjê zmiennych niezale¿nych. Mo¿na
równie¿ budowaæ modele zawieraj¹ce wiêksz¹ liczbê zmiennych wejœciowych i wyznaczaæ
funkcje wielu zmiennych. Jest to nowe podejœcie do budowy biznes planów, które na pewno
zainteresuje praktyków je wykonuj¹cych. Dla decydentów zlecaj¹cych wykonywanie takich
analiz mo¿e byæ przyczynkiem do stawiania wy¿szych wymagañ informacyjnych ich
wykonawcom. Metoda ta zosta³a opracowana i praktycznie zastosowana przy realizacji
projektu „Techniczne i technologiczne mo¿liwoœci i ekonomiczna zasadnoœæ eksploatacji

cienkich pok³adów wêgla kamiennego” (decyzja Ministra Nauki i Szkolnictwa Wy¿szego
numer 654/N-UKRAINA/2010/0).
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TABELA 6. Parametry funkcji 3 zmiennych wyliczania wartoœci NPV oraz IRR dla x – ca³kowite
naklady inwestycyjne; y – cena jednostkowa wêgla; z – ca³kowite koszty operacyjne

TABLE 6. Parameters functions of 3 variables of enumerating value the NPV and IRR for x – total
investments; y – unit price of coal, z – total operatings costs

Funkcja NPV(x, y, z) = a1*x2 + a2*x +a3*y2 + a4*y + a5*z2 + a6*z + a7*x*y + a8*x*z + a9*y*z +b dla Rd =
0,10

a1 = 0 a2 = –7,802796E-01 a3 = 2,4578556E+02 a4 = 1,0985391E+06

a5 = –8,4136639E-10 a6 = –4,363966E-02 a7 = 0 a8 = 0

a9 = 3,4452361E-04 b = –2,168623E+07

Funkcja IRR(x,y,z) = a1*x2 + a2*x +a3*y2 + a4*y + a5*z2 + a6*z + a7*x*y + a8*x*z + a9*y*z +b

a1 = 2,2797002E-17 a2 = –1,345734E-08 a3 = 9,2003054E-06 a4 = 1,10318135E-02

a5 = 2,0127756E-18 a6 = –5,452509E-09 a7 = –3,024974E-11 a8 = 1,50788805E-17

a9 = –8,6582929E-12 b = 1,6879926E+00

�ród³o: opracowanie w³asne
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Andrzej KROWIAK, Zbigniew LUBOSIK

Method of determining areas of the economic profitability
of the project facilities and the exploitation

of the hard coal seams

Abstract

The method of determining areas of the economic profitability of the project facilities and the
exploitation of the hard coal seams was introduces in the article. As the example, only ultimate
economic indicators were used to the evaluation of the profitability of the project: NPV and IRR.
Balance of mass giving information about the amount of commercial coal get as part of the entire
project, the quantity of the waste rock and waste is a base of the economic analysis to do from the
mechanical processing of coal and of the total mass of mining. Amounts of commercial coal are
a ground for counting the income out, amounts of the waste rock and waste let for calculating costs of
waste disposal but the overall quantity of mining for horizontal and vertical enumerating transport
costs in the mine. In the described method, on the chosen example, creating demonstrative tables
containing results of calculations of ultimate economic parameters was shown, at all sorts
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combinations of the input and building entrance variables letting the function calculations of these
indicators for the any combination. A method of creating functions of nulls surrounding area the
profitability of the project was also shown. This method is universal and is suitable for applying in
different types of business projects, under the condition of taking them into account a technical
description and organizational.

KEY WORDS: resources – mining – coalmine – exploitation – economic efficiency – evaluation


