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Streszczenie: W artykule przedstawiouo obowigzujacy
rachunek ekonomicznej efektywnos$ci inwestycji oraz
proponowany oparty o metode aktualizacji. Ukazano
gtdwnie braki obecnie obowiazujgcej metody oblicza-
nia syntetycznego wskaznika ekonomicznej efektywnosci
Inwestycji. Wykonano analize porodwnawczg obowigzuja-
cego i proponowauego rachunku efektywnos$ci oraz przed-
stawiono zalety proponowanej metody.

1. Wstep

Podstawowym kryterium oceny przedsiewzige¢ inwestycyjnych w
przemysle weglowym jest wstcaznik ekonomicznej efektywnosci in-
westycji [1] przystosowany do specyficznych warunkéw tego prze-
mystu [2],

Wiadomo, ze budcwa czy rekonstrukcja kopalni jest przedsie-
wzieciem bardzo kapitatochtonnym, a zwrot poniesionych nakta-
déow nastepuje zwykle dopiero po kilkunastu latach eksploatacji.
W zwigzku z powyzszym prawidiowa ocena ekonomiczna odgrywa w
przemysle weglowym szczegOlnie powazng role.

Praktyka ostatnich lat wykazata, ze obowigzujgcy rachunek
ekonomicznej efektywnosci posiada pewne usterki, ktore obni-
zaja jego wartos¢ przy ocenie przedsiewzie¢ inwestycyjnych w
gornictwie.

Do usterek tych nalezy zaliczyc¢:

1) Nieuwzglednienie w rachunku rzeczywistego okresu oddzia-
tywania inwestycji.

Kopalnia jest przedsiebiorstwem ztozonym, sktada sie z sze-
regu obiektéw i urzadzen o réznych okresach uzytkowania i réz-
nych okresach amortyzacji nakladéw inwestycyjnych poniesionych
na te obiekty i urzagadzenia. Szczeg6towg analize procentowego
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udziatu inwestycji o roznych okresach ich uzytkowania dla no-
wych kopalh przedstawiono w pracy W - Na przykiad przy obo-
wigzujacych obecnie stawkach amortyzacyjnych, $Sredniowazony
okres zwrotu nakladéw inwestycyjnych wynosi 12-18 lat w zalez-
nosci od udziatu inwestycji krotkotrwatych, a wiec maszyn i
urzadzen w naktadach catkowitych. W prawidilowym rachunku eko-
nomicznym zmiana okresu uzytkowania jednego z obiektoéw kopalni
lub tez catej kopalni winna wplywad na wartos¢ wskaznika eko-
nomicznej efektywnos$ci. Ma to szczegdlne znaczenie w przypadku
poréwnywania, roznych modeli dotu kopalni (eksploatacja jedno
lub dwupoziomowa, r6zne odstepy miedzy poziomami, rézne za-
kresy eksploatacji ztoza w zaleznosci od okreslonych kryte-
riow bilansowosci itd), gdzie okresy eksploatacji moga,znacz-
nie sie wzajemnie réznic.

Niestety w stosowanym obecnie rachunku efektywnosci wyste-
pujacy wspotczynnik b majgoy korygowaé wartos¢ wskaznika
efektywnos$ci ze wzgledu na okres eksploatacji jest pojeciem
fikcyjnym i nie ma nic wspodlnego z rzeczywistymi okresami
uzytkowania inwestycjil”.

2) Skomplikowany sposdb podziatu kosztow ruchowych na dwa
sktadniki K i S. W zwigzku z fikcyjnym charakterem wskaznika
b, przyjmujac b =1 w ogdle odpada potrzeba dokonywania ta-
kiego podziatu kosztow.

3> Analiza obowigzujacego rachunku efektywnos$ci wykazuje,
ze wydiuzanie okresu rozwoju wydobycia kopalni w okresie jej
budowy podnosi efektywnos$¢ inwestycji. Wynika to z wadliwego
sposobu obliczania zamrozenia nakltadéw w okres.ie budowy, prze-
ceniajagcego znaczenie wstepnej eksploatacji. Praktyka wykazu-
je, ze wydobycie uzyskiwane w okresie budowy uzyskiwane jest
czesto przy wysokich kosztach wtasnych, a uwzgledniajgc dodat-
kowo okoliozao$oi szkodliwego wplywu zbyt wczesnego rozwoju

1 i/spo6tezynnik b dobiera sie z tablic, jako warto$¢ minimalng
przy danym stosunku naktadéw do kosztéw ruchowych. W nowych
kopalniach optymalna wartos¢ b odpowiada okresowi n = 30—40
lat.
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produkcji na tempo i prawidtowos$¢ cyklu inwestycyjnego, moze
okaza¢ sie, ze wstepna eksploatacja"nie jest tak korzystna
Jakby to sie moglo wydawa¢ bez gruntownej analizy ekonomicznej.

4) Zupeitne oderwanie sie obecnie obowigzujgcego rachunku
ekonomicznej efektywnos$ci od rachunku przemystowego, w ktérym
oblicza sie jedynie koszt wtasny wraz z amortyzacjg nakladow,
wartos¢ produkcji oraz wskazniki akumulacji i rentownosci. Do-
prowadza to do paradoksalnego stanu, gdy na przykiad dwie zbu-
dowane kopalnie, z ktérych pierwsza wykazywata znacznie lepsza
efektywnos$¢ inwestycji niz druga, w praktyce posiada¢ bedzie
gorsze od drugiej wskazniki ekonomiczne. To samo zresztg do-
tyczy rozwigzan wariantowych jednej inwestycji. W zwigzku z
powyzszym rachunek efektywnos$ci powinien byé oparty na wspol-
nych zasadach z racaunkiem przemystowym.

5) Obowigzujacy rachunek efektywnos$ci dyskryminuje w pewnym
sensie inwestycje surowcowa. Na przykiad dla wszystkich pro-
jektowanych kopaln wegla wartosciowy 'wskaznik ekonomicznej
efektywnosci wypada z reguty wiekszy od jednosci a wiec jest
z punktu widzenia ekonomicznego niekorzystny, mimo ze inne
wskazniki ekonomiczne jak akumulacja, rentownos$¢ czy okres
zwrotu nakladéw inwestycyjnych wskazujg na wysoka optacalnosé
inwestycji.

6) Powazng niedogodnoscia obowigzujgcego rachunku efektyw-
nosci jest trudnos$¢ jego stosowania do pordwnywania warianto-
wych rozwigzan projektowych dla poszczegdlnych obiektow i
elementéw kopalni, a w przypadku zrdéznicowania okresu eksploa-
tacji danego obiektu w ré6znyoh wariantach, stosowanie powyz-
szego rachunku jest wogdéle niemozliwe. Wydaje sie, ze podsta-
wowy rachunek efektywnos$ci powinien byé uniwersalny, winien
umozliwia¢ ocene ekonomicznej efektywnos$ci tak rekonstrukcji
ozy budowy kopalni jako catosci jak réwniez poszczegdlnych
elementéw i obiektobw oraz modernizacji, mechanizacji, automa-
tyzacji itd.

Przedstawione wyzej powody wskazujag na potrzebe poszukiwa-
nia bardziej doskonalych form rachunku ekonomicznej efektyw-
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nosci inwestycji, lepiej dostosowanych do specyfiki przemystu
weglowego. Autorzy doszli do wniosku, ze rachunek efektywno-
$§ci nalezy oprze¢ na metodzie aktualizacji, metoda ta bowiem
eliminuje przedstawione wyzej usterki stosowanego dotychczas
rachunku. Jak wiadomo, metoda aktualizacji polega na sprowa-
dzeniu naktadéw inwestycyjnych, kosztéw ruchowyoh i wartosci
produkcji do momentu poczatkowego lub dowolnego innego, przy
zatozeniu, ze pienigdz ma wartos¢ malejaca w miare upilywu
czasu. Tak wiec w rozpatrywanym momencie 1 z{ wydatkowany czy
uzyskany przed n laty ma warto$¢ aktualng (1 + s) zt, na-
tomiast 1 zi-majacy by¢ wydatkowany czy uzyskany za n lat
ma wartosé¢ aktualng (1 + s)“n z}, przy czym s jest stopg
procentowa.

Metoda aktualizacji jest niezwykle prosta i logiczna oraz
posiada te podstawowag zalete, ze jest wazna w kazdym ustroju
spotecznym i gospodarczym, dla kazdej jednostki operujacej
pienigdzem bez wzgledu na to czy to bedzie jeden czitowiek,
przedsiebiorstwo prywatne czy panstwowe. R6zni¢ 3ie moga je-
dynie wartosoi stopy procentowej i to od zera - wediug obec-
nego rachunku przemystowego stosowanego w Polsce.

W dalszych rozdziatach przedstawiona zostanie analiza po-
rownawcza dotychczas stosowanego wskaznika ekonomicznej efek-
tywnosci oraz odpowiedniego wskaznika obliczonego metodg aktua-
lizacji z uwzglednieniem szczeg6lnego przypadku gdy stopa pro-
centowa s =0.

Analizie poddano teoretyczny, uproszczony model cyklu in-
westycyjnego budowy nowej kopalni, a nastepnie przedstawiono
odpowiednie obliczenia dla budowanej obecnie kopalni. Mimo,
ze w pracy uwzgledniono jedynie budowe nowej kopalni, wypro-
wadzone wnioski dotyczag réwniez innego rodzaju inwestycji jak
rekonstrukcji, modernizacji, mechanizacji, automatyzacji i in.

2. Model cyklu inwestycyjnego budowy kopalni
Zestawienie wazniejszych oznaczen:
A - akumulacja, min zt/rok,

A3 - zaktualizowana akumulacja, min z#/rok,
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- wartos¢ produkcji, min zt/rok,

C
C - zaktualizowana warto$¢ produkoji, min zi/rok,
¢ - cena zbytu produkcji, zt/t,

E

- wskaznik ekonomicznej efektywnos$ci inwestycji; wskaz-
nik wartosciowy, bezwymiarowy,

[

- nakitady inwestycyjne, min z{, min z#/rok,
- kapitatochtonnos$é¢, zi/t rocznej produkcji,

~ koszty ruchowe, min z#/rok,
- zaktualizowane koszty ruchowe, min z#/rok,

x X X

- jednostkowy koszt ruchowy produkcji, zit/t,
kQ - poczatkowy zredukowany koszt ruchowy w czasie budowy

kopalni,

k’ - rzeczywisty poczatkowy koszt ruchowy w okresie budowy
kopalni,

nZ - Sredniowazony okres zamrozenia nekladéw inwestycyjnych
w okresie budowy kopalni, lat,

P - produkcja, min/rok,

q - wskaznik zamrozenia nakladéwlinwestycyjnych,

s - stopa procentowa, $/100,

T3 - Sdredniowazony okres amortyzacji inwestycji, lat,

I’z - dyrektywny, graniczny okres zwrotu nakladéw inwesty-
cyjnych, lat,

t - zZmienna czasu, lat,

tg - okres budowy kopalni do pierwszegowydobycia, lat,
tfe - okres budowy kopalni, lat,

t - okres rozwoju wydobycia lat,

Przyktadowo, dla poréwnania dwoch rachunkéw ekonomicznej
efektywnos$ci - obowigzujgcego i proponowanego, przeprowadzono
analize cyklu inwestycyjnego budowy nowej kopalni. W tym ce-
lu przyjeto teoretyczny, leez zblizony do wystepujgcych w prak-
tyce, model cyklu Inwestycyjnego przedstawiony na rys. 1. Na
rysunku 1la przedstawiono przyjety wedlug prac M [5] model
rozktadu naktadéw inwestycyjnych w okresie budowy {Jj.) oraz
wykres rozwoju wydobycia kopalni; na rys. 1b - wykresy zmien-
nosci w czasie jednostkowego kosztu ruchowego produkcji uzy-
skiwanej w okresie budowy (wariant a — przebieg liniowy, wa—
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1. Teoretyczny model cyklu inwestycyjnego
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ri3nt b - przebieg wediug hiperboli), wreszcie aa rys. 1c
przedstawiono wykresy rocznych naktadéw J(t), kosztéw ruchowych
Kit), dochodéw ze zbytu wegla C (t) oraz akumulacji bedacej suma

Aft) * C(t) - J(t) - kit) min zt/rok

gdzie: t - kolejne lata budowy.
Analize przeprowadzono przy nastepujacych zatozeniach:

1) Naktady inwestycyjne w kolejnych latach budowy wzrastaja
liniowo do chwili uzyskania pierwszego wydobycia kopalni to,
a nastepnie malejg do zera w chwili osiggnieoia docelowej zdol-
nosci produkcyjnej t~. Model toki jest najbardziej zblizony
do rzeczywistych rozkiadéw nakitadéw inwestycyjnych na budowe
nowych kopaln. Model powyzszy wyrazié mozna nastepujacymi row-
naniami (przy zatozeniu nakladu na budowe kopalni J = 1)[6]:

- dla okresu O - tg:1°
liit) :raTT% * ot (1a)

- dla okresu ta - t.D:

H @ “ —_ —_ * —_ H [
izlt) rbTTr +fr ilb
2) Liniowy wzrost wydobycia kopalni odzera w chwili t ado
wartosci docelowej P w chwili t~. Przy zalozeniu P = 1 réwna-
nie wzrostu wydobycia wyrazié mozna wzorem:
t -t

P(t) =—r— - (2)
cr

3) Jednostkowy koszt ruchowy produkcji kopalni spada w okre-
sie budowy kopalni od wartos$ci poczatkowej k’ w ohwili tQ do

~NOznaczenia wazniejszych symboli znajduja sie na poczatku
rozdziatu 2.
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wartosci k w chwili Rzeczywisty przebieg spadku kosztu ru-
chowego w okresie ta - t’D Jest zblizony do funkcji typu:

kit >- Sy + + d (3a)
td c
SdZt;e: « K) t . t. t* + t
= ik* - 2-t— "~ - a .
o} “ ta b§’
t ti t -
tr ta bt' »

wartos¢ a okresSla sie w oparciu o dane statystyczne.

W praktyce w poczatkowym okresie rozwoju wydobycia koszt
ruchowy gwaltownie spada, a w pozostalym spadek ten jest sto-
sunkowo tagodny. W zwigzku z powyzszym, funkcje f3a) mozna
zgodnie z wykresem na rys. 1 zastgpi¢ funkcjg uproszczong li-
niowag typu:

Eo-t
kit) =- (kQ- k) . —&5-~ + kO Ob)

gdzie: ko < kf jest kalkulacyjng wysokoscig poczatkowg kosztu
ruchowego okreslong przy zatozeniu, ze wplyw kosztéw produkcji
w poczatkowym okresie rozwoju wydobycia w ogdlnym bilansie
ekonomicznym Jest znikomy.

4) Cene zbytu wegla przyjmuje sie tak w okresie budowy ko-
palni jak i w okresie peitnej eksploatacji jako wartos¢ statg
fo).

5) Saktada 3ie, ze po osiggnieciu docelowej produkcji ko-
palni w chwili t~ tak cena zbytu (o), jak i koszt ruchowy
fk) beda niezmienne.

6) Kopalnia jest zitozona z obiektéw i urzadzen o réznych
okresach uzytkowania. Rzeczywiste okresy uzytkowania poszcze-
golnych inwestycji wynoszg zwykle 5-80 lat, a odpowiednie
okresy amortyzacji z uwzglednieniem kapitalnych remontow
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4-50 lat. Sredniowozony okres amortyzacji inwestycji okresli¢
mozna z wWzoru:

T~-TrA-TT = Ti L 4=
E c Z! Ji = 8i
=1 31 i—
gdzie:
J - catkowite naktady inwestycyjne,

- nakilady inwestycyjne na poszczegdllne obiekty i urza-
dzenia o okresach amortyzacji Tai, lub o odpowiednich
stawkach amortyzacyjnych a”,

h —ilos¢ rozpatrywanych elementéw kopalni.

W przypadku réznych okreséw uzytkowania obiektéw kopalni
w poszczegOlnych wariantach (np. rézne okresy eksploatacji
poziomow, rézna trwatos¢ obiektdw i urzadzen itp), nalezy od-
powiednio przelicza¢ okresy oddziatywania inwestycji, wg wzoru
(4):

W ten sposob okreslony model cyklu inwestycyjnego budowy
kopalni bedzie poddany w dalszych rozdziatach analizie przy
uwzglednieniu dwdch omoéwionych powyzej metod ekonomicznych.

3. Obowigzujgcy rachunek ekonomicznej efektywnosci

Do anej-izy przedstawionego wyzej teoretycznego modelu cyklu
inwestycyjnego zastosowano uproszczony wskaznik ekonomicznej
efektywnosci w postaci bezwymiarowej:

— + <z "V +K
E = 22— (5a)
1 c P
guzie:
J - naktady inwestycyjne na budowe kopalni,
T - dyrektywny, graniczny okres zwrotu nakladow, obecnie

1= 6 lat,
qz - wskaznik zamrozenia nakltadéw inwestycyjnych w okre-
sie budowy, obecnie qz = 0,16,
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- $redniowazony okres zamrozenia nakladéw inwestycyjnych
w okresie budowy kopalni,

K - roczny koszt ruchowy- kopalni,
- jednostkowa ocena zbytu produkciji,
P - produkcja roczna w jednostkach ilosciowych, gdzie poza
uprzednio podanymi oznaczeniami: i = p- —wskaznik ka-

pitatochtonnos$ci w zt/t rocznej produkcji.

Po przeksztatceniu wzoru (5a) otrzymuje sie:

Przyjmujac obliczony w oparciu o model teoretyczny kopalni
Sredniowazony okres zamrozenia inwestycji M [5] w postaci

oraz uwzgledniajgc T& =6 lat oraz gz = 0,16 otrzymuje sie
ostatecznie:

(5¢)

We wzorze (5a) przyjeto wspotczynnik wystepujacy w obo-
wigzujagcym wskazniku ekonomicznej efektywnosci b=1. W rzeczy-
wistosci przy wystepujacych w gdérnictwie stosunkach g powsta-
ta w ten sposéb réznica nie przekracza zwykle 5%, co tym bar-
dziej przemawia ze takim przyjeciem z uwagi na brak uzasadnie-
nia technicznego i ekonomioznego dla przyjmowania minimalnej
wartosci b wg obowigzujacej instrukcji w przypadku inwestycji
wzorcowych gdzie okres uzytkowania obiektu wynika z ilosci wy-
stepujacych zasoboéw,

4. Proponowany rachunek ekonomicznej efektywnosci

Proponuje sie przyjaé jako podstawe rachunek aktualizacji, w
ktorym wszystkie operacje finansowe sprowadza sie d® poziomu
poréwnywalnosci poprzez czynnik dyskontujgcy (1 + s) b”
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gdzie i
s - stopa prccentor3,
t» - chwila, do ktdorej sprowadza sie wszystkie operacje
finansowe,
t - dowolna wartos¢ przed lub po t~.

Nalezy przy tym uwzglednia¢ wszystkie wydatki i wptywy tak
w okresie budowy jak i w okresie normalne.-) eksploatacji.
Przedstawiajgc wskaznik ekonomicznej efektywnos$ci inwestycji w
postaci bezwymiarowej, poréwnywalnej z obecnie obowigzujgcymi
wskaznikiem, otrzymuje sie:

(6)
gdzie
J — zaktualizowane naktady inwestycyjne,
Kar’ car - sumaryczne koszty ruchowe i wartos¢ produkcji w
okresie budowy kopalni,
Kad, Cafl - sumaryozne koszty i wartos¢ produkcji w okresie

eksploatacji inwestycji, w okresie oddziatywania

inwestycji TQ.

Aktualizacje do wartosci tb =0 na konkretnych przyktadach

wykonuje sie wediug wzoru

T
(73)
t=1
gdzie
53 - zaktualizowana wielko$¢ kosztéw,
g(t) - wielkosci kosztéow w kolejnych latach t.

Przy analizie teoretycznego modelu wygodniej jest stosowaé
aktualizacje ciggta okreslong wzorem:

=f df). (L+9td 7o
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Gdy np. git) =g = const woéwczas wzory (7a) i (7b) przedstawicé
mozna przy pomocy Wzorow:

@a. 1-* mr- (ltsn - 7 - 1 C8a>
C4+s) . s

. 1 - (1+38.)'T H+s™M1 - 1
<l+alr dt = —r5-nTi"7
A+sM 1IN In f1+31) (8b)

Jak wida¢, dla uzyskania jednakowej wysokos$ci kosztéw zaktu-
alizowanych, nalezy przy stosowaniu aktualizacji ciggtej obli-
cza¢ taka stope procentowg s~ by spetniona byta zaleznos¢
s =In (1+s”). Ponizej przedstawiono réznice miedzy wartosSoiami
po obu stronach réwnania.

S C 0,05 0,10 0,15
In(1+s) 0 0,0488 0,0954 0,140
réznica 0 2.,4# 4.,5# 6,7*

Tak wiec dla wartosci s<10* réznica nie przekracza 5*.
Dla celéw niniejszej analizy réznica ta jest mozliwa do przyje-
cia i w zwigzku z tym przyjmuje sie s = s.

Aktualizacje nakladow inwestycyjnych przeprowadza sie we-
diug wzoru:

b
Ja =) . f i(t) . (1+s)tb“t dt (9)
C
gdzie poza poprzednio podanymi oznaczeniami:
J -rzeczywiste naktady Inwestycyjne,
i(t) - funkcja rozkiadu naktadéw inwestycyjnych w czasie,

a po wstawieniu za i(t) funkcji okreslonych wzorami (la) i
(1b)
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t,

Ja -]
e[Vv s i dat - ~ / t,143,th't at

0 *a

+ J aebtd

po obliczeniu otrzymuje sie ostatecznie:

t. t.
Ja =] . (e" <A N e 3) (10)
gdzie:
2L +S)r i (1 +s) a-1
A =ta INH+IT ['t;InNTIiTST - 1J
| —t 4
n 2(1 + s) r . 1- 1 +s) *
“otr InM+5s)[ t? In (1+s) j
W przypadku gdy s—*-0 wowczas A—»l i E—» I, a nakla-

dy zaktualizowane Ja zmierzaja do wartosci rzeczywistych na-
ktadow gdyz
t .t
J, 1w ) (r—m+ i~) =] (10 %)
cb b
Aktualizacje kosztow ruchowych w okresie budowy kopalni

przeprowadza sle wg wzoru:

Zar =p y kCt) . p(t)(l+s )V b dt M D
*a

gdzie:
k (t) - jednostkowy koszt ruchowy jako funkoja czasu, okres-
lony wzorem (3a) lub (3b),
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pit) - funkcja rozkiadu wydobycia w okresie budowy kopalni
okresloDa wzorem (2),
P - produkcja docelowa kopalni.

Korzystajgc z wzoru Scistego (3a) otrzymuje sie:

/»b t > t —t
K =P / (-8+F+d) * —e—~ . (L +s)b dt (12)
ar ﬁ’ t

a

Catke powyzsza rozwigza¢ mozna jedynie w sposéb przyblizony
przez rozwiniecie w szereg Taylora. Po wykonaniu obliczen oka-
zato sie, ze juz przy trzecim przyblizeniu f"(t> dla
przyktadowych danych liczbowych (ta ~ 5 lat, t~ =11 lat,

s = 10%$) btad S$redni nie przekracza 1$. Funkcja ma skompliko-
wany charakter i dla s—*-0 zmierza do granicy, ktérg jest
rzeczywisty sumaryczny koszt produkcji w okresie budowy kopal-
ni:

* th
—tB.Inr%—t t In -t
ta r a t
K =a . — e [ —b .o Fommeee +d —x (12 *)
r -1 t

Korzystajgc z wzoru uproszczonego (3b) oraz posiadajac
okreslony wzorem (2) rozw6j wydobyoia otrzymuje sie na podsta-
wie wyrazenia (11):

la

a po obliczeniu:

Ky, -pLil.tr.oO- 16 - 11] (14

gdzie:
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Granicg wyrazenia i14) przy s—»0 jest rzeczywista suma
kosztow ruchowych w okresie budowy kopalni:

(14»)

.Aktualizacje kosztow ruchowych w okresie oddziatywania in-
westycji TO przeprowadza sie wedlug zaleznosSci:
T

a
kft) . pft)
fl+s)

f15)
o)

Przy zatozeniu, ze w catym okresie Tfl jednostkowe koszty
ruchowe kft) i wielkos¢ produkcji pft) beda niezmienne czy-
i kft) =k mconst i pft) =P * const otrzymuje sie po obli-
czeniu:

£16 )

gdzie

przy czym:
T8 - Sredniowazony okres oddzialywania inwestycji obliczony
z wzoru (4),
k - staty w okresie T, jednostkowy koszt produkcji,
P - wielko$¢ produkcji rocznej.

Oczywiscie gdy s—»0O woOwczas wyrazenie i16) zdaza do rze-
czywistego sumarycznego kosztu ruchowego w okresie Tg czyli
do wartosci

Kd =p . k . Ta f16 *)
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.Aktualizacje wartosci produkcji w okresie budowy kopalni
przeprowadza sie wg wzoru

r* t
C = / C(t) 1 +5s)b dt (17)
a
gdzie: C (tV - funkcja wartosci produkcji w okresie budowy ko-
palni.

Zaktadajgc, ze cena zbytu wegla bedzie 3tata oraz uwzglednia-
jac zaleznos$¢ (2) otrzymuje sie:

£b t -t t,-t
C =oP ./ —r—a (1 +s) D dt (18)
ar i r
*a
stad po obliczeniu:
- t_
Ca’r_0>' —g.a (19)
gdzie: G okres$lonejestw wyrazeniu (14). Gdy s—»Owowczas

G—» I, a wyrazenie(19) zdaza dorzeczywistej wartosoi produk-
cji w okresie budowy kopalni, czyli

t
CI’ =oP A (19»)

Aktualizacje wartos$oi produkcji w okresie oddziatlywania in-
westycji przeprowadza sie w sposob podobny jak w przypadku
kosztu ruchowego, a mianowicie wg wzoru:

C .=/ o(t) . g(t)dt (20)
aa i @+ a)1

gdzie:
c(t) - funkcja ceny zbytu,
p(t) - funkcja produkoji.
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Po przyjeciu c(t) = ¢ =const i p(t) =P = const otrzymuje
sie :

CQd =oP . H (21)
gdzie:

¢ - jednostkowa cena zbytu,
P - produkcja,
H - okreslone jest we wzorze (16).

Ody s—*0 wowczas H—»Tg i wowczas aktualizowana wartos¢
produkcji przechodzi w rzeczywistg warto$s¢ produkcji:

Cd = oP . Ta 21 ™M
Syntetyczny wskaznik efektywnos$ci obliczony proponowang me

toda (6) przedstawi¢ mozna, korzystajac z wynikowych wzoréw
(10),-(24Vi (16),'(19) 1 (21), w nastepujgcej postaci;

gdzie:
i - wskaznik kapitatochtonnos$oi aa jednostke rocznej pro-
dukciji,
k — jednostkowy koszt ruchowy w okresie oddziatywania in-
westycji,

kQ — jednostkowy koszt ruchowy na poczagtku rozwoju wydoby-
cia (umdwny),

¢ - cena zbytu jednostki produkciji,

tg - okres budowy kopalni do pierwszego wydobycia kopalni,
tr - okres rozwoju wydobycia,

U= t0 + t”x - okres budowy kopalni,

s - stopa procentowa,
T9 - okres oddziatywania inwestycji wg wzoru (4).
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Wartosci statych:

t t
* 2 (1 +s) 1 " (@ +s) a - 1
A=t""iA rr+'9> * r—| --TT-;-8T- - 1
a an
t r “ -t,
o 2 (1 +3) L 1-CL + 3) r ]
B =tr In (2 +3)q1*“ ~ix In Ti"+S7~ )
n _ 2 "1+ LLL- | ii
tr In T+ sT *[tr In (1 +5s) ~
T
1 +s) 8-1

TT
@ +s) aln (1 + s)
}

Gdy s—*-0 wobwczas wyrazenie (22) zmierza do wartosci wskaz-
nika ekonomicznej efektywnos$ci przy prostej amortyzacji nakta-
dow ktorg okresli6 mozna z (6) podstawiajac (10%*), (14°),

(167), (19°) i (21’); stad

t t
i+ k f~r+T )+ k . 7
E't = ————— — g- 2 - (22»)
cC (4+ T
5. Analiza poréwnawcza obowigzujgcego i proponowanego rachunku
efektywr”scl
Dla okres$lenia wplywu parametrow i, k, kO, c, tg, tr i Tg

na wartosci wskaznikébw ekonomicznej efektywnos$ci inwestycji
sporzgdzono odpowiednie wykresy.

Na rys. 2 sporzadzono wykresy dla kopalni niegazowej wegla
energetycznego, a na rys. 3 dla kopalni silnie gazowej wegla
koksujgcego.

Przyjete sSrednie dla Zagtebia Gornoslgskiego wartosci pa-
rametrow oraz realne zakresy ich zmiennos$ci przedstawione w
tablicy |I. Ma kazdym z rysunkéw przedstawiono wykresy wplywow

dla trzech metod ekonomicznych:
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g ‘M

Kariant I - Kopalnia niegeaiono neflo entreeTyczmeo

3ys, 2. Wykresy wplywu parametrow projektowanej kopalni nie-
rasowej wegla energetycznego na wartos¢ wskaznikéw ekonomicz-
nej efektywnosci
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Wariant i -

Kopalnia gazowa wegla koksujacego

3. Wykresy wplywu parametrow projektowanej kopalni

Tadeusz Pogonowski

1$00

20

sil-

nie gazowej wegla koksujgcego na wartos¢ wskaznikow ekonomica-

nej efektywnosci
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1) obowigzujacy wskaznik efektywnosci,

2) proponowany wskaznik efektywnos$ci, przy stopie procen-
towej s = 10%,

3) odpowiedni wskaznik efektywnosci dla s = 0%,

Punkty M1, M2 i odpowiadajg przyjetym wg tablicy | wartos-
ciom parametrow. Wykresy sporzadzono zmieniajgc kolejno war-
tosci poszczegd6lnych parametrow, przy pozostatych parametrach
nie zmiennych.

Tablica |
Przyjeta wartosé Zakres zmiennosci
Parametr
Wariant Wariant Wariant Wariant
| I | I
i 800 1200 600-1200 1000-1800
k 200 300 150-300 200-400
Ko 500 750 300-800 500-1000
0 350 500 250-400 350-550
fa 5 7 4-7 5-10
6 6 4-10 4-10
o Fy 15 15 15-20 15-20
'Wariant | —kopalnia niegazowa wegla energetycznego
Wariant Il - kopalnia gazowa wegla koksujacego.

Z analizy wynikbw wyciggna¢ mozna nastepujace wnioski:

1) Dla warunkéw Zagtebia Gornoslagskiego obowigzujgcy wskaz-
nik efektywnosci wypada z reguty wyzszy (a wiec mniej korzyst-
ny) od wskaznika obliczonego metodg aktualizacji. Nalezy za-
znaczy¢, ze przyjeta stope procentowa s = 10% nalezy uznac
jako krancowo wysoka. W rzeczywistosci nalezaloby ja przyj-
mowa¢ w zakresie 3-7% 1 w tym przypadku wskaznik efektyw-
nosci obliczony metodg aktualizacji wypadnie jeszcze bardziej
korzystnie.
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2) W obowigzujagcym wskazniku efektywaos$ci wraz z wydtuza-
niem okresu rozwoju wydobycia tr wskaznik efektywnosci male-
je. Wynika to z przeceniania w tym wskazniku znaczenia wstep-
nej eksploatacji przy obliczaniu $redniowazonego okresu zamro-
zenia inwestycji. W rzeczywistosci wiadomo, ze wstepna eks-
ploatacja i diugotrwaly okres rozwoju wydobycia odbijajg sie
niekorzystnie na cyklu inwestycyjnym i uzyskiwanych wskazni-
kach ekonomicznych kopalni.

3) Wplyw pozostatych parametrow na warto$s¢ wskaznika we
wszystkich trzech metodach jest podobny.
W zakresie Srednich zakresdw wartos$ci parametrow, najwiekszy
wplyw na rentowno$¢ kopalni majg w kolejnos$ci wielkosci wply-

Wu:

- ocena zbytu wegla (0),

- koszt ruchowy produkcji (k),

- kapitatochtonnoso (i),

- okres budowy kopalni do pierwszego wydobycia, ftw)
oraz tylko w metodzie aktualizacji:

- Sredniowazony okres oddzialywania inwestycji (T ),

- poczatkowy koszt ruchowy fkO >

Dla pokazania toku obliczen wskaznika ekonomicznej efektyw-
nosci metoda aktualizacji oraz poréwnania wynikow obliczen
szczego6towych z uzyskanymi przy pomocy modelu teoretycznego,
przedstawiono przyktadowo obliczenia wskaznika efektywnosci
dla jednej z nowych kopalh silnie gazowej wegla koksujgcego,
bedacej obecnie w zaawansowanej budowie.

A oto podstawowe parametry ekonomiczne kopalni:

J =3.810 min zt, P » 2.400 tys t/rok, 1 * 1.587 zi/t rocz-
nej produkcji, tc = 16 lat, tfl =7 lat, tr * 9 lat, o « 522
zt/t, kK =290 zt/t, k™ » 869.4 zi/t, kQ =650 zi/t, « 15,2
lat.

Wykresy rzeczywistyoh rozktadéw w latach nakltadéw inwesty-
cyjnych produkcji, kosztéw ruchowych i wartosoi produkcji
przedstawiono na rys. 4. Zaznaczono rowniez odpowiednie wy-
kresy weditug zatozonego poprzednio modelu teoretycznego.
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800
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Rys. 4a. Wykresy ekonomicznych efektow w cyklu inwestycyjnym
projektowanej kopalni
jednestkewe koszty ruchowe
lys. 4b. Wykresy ekonomicznych efektéw w cyklu inwestycyjnym

projektowanej kopalni

nakiady inwestycyjne (J.) koszty ruchowe (1L.) i wartosc¢

pro-
dukcji_ (C™.)
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Z analizy wykresow wynika, ze w omawianym przypadku rzeczy-
wiste rozktady nakiadéw inwestycyjnych i rozwoju produkcji
(wartosoi produkcji) znacznie odbiegaja od modelu teoretyczne-
go. «Y.ynika to stad, ze ze wzgledu na zapotrzebowanie na wegiel
koksujgcy znacznie skrécono zakiladany poprzednio okres'rozwoju
wydobycia [z 12 na 9 lat), stad wysokie spietrzenie nakladow
inwestycyjnych i szybki rozwéj produkcji w ostatnich latach
budowy kopalni.

Obliczenia aktualizacji przedstawiono w tablicy 11I.

Na rys. 5 przedstawiono obliczong w tablicy Il akumulacje
bez oprocentowania (s — 0$) oraz akumulacje zaktualizowana.
Akumulacje roczng obliczono z wyrazenia:

At =Ct - - Kfc nla z#/rok

gdzie:
Cj. - warto$s¢ produkcji
- nakiady inwestycyjne
Kj. - koszt produkcji.

Z wykresu akumulacji wynika, ze na skutek zamrozenia nakta-
dow inwestyoyjnyoh w okresie budowy przy oprocentowaniu 3=10#
naktady te wzrastajg o 208# (tablica 11, kolumna 13/8), row-
noczesnie akumulacja zaktualizowana w okresie oddzialywania in-
westycji (T = 15,2 lat) stanowi zaledwie 50,5# akumulacji
nie oprocentowanej.

Wysoka zatozona stopa procentowa powoduje, ze akumulacja do-
datnia w oyklu inwestycyjnym jest nizsza od rozchodéw w okre-
sie budowy kopalni.

7/ oparoiu o dane z tablicy Il obliczono wskazniki efektyw-
nos$ci omawianej inwestycji oraz poréwnano je z odpowiednimi
wskaznikami obliczonymi w oparciu c¢ model teoretyczny (50),
(22) i (22’). Wyniki przedstawiono, w tablicy 111.

Z przedstawionych w tablicy 11l danych wynika, ze réznice
miedzy wskaznikiem ekonomicznej efektywnosci obliczonymi w
spos6b Scisty oraz na podstawie zalozonego, teoretycznego no
delu sg stosunkowo nie duze, zwazywszy, ze w omawianym przypsd-
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Tablica 111
Wedtug Model
Symbol tablicy Il teoretyczny

Obowigzujgcy rachu-
nek efektywnosci £l 1,2871) 1,372
Aktualizacja

s = 10% Ell 1,0622) 1,160
Aktualizacja

3=0% Si | 0,75S3) 0,762

1) Obliczono z zaleznosci (5b):

23 26u .7 7999 ?2 . 0» Nnoia-
nz = "3"tw rrcc _ 6,1 3,3

Ej = -i-J1i-]58§7z f1 0+ ° * 16 = 2 »8) + 29071 = 1*+287

2) Obijezono na podstawie wzoru (6):

.3

6 97 +
— JO9,

7 4 35 + 4 270.0 ”
5 9 + 6

2.2
LI = § Ssoéo, " 1’0fc2

3) Obliczono na podstawie wzoru (6) przy s = 0%$:

F, 3 810 + 3.395 + 695 . 15,2 Q 756

EIl " 4 170,6 + 1 252 . 15,2 ' 0 *70fe

ku przebieg cyklu wyjatkowe znacznie odbiega od zatozonego no
delu. Mianowicie réznice te wynoszg dla kolejnych metod eko-
nomicznych: 6,6%, 8,45% i 0,52%.

Przeprowadzone obliczenia wykazujg, ze wyprowadzenie wskaz-
nika ekonomicznej efektywnosci metodg aktualizacji jest pro-
stsze niz dla obowigzujgcego wskaznika efektywnosci. Wynika to
tak z wyeliminowania oddzielnego obliczania $redniowazonego
okresu zamrozenia inwestycji, jak i potrzeby rozdzielania kosz-
tow ruchowych na dwa sktadniki | 13 oraz okres$lania wspoiczyn-
nika n. Pewng trudnos$¢ w konkretnych obliczeniach moze przed-
stawia¢ prognozowanie jednostkowych kosztéw ruchowych w kolej-
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nyoh lataoh budowy kopalni. W tym celu nalezatloby opracowacd
odpowiednig metodologie, opartg na analizie poszczegélnych
sktadnik6w kosztu ruchowego w okresie rozwoju produkcji.

6. Zakonczenie

Poréwnanie obeonie obowigzujgcego rachunku ekonomioznej efek-
tywnos$ci inwestycji z proponowanym rachunkiem aktualizacji
wskazuje wyzszos¢ tego ostatniego z nastepujacych powodow:

1) Z punktu widzenia teorii rachunek aktualizacji jest bar-
dziej uzasadniony.

2) Rachunek aktualizaoji bardziej prawidtowo odzwierciedla
rzeczywiste efekty ekonomiczne przedsiewziecia inwestycyjnego.

3) Rachunek aktualizacji bez zadnych przerébek moze by¢
stosowany do badania ekonomicznej efektywnos$ci tak catyoh przed-
siewzie¢ inwestycyjnych jak i obiektéw, jak réwniez meohanizacji
i automatyzacji procesd6w technologicznych; jest to wiec rachu-
nek uniwersalny.

4) Rachunek aktualizacji w prawidtowy sposéb odzwierciedla
wplyw na efektywnos$¢ okresu eksploatacji inwestycji, dzieki te-
ru moze on by¢é podstawg optymallzaoji rozwigzan projektowych;
ma to donioste znaczenie tak dla biezgcej praoy biur projektow
jak i prao naukowyoh, majacych na celu ekonomiczng optymaliza-
cje.

5) Rachunek aktualizaoji wykazuje prawidiowo efekty gospodar-
oze gorniotwa, dyskryminowane dotad przy obowigzujacym wskaz-
niku efektywnos$ci w stosunku do innyoh przemystow.

Niewielkie rozbiezno$soi miedzy wynikami uzyskanymi stosujac
teoretyozny model cyklu inwestycyjnego budowy kopalni w stosun-
ku do wynikéw S$cistych wskazujg, ze opracowany model teoretyoz-
ny moze by¢ dostosowany tam gdzie brak jeszcze projektu kon-
cepcyjnego kopalni, a wiec szczegdlnie przy planowaniu perspek-
tyw ioznym.

Dla rozpowszechnienia metody aktualizacji nalezatoby usta-
li¢ wysokos¢ stopy prooentowej. Przyjete w analizie s * 10#
nalezy uznac¢ jako wartos¢ krancowo wysoka, W rzeozywistosoi
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stopa ta w przemysle winna prawdopodobnie wynosi¢ 5-8#. Nalezy
zwroci¢ uwage, ze przy $cisle okreslonej wartosci stopy pro-
centowej obliozanie wskaznika efektywnos$ci tak metoda Soista
jak i w oparciu o przedstawiony wzoér (6) oparte na modelu
teoretycznym, znacznie 3ie jeszcze upros$ci. Poza tym, jak
wspomniano wyzej, nalezy opracowa¢ metode okreslania kosztéw
ruchowych w okresie budowy kopalni.

Autorzy maja nadzieje, ze rozpowszechnienie ekonomicznej
metody aktualizacji przyczyni sie do ujednolioenia stosowanych
metod ekonomicznych, utatwi przeprowadzanie wszechstronnych
analiz ekonomicznych w biurach projektéw i w przedsiebiorstwach
gorniczych, a w ten sposéb przyczyni sie do projektowania
i wprowadzania coraz efektywniejszych ekonomicznie rozwigzan
technicznych.
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METOJU OIiKTA 3 KOHOMIWECKOIi 'JONEKTVIBHOCTH Kal IMTAJ! bHLIX
MOJEHMH nPH nPUEKTMPOBAHMH KAMEHHOITQJIbHHX EaXT

Pe 3n me

B pa®OTe npe~CTaBlieHO 06H3tiBaBmHf! chSt akoHOMHuecKoa 3(pc)eKTiiB-
hocth icanHTaAkittix Blio*eHH», a Tarnte npexcaraeifcii! cuSt, ocHOBaH-
Hufl aa neTose aKTyajiH3annH. 1l0Ka3aHO ochoehhc nejocraTKK xo chx
nop oOH3UBaDBero jwetoxa chht©thh©ckoto pacugTa yKa3areliH 3K~-
HOIilPieCKOtt 3$$e KTHBHOCTM KanHTaXbHHX BIIOXeHKtt.

llpoBexeHo conocTaBHTeRBHUM aHasHS o6a3HBai3mero h npejyiarae-
jioro cqeTOB 3$<))ekthbhoctmt a TaK*e noKa3aHO x°CTOHHCTBa npex-
xaraeuoro MeTOxa.

METHODS OF ECONOMIC INVESTMENT EFFECTIVENESS CALCULATION
IN COAL-MINES DESIGNING

Summary

In the paper a valid economic effectiveness calculation of in-
vestment has been presented« A proposed calculation based on
the actualization method was included too*

Main shortcomings ef the synthetic calculation method of eco-
nomic investment effectiveness indioator, valid at present
have been pointed out. A comparative analysis of the valid
and proposed effectiveness calculations has been oarried out
and the good qualities of the proposed me*hod have beeo pre-
sented*



