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Streszczenie. W artykule przedstaw iono m etodę optymalizacji program u 
działalności inwestycyjnej w ielozakładow ego przedsiębiorstwa górniczego1 z punktu 
w idzenia m aksym alizacji efektywności ekonom icznej projektów inwestycyjnych, przy 
uw zględnieniu występujących czynników ograniczających.

METHOD OF INVESTMENT PROGRAMME OPTIMIZATION FOR 
MULTI-PLANT COAL COMPANY IN CRISIS SITUATION

S um m ary . The paper deals w ith the method o f  investm ent program m e 
optim azation for m ulti-plant coal com pany from the point o f  view o f  econom ic 
efficiency o f  investm ent projects taking into consideration restrictive factors. “ M ulti­
plant coal com pany” , an intergrated group o f  collieries, means a separate econom ic 
object which activity is concentrated on hard coal exploitation.

1. Wprowadzenie

W okresie transform acji systemowej w iększość polskich przedsiębiorstw  sektorów  

tradycyjnych, w tym przedsiębiorstw a górnicze, dotknął kryzys adaptacji, spow odow any 

brakiem ich um iejętności dostosow ania się do nowego, konkurencyjnego otoczenia. 

Typowymi objawami w ystąpienia sytuacji kryzysowej przedsiębiorstw  były: kilkuletnie

1 Przez pojęcie „wielozakładowe przedsiębiorstwo górnicze” należy rozumieć samodzielny podmiot 
gospodarczy prowadzący wydobycie węgla kamiennego, tzn. zintegrowaną grupę kopalń węgla kamiennego 
(JSW S.A., KHW S.A., KW S.A.).
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pogarszanie się kondycji ekonom iczno -  finansowej oraz napięcia społeczne zw iązane z 

pogarszającymi się warunkam i pracy i niepew nością zatrudnienia.

Transform acja polskiego górnictwa zm ieniła proces zarządzania przedsiębiorstwam i 

górniczymi. Sam odzielność działania tych podm iotów  oraz konieczność funkcjonow ania w 

otoczeniu rynkowym w ym agają od kadry kierowniczej um iejętności zarządzania 

strategicznego.

Specyfika technologii górniczej, m iejsce górnictwa w strukturze procesów  gospodarczych 

oraz charakter rynku w ęglow ego spraw iają, źe planowanie strategiczne, jako  jedna  z funkcji 

zarządzania strategicznego, m a zasadnicze znaczenie dla funkcjonowania przedsiębiorstw  

górniczych.

Z uwagi na konieczność utrzym ania ciągłości procesu wydobycia i w zbogacania w ęgla 

oraz usuwania negatywnych skutków  działalności górniczej na środow isko naturalne, jednym  

z podstawowych zagadnień związanych ze strategicznym planowaniem  działalności w 

przedsiębiorstwach górniczych je s t planowanie działalności inwestycyjnej.

Dla tworzenia strategicznego programu działalności inwestycyjnej przedsiębiorstw a 

kluczowe znaczenie posiada analiza sytuacji wewnętrznej przedsiębiorstwa oraz jego  

otoczenia. Nabiera to szczególnego znaczenia dla przedsiębiorstw  górniczych 

funkcjonujących w  w arunkach sytuacji kryzysowej, z której w ynikają osłabienie potencjału 

finansowego, pozycji rynkowej oraz inne czynniki ograniczające proces planowania 

działalności inwestycyjnej.

W literaturze dotyczącej planowania działalności inwestycyjnej w przedsiębiorstw ach nie 

uwzględniano dotychczas specyfiki przedsiębiorstw  górniczych, w  których na opracowanie 

programu działalności inwestycyjnej wpływ m ają  czynniki wynikające z  sytuacji kryzysowej 

oraz z uwarunkowań procesu produkcji węgla kam iennego (w tym przede wszystkim  

konieczność realizacji projektów  inwestycyjnych niezbędnych z uwagi na utrzym anie 

zdolności produkcyjnych i inne uw arunkow ania technologiczne, norm y i przepisy 

bezpieczeństwa oraz ochronę środow iska naturalnego).

Ponadto w ostatnich latach brak było publikacji wskazujących na prow adzenie prac nad 

metodą, która um ożliw iałaby opracowanie optym alnego programu działalności inwestycyjnej 

przedsiębiorstw  górniczych z punktu w idzenia efektywności ekonom icznej przy' 

uwzględnieniu czynników ograniczających, wynikających z sytuacji kryzysowej oraz z 

uwarunkowań procesu produkcji w ęgla kam iennego.

Równocześnie potrzebę opracow ania m etody optym alizacji program u działalności 

inwestycyjnej podkreśla fakt, że na realizację program ów działalności inwestycyjnej 

w górnictwie węgla kam iennego w ydatkuje się znaczne kwoty, np. w latach 1998 - 2002 

wydatkowano rocznie od 0,9 do l ,2 m ld z ł .
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2. Założenia do metody

Przyjęto następujące założenia do m etody optymalizacji programu działalności 

inwestycyjnej w ielozakładow ego przedsiębiorstwa górniczego:

I. Optymalny program działalności inwestycyjnej w ielozakładowego przedsiębiorstwa 

górniczego stanowi zbiór projektów  inwestycyjnych, których realizacja w określonym 

horyzoncie czasu zapewni uzyskanie maksymalnej efektywności ekonom icznej 

programu, przy równoczesnym  uwzględnieniu:

1) czynników wynikających z sytuacji kryzysowej2, a w szczególności:

■ ograniczonych środków  finansowych na działalność inwestycyjną,

■ kosztu kapitału finansującego działalność inw estycyjną

■ konieczności realizacji projektów  inwestycyjnych mających na celu obniżenie 

kosztów  sprzedanego w ęgla oraz dostosowanie jakości produkowanego węgla do 

zapotrzebowania rynku;

2) czynników wynikających z uwarunkowań procesu produkcji węgla kam iennego, a w 

szczególności:

■ konieczności realizacji projektów  inwestycyjnych niezbędnych z uwagi na 

utrzym anie zdolności produkcyjnych i inne uwarunkowania technologiczne, 

normy i przepisy bezpieczeństw a oraz ochronę środowiska naturalnego.

II. Horyzont czasowy, dla którego opracowywany je st program działalności inwestycyjnej 

(okres obliczeniowy) wynosi T  lat. Jednostką czasu w okresie obliczeniowym  je s t jeden 

rok (t). Każdej jednostce okresu obliczeniowego t, przypisano num er porządkowy: 

0, 1, ..., T.

III. W ielkość dostępnych środków  finansowych na realizację programu działalności 

inwestycyjnej je s t znana tylko dla jednostki okresu obliczeniowego t =  0 i wynika ona z 

wielkości dostępnych środków  własnych i obcych.

Zakłada się, że w  kolejnych jednostkach okresu obliczeniowego wielkość środków 

finansowych przeznaczonych na realizację programu je s t pow iększana o wartość 

amortyzacji (i ew entualnie część zysku), w ynikającą z oddania do eksploatacji w okresie 

realizacji programu projektów  inwestycyjnych lub wchodzących w ich zakres obiektów 

inwestycyjnych.

2 Czynniki wynikające z  sytuacji kryzysowej wielozakładowego przedsiębiorstwa górniczego, które mają wpływ  
na planowanie jego  działalności inwestycyjnej, zidentyfikowano metodą grupowej oceny ekspertów. 
Informacje dotyczące metody przeprowadzonych badań oraz prezentację wyników przedstawiono w  ramach 
pracy BW 474/RO Z-4/2004, Politechnika Śląska, Wydział Organizacji i Zarządzania, Katedra Zarządzania 
Przedsiębiorstwem i Organizacji Produkcji.
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IV. M inim alną w ym aganą stopę zwrotu z  programu działalności inwestycyjnej stanowi 

średni ważony koszt kapitału finansującego działalność w ielozakładow ego 

przedsiębiorstwa górniczego - W A CC3.

V. M etoda optymalizacji program u działalności inwestycyjnej zostanie oprogram ow ana 

w celu wdrożenia w w ielozakładow ych przedsiębiorstwach górniczych.

3. Budowa matematycznego modelu optymalizacji

Dane w ejściowe w m odelu optymalizacji programu działalności inwestycyjnej 

wielozakładowego przedsiębiorstw a górniczego stanowią:

1. Okres obliczeniowy.

2. W ielkość dostępnych środków  finansowych na realizację program u działalności 

inwestycyjnej.

3. Koszt kapitału finansującego działalność w ielozakładowego przedsiębiorstwa górniczego.

4. Charakterystyki projektów  inwestycyjnych4.

Jako zm ienną decyzyjną przyjęto w ektor binarny „i”5, sym bolizujący projekt 

inwestycyjny, o współrzędnych: fi, i2, ..., ¡n-

Każdy projekt inwestycyjny scharakteryzow any został przepływam i pieniężnym i „C F” 

w kolejnych jednostkach okresu obliczeniow ego T:

i= [CF0, C F , , C F tJ.

Jako kryterium optym alizacji przyjęto w ew nętrzną stopę zwrotu IRR program u 

działalności inwestycyjnej: IR R ,..

Średni ważony koszt kapitału oblicza się jako  średnią kosztów pozyskania poszczególnych jego składników, w ażoną 
udziałem całości kapitału: K , =  K„U„.+K„LI„, gdzie:
K, -  średni ważony koszt kapitału [%],
K„. -  koszt kapitału własnego.
K„ -  koszt kapitału obcego,
U,,. U„ -  udział poszczególnych składników kapitału w ogólnej jego wartości.
Metodykę obliczania poszczególnych składników kosztu kapitału zawierają:
Johnson H.: Koszt kapitału. Klucz do  wartości firmy. K.E.Liber, W arszawa 2000;
Sierpińska M„ Jachna T.: Ocena przedsiębiorstwa w edług standardów światowych. PWN, W arszawa 1998;
Duliniec A.: Struktura i koszt kapitału w  przedsiębiorstwie. PWN, W arszawa 1998;

4 Informacje dotyczące charakterystyki projektu inwestycyjnego zawiera BW 474/ROZ-4/2004.

5 Wektor i przyjmuje wartości:
0 - kiedy projekt inwestycyjny nie został włączony do programu działalności inwestycyjnej,
1 - kiedy projekt inwestycyjny został włączony do programu działalności inwestycyjnej.
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W efekcie przyjętego kryterium , optym alizacja programu działalności inwestycyjnej 

w ielozakładowego przedsiębiorstw a górniczego polega na w yznaczeniu takich  

zmiennych decyzyjnych, dla których funkcja celu przyjm uje wartości m aksym alne:

IRRP= f(CFP) -> max

gdzie:

CFp -  przepływy pieniężne programu działalności inwestycyjnej:

O -o~
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c f 21 ...
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o z
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przy uwzględnieniu następujących w arunków  ograniczających:

1) Środki finansowe przeznaczone na realizację programu działalności inwestycyjnej są 

ograniczone;

2) W ew nętrzna stopa zw rotu projektów  inwestycyjnych musi być w iększa od krańcowego 

kosztu kapitału finansującego projekty inwestycyjne:

/ A '  IRR, > MCC,
1 < i<  N 1 1

gdzie:

M C Q  -  krańcowy koszt kapitału finansującego projekt inwestycyjny i 6,

IRRi -  wewnętrzna stopa procentowa projektu inwestycyjnego i;

3) Konieczne je s t w łączenie do program u działalności inwestycyjnej:

projektów  inwestycyjnych m ających na celu obniżenie kosztów  sprzedanego węgla 

oraz dostosowanie jakości produkowanego węgla do zapotrzebowania rynku,

- projektów  inwestycyjnych, których realizacja je s t niezbędna z uwagi na utrzym anie 

zdolności produkcyjnych i inne uwarunkowania technologiczne, norm y i przepisy 

bezpieczeństw a oraz ochronę środow iska naturalnego,

- projektów  inwestycyjnych kontynuowanych, których realizację rozpoczęto 

w ramach poprzedniego program u działalności inwestycyjnej.

Krańcowy koszl kapitału finansującego i-ty projekt inwestycyjny stanowi średni ważony koszt pozyskania każdej 
dodatkowej jednostki kapitału, która przeznaczona będzie na sfinansowanie i-tego  projektu inwestycyjnego.
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4. Metoda rozwiązania matematycznego modelu optymalizacji

Z punktu w idzenia przyjętej funkcji celu, zagadnienie optym alizacji program u  

działalności inwestycyjnej sform ułowano w następujący sposób:

M ając na uwadze realizację strategii inwestycyjnej w ielozakładow ego  

przedsiębiorstwa górniczego należy wyznaczyć zbiór najlepszycłi projektów  

inwestycyjnych z punktu w idzenia przyjętego kryterium oraz przy uwzględnieniu  

występujących ograniczeń oraz ustalić terminy realizacji tych projektów w t = 0, I, 2,

T, w  ten sposób, aby w artość przyjętej funkcji celu była m aksym alna.

Dla rozw iązania tak sform ułow anego zagadnienia optymalizacji wykorzystano zasady 

programowania dynam icznego.

Wg H. Kryńskiego oraz A. Badacha7 „program ow anie dynam iczne je s t etapow ą 

optym alizacją w ieloczęściow ego procesu, w którym na każdym etapie optym alizuje się tylko 

pew ną część (etap) procesu. Zasada program owania dynam icznego nie oznacza, że 

podejm ując decyzję na jednym  etapie, pom ija się etapy pozostałe. Przeciwnie, decyzja na 

każdym etapie je s t podejm ow ana z uw zględnieniem  wszystkich pozostałych etapów ” .

Podstawą programowania dynamicznego jest tzw. „zasada optymalności”, która stwierdza:

„ Polityka optymalna ma tą własność, że niezależnie od początkowego stanu i początkowej 

decyzji, pozostałe decyzje muszą stanowić polityką optymalną ze wzglądu na stan wynikający’ 

z pierwszej decyzji

Sposób postępowania dla rozw iązania sform ułowanego zagadnienia optym alizacji z 

wykorzystaniem zasady optym alności je s t następujący (rys. 1):

FAZA 1: Dane wejściowe

W prowadzenie informacji o projektach inwestycyjnych proponowanych do realizacji w 

ramach programu działalności inwestycyjnej oraz informacji odnośnie do w ielkości środków 

finansowych przeznaczonych na realizację programu w  okresie obliczeniow ym  T.

FAZA II: Optym alizacja  

Etap I:

W prowadzenie do programu działalności inwestycyjnej projektów  inwestycyjnych:

■ które m ają na celu obniżenie kosztów  sprzedanego węgla oraz dostosowanie jakości 

produkowanego w ęgla do zapotrzebow ania rynku,

7 Kryński H„ Badach A.: Zastosowania matematyki do podejmowania decyzji ekonomicznych. PWN, W arszawa 1978.
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■ których realizacja je s t niezbędna z uwagi na utrzym anie zdolności produkcyjnych i inne 

uwarunkowania technologiczne, normy i przepisy bezpieczeństw a oraz ochronę 

środowiska naturalnego,

■ których realizację rozpoczęto w ramach poprzedniego programu działalności 

inwestycyjnej, tzn. projektów  kontynuowanych.

Rezultatem tego działania są:

■ przepływy środków pieniężnych program u działalności inwestycyjnej w jednostkach 

okresu obliczeniowego t =  0, 1 , T,  po w łączeniu ww. projektów  inwestycyjnych,

■ aktualny rozkład dostępnych środków  finansowych na realizację programu działalności 

inwestycyjnej.

Etap II, III, ..., j ;G S T ):

W ybór do programu projektów  inwestycyjnych najlepszych z punktu w idzenia efektywności 

ekonomicznej:

Krok 1.

Uporządkowanie zbioru pozostałych projektów  inwestycyjnych według malejącej wartości 

wewnętrznej stopy zwrotu IRR.

Krok 2.

Wybór najlepszych z punktu w idzenia efektywności ekonom icznej projektów  inwestycyjnych 

do realizacji w ramach program u działalności inwestycyjnej w kolejnych jednostkach okresu 

obliczeniowego, przy uwzględnieniu:

ograniczonych środków finansowych na działalność inwestycyjną,

- krańcowego kosztu kapitału finansującego działalność inwestycyjną.

Krok 3.

Zapamiętanie wyników wyboru projektów  inwestycyjnych do realizacji w ramach programu 

działalności inwestycyjnej w kolejnych jednostkach okresu obliczeniowego.
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START

D a n e :

1. C h arak tery sty k i p ro jek tó w  inw estycy jnych  
p ro p o n o w an y ch  do  rea lizac ji w  ram ach  
p rogram u d z ia ła ln o śc i inw estycy jnej.

2. W ie lk o ść  d o stęp n y ch  ś ro d k ó w  finansow ych  
p rz ezn a cz o n y ch  na re a lizac ję  program u 
d z ia ła ln o śc i inw estycy jne j
w  o k re s ie  T.

W p row ad z en ie  do  p ro g ra m u  dzia ła ln o śc i in w estycy jn e j

it*ij.-|cych i*i cetu obniżenie kosztów sprzedanego węgla oraz 
dostosowanie jakości produkowanego węgla do 
zapotrzebowania rynku.
niezbędnych z  uu-agi na u trzy nemie zdolności produkcyjnych i 
inne uwarunkowania t ccIino logiczne, normy i przepisy 
bezpieczeństwa oraz ochronę środowiska naturalnego, 
kontynuowanych, których realizację rozpoczęto w rantach 
poprzedniego progranii działalności inwestycyjnej.

W y b ó r p ro jek tó w  in w estyc y jn y ch , n a jlep szyc h  z  u w ag i na 
e fek tyw n o ść  ekon o m iczn y , do  re a liz a c ji w  ra m ach  

p ro g ra m u  d z ia ła ln o śc i in w estyc y jn e j w  r- 0 :

p ro je k tó w  in w estyc y jn y ch :
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Analiza możliwości finansowania projektu 
inwestycyjnego i

C z y  możliwe jest 
pozyskanie środków 
. obcych?

Obliczenie kosztu kapitału 
obcego

W łączenie p«ojektu inw estycyjnego I do 
realizacji w  ram ach  program u działalności 

inwestycyjnej w  jednostce  ok/e&u 
obliczeniow ego l  

Z ap a m ię ta n ie  w yników  w yboru .

O bliczenie w ew nętrznej stopy  
zwrotu program u 
inw estycyjnego

IRRp>WACC

Przesunięcie terminu 
rozpoczęcia realizacji 

projektu inwestycyjnego i do 
t = t ♦ 1

Uporządkowanie projektów inwestycyjnych 
wg malejącej wartości IR R

STOP

Obliczen ie  k rańcow ego kosztu 
kapitału finansującego roalizację 
projektu inwestycyjnego: M CC ,

Obliczenie kosztu kapitału 
własnego

Finansow anie  
program u działaln. inw. 

środkam i w łasnym i

Pobran ie  d o  analizy 
projektu inwestycyjnego 

i =  i+1

Rys. 1. Algorytm optym alizacji program u działalności inwestycyjnej w ielozakładow ego 
przedsiębiorstwa górniczego 

Fig. 1. The optim ization algorithm o f investm ent program m e o f  o f  m ulti-plant m ining 
company

Pobranie do analizy projektu inwestycyjnego 
i = 1

O ptym alny p rogram  działalnośc i 
inwestycyjnej kopalń w ęgla kam iennego 

z punktu w idzenia 
efektyw ności ekonom icznej, 

przy rów noczesnym  uw zględnieniu:

1) czynników wynikających z  sytuacji 
kryzysowej kopalń,

2) czynników wynikających z  uwarunkowań 
procesu produkcji węgla kamiennego.

R ealiza c ja  p ro g ram u  je s t  
n iee fek ty w n a ek o n o m icz n ie

<$r
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FAZA III:

W skazanie rozwiązania optym alnego i jego  weryfikacja

1. Obliczenie wewnętrznej stopy zwrotu programu działalności inwestycyjnej kopalń 

węgla kam iennego IRRP.

2. W eryfikacja uzyskanego rozw iązania poprzez porównanie wewnętrznej stopy zwrotu 

programu 1RRP z m inim alną w ym aganą stopą zwrotu, tj. kosztem kapitału finansującego 

działalność w ielozakładow ego przedsiębiorstwa górniczego - W ACC.

Program działalności inwestycyjnej w ielozakładowego przedsiębiorstw a górniczego  

powinien zostać przyjęty do realizacji wtedy, gdy wewnętrzna stopa zwrotu program u  

będzie większa (lub przynajm niej równa) od kosztu kapitału finansującego działalność  

przedsiębiorstwa:

IRRP>WACC.

4. Podsumowanie

W artykule przedstaw iono m etodę optym alizacji programu działalności inwestycyjnej 

wielozakładowego przedsiębiorstw a górniczego. Optym alny program działalności 

inwestycyjnej w ielozakładow ego przedsiębiorstwa górniczego stanowi zbiór projektów  

inwestycyjnych, których realizacja w  określonym horyzoncie czasu zapewni uzyskanie 

maksymalnej efektywności ekonom icznej programu, przy równoczesnym  uw zględnieniu:

1) czynników wynikających z sytuacji kryzysowej, a w szczególności:

■ ograniczonych środków finansowych na działalność inwestycyjną,

■ kosztu kapitału finansującego działalność inwestycyjną,

■ konieczności realizacji projektów' inwestycyjnych m ających na celu obniżenie 

kosztów sprzedanego w ęgla oraz dostosowanie jakości produkowanego w ęgla do 

zapotrzebowania rynku;

2) czynników wynikających z uwarunkowań procesu produkcji w ęgla kam iennego, a w 

szczególności:

* konieczności realizacji projektów  inwestycyjnych niezbędnych z uwagi na 

utrzym anie zdolności produkcyjnych i inne uw arunkow ania technologiczne, 

normy i przepisy bezpieczeństw a oraz ochronę środow iska naturalnego.
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Zaprezentowana m etoda optym alizacji programu działalności inwestycyjnej została 

oprogramowana. W Katedrze Zarządzania Przedsiębiorstwem i Organizacji Produkcji na 

Wydziale Organizacji i Zarządzania Politechniki Śląskiej w Gliwicach opracowano 

komputerowy system o nazw ie SZP1S (System Zarządzania Programem Inwestycyjnym 

Spółki W ęglowej), którego celem je s t wspom aganie procesu planowania działalności 

inwestycyjnej oraz tw orzenie optymalnego programu działalności inwestycyjnej 

wielozakładowego przedsiębiorstw a górniczego8.
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