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METODA OPTYMALIZACJI PROGRAMU DZIALALNOSCI
INWESTYCYJINEJ WIELOZAKLADOWEGO
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KRYZYSOWEJ

Streszczenie. W artykule przedstawiono metode optymalizacji programu
dziatalno$ci inwestycyjnej wielozaktadowego przedsiebiorstwa gorniczegolz punktu
widzenia maksymalizacji efektywnos$ci ekonomicznej projektdw inwestycyjnych, przy
uwzglednieniu wystepujacych czynnikéw ograniczajacych.

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

Summary. The paper deals with the method of investment programme
optimazation for multi-plant coal company from the point of view of economic
efficiency of investment projects taking into consideration restrictive factors. “Multi-
plant coal company”, an intergrated group of collieries, means a separate economic
object which activity is concentrated on hard coal exploitation.

1. Wprowadzenie

W okresie transformacji systemowej wiekszo$¢ polskich przedsiebiorstw sektoréw
tradycyjnych, w tym przedsiebiorstwa gornicze, dotknat kryzys adaptacji, spowodowany
brakiem ich umiejetnosci dostosowania sie do nowego, konkurencyjnego otoczenia.

Typowymi objawami wystgpienia sytuacji kryzysowej przedsiebiorstw byty: kilkuletnie

1 Przez pojecie ,wielozaktadowe przedsiebiorstwo goérnicze” nalezy rozumie¢ samodzielny podmiot
gospodarczy prowadzacy wydobycie wegla kamiennego, tzn. zintegrowang grupe kopali wegla kamiennego
(JSW S.A,, KHW S.A., KW S.A)).
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pogarszanie sie kondycji ekonomiczno - finansowej oraz napiecia spoteczne zwigzane z
pogarszajagcymi sie warunkami pracy i niepewnoscig zatrudnienia.

Transformacja polskiego goérnictwa zmienita proces zarzadzania przedsigbiorstwami
gorniczymi. Samodzielno$¢ dziatania tych podmiotéw oraz konieczno$¢ funkcjonowania w
otoczeniu rynkowym wymagaja od kadry Kkierowniczej umiejetnoSci zarzadzania
strategicznego.

Specyfika technologii gérniczej, miejsce gérnictwa w strukturze proceséw gospodarczych
oraz charakter rynku weglowego sprawiajg, Ze planowanie strategiczne, jako jedna z funkcji
zarzgdzania strategicznego, ma zasadnicze znaczenie dla funkcjonowania przedsiebiorstw
gorniczych.

Z uwagi na konieczno$¢ utrzymania ciggtosci procesu wydobycia i wzbogacania wegla
oraz usuwania negatywnych skutkéw dziatalnos$ci gérniczej na Srodowisko naturalne, jednym
z podstawowych zagadnien zwigzanych ze strategicznym planowaniem dziatalnosci w
przedsiebiorstwach gorniczych jest planowanie dziatalno$ci inwestycyjnej.

Dla tworzenia strategicznego programu dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstwa
kluczowe znaczenie posiada analiza sytuacji wewnetrznej przedsiebiorstwa oraz jego
otoczenia. Nabiera to szczeg6lnego znaczenia dla przedsigbiorstw go6rniczych
funkcjonujacych w warunkach sytuacji kryzysowej, z ktorej wynikajg ostabienie potencjatu
finansowego, pozycji rynkowej oraz inne czynniki ograniczajgce proces planowania
dziatalnosci inwestycyjne;j.

W literaturze dotyczacej planowania dziatalnosci inwestycyjnej w przedsiebiorstwach nie
uwzgledniano dotychczas specyfiki przedsiebiorstw gorniczych, w ktérych na opracowanie
programu dziatalnosci inwestycyjnej wptyw majg czynniki wynikajace z sytuacji kryzysowej
oraz z uwarunkowan procesu produkcji wegla kamiennego (w tym przede wszystkim
konieczno$¢ realizacji projektow inwestycyjnych niezbednych z uwagi na utrzymanie
zdolnosci produkcyjnych iinne uwarunkowania technologiczne, normy i przepisy
bezpieczenstwa oraz ochrone $srodowiska naturalnego).

Ponadto w ostatnich latach brak byto publikacji wskazujgcych na prowadzenie prac nad
metoda, ktéra umozliwiataby opracowanie optymalnego programu dziatalnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw gérniczych z punktu widzenia efektywno$ci ekonomicznej przy'
uwzglednieniu czynnikéw ograniczajacych, wynikajacych z sytuacji kryzysowej oraz z
uwarunkowan procesu produkcji wegla kamiennego.

Réwnoczes$nie potrzebe opracowania metody optymalizacji programu dziatalnosci
inwestycyjnej podkresla fakt, ze na realizacje programow dziatalnosci inwestycyjnej
w gornictwie wegla kamiennego wydatkuje sie znaczne kwoty, np. w latach 1998 - 2002

wydatkowano rocznie od 0,9 do I,2mlidzt.
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2.

Zatozenia do metody

Przyjeto nastepujace zatozenia do metody optymalizacji programu dziatalnosci

inwestycyjnej wielozaktadowego przedsiebiorstwa gorniczego:

Optymalny program dziatalno$ci inwestycyjnej wielozaktadowego przedsiebiorstwa
gorniczego stanowi zbidr projektow inwestycyjnych, ktérych realizacja w okre$lonym
horyzoncie czasu zapewni uzyskanie maksymalnej efektywnos$ci ekonomicznej
programu, przy réwnoczesnym uwzglednieniu:
1) czynnikéw wynikajacych z sytuacji kryzysowej2, a w szczegdlnosci:

m  ograniczonych $rodkéw finansowych na dziatalno$¢ inwestycyjna,

m  kosztu kapitatu finansujgcego dziatalno$¢ inwestycyjng

m  koniecznos$ci realizacji projektéw inwestycyjnych majgcych na celu obnizenie

kosztéw sprzedanego wegla oraz dostosowanie jakosci produkowanego wegla do

zapotrzebowania rynku;

2) czynnikéw wynikajacych z uwarunkowan procesu produkcji wegla kamiennego, a w
szczegolnosci:

m  koniecznoS$ci realizacji projektow inwestycyjnych niezbednych z uwagi na

utrzymanie zdolnosci produkcyjnych i inne uwarunkowania technologiczne,

normy iprzepisy bezpieczenstwa oraz ochrone srodowiska naturalnego.

Horyzont czasowy, dla ktérego opracowywany jest program dziatalnosci inwestycyjnej
(okres obliczeniowy) wynosi T lat. Jednostka czasu w okresie obliczeniowym jest jeden
rok (t). Kazdej jednostce okresu obliczeniowego t, przypisano numer porzgdkowy:

0,1 .., T.

Wielko$¢ dostepnych $rodkéw finansowych na realizacje programu dziatalnosci
inwestycyjnej jest znana tylko dla jednostki okresu obliczeniowego t = 0 i wynika ona z
wielkosci dostepnych $rodkéw wiasnych i obcych.

Zaktada sie, ze w kolejnych jednostkach okresu obliczeniowego wielko$¢ Srodkow
finansowych przeznaczonych na realizacje programu jest powiekszana o wartos¢
amortyzacji (i ewentualnie cze$¢ zysku), wynikajaca z oddania do eksploatacji w okresie
realizacji programu projektéw inwestycyjnych lub wchodzacych w ich zakres obiektow

inwestycyjnych.

2 Czynniki wynikajace z sytuacji kryzysowej wielozaktadowego przedsiebiorstwa gdrniczego, ktére majg wptyw
na planowanie jego dziatalnosci inwestycyjnej, zidentyfikowano metoda grupowej oceny ekspertéw.
Informacje dotyczace metody przeprowadzonych badan oraz prezentacje wynikéw przedstawiono w ramach
pracy BW 474/ROZ-4/2004, Politechnika Slaska, Wydziat Organizacji i Zarzadzania, Katedra Zarzadzania
Przedsiebiorstwem i Organizacji Produkcji.
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IV. Minimalng wymagang stope zwrotu z programu dziatalnosci inwestycyjnej stanowi
Sredni  wazony koszt kapitatu  finansujacego dziatalno$¢ wielozaktadowego
przedsiebiorstwa gorniczego - WACC3.

V. Metoda optymalizacji programu dziatalno$ci inwestycyjnej zostanie oprogramowana

w celu wdrozenia w wielozaktadowych przedsiebiorstwach gérniczych.

3. Budowa matematycznego modelu optymalizacji

Dane wejsciowe w modelu optymalizacji programu dziatalnosci inwestycyjnej
wielozaktadowego przedsiebiorstwa gérniczego stanowia:
1 Okres obliczeniowy.
2. Wielko$¢ dostepnych $rodkéw finansowych na realizacje programu dziatalnoSci
inwestycyjnej.
3. Koszt kapitatu finansujacego dziatalno$¢ wielozaktadowego przedsiebiorstwa gorniczego.
4. Charakterystyki projektéw inwestycyjnych4.
Jako zmienna decyzyjng przyjeto wektor binarny ,,i”’5 symbolizujacy projekt

inwestycyjny, o wspotrzednych: fi, i2, ..., in-
Kazdy projekt inwestycyjny scharakteryzowany zostat przeptywami pienieznymi ,,CF”

w kolejnych jednostkach okresu obliczeniowego T:

iI=[CFOCF,,CFd

Jako kryterium optymalizacji przyjeto wewnetrzng stope zwrotu IRR programu

dziatalnosci inwestycyjnej: IRR,..

Sredni wazony koszt kapitatu oblicza sie jako $rednia kosztéw pozyskania poszczegélnych jego sktadnikéw, wazong
udziatem catosci kapitatu: K, = K,U,,.+K,Ll,, gdzie:

K, - $redni wazony koszt kapitatu [%],

K,. - koszt kapitatu wtasnego.

K,, - koszt kapitatu obcego,

U,,. U, - udziat poszczegélnych sktadnikéw kapitatu w ogdlnej jego wartosci.

Metodyke obliczania poszczegdlnych sktadnikéw kosztu kapitatu zawieraja:

Johnson H.: Koszt kapitatu. Klucz do wartosci firmy. K.E.Liber, Warszawa 2000;

Sierpifiska M,, Jachna T.: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw $wiatowych. PWN, Warszawa 1998;

Duliniec A.: Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie. PWN, Warszawa 1998;

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

5 Wektor i przyjmuje wartosci:
0 - kiedy projekt inwestycyjny nie zostat wtagczony do programu dziatalnosci inwestycyjnej,
1- kiedy projekt inwestycyjny zostat wigczony do programu dziatalnosci inwestycyjnej.
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W efekcie przyjetego kryterium, optymalizacja programu dziatalnosci inwestycyjnej
wielozaktadowego przedsiebiorstwa go6rniczego polega na wyznaczeniu takich

zmiennych decyzyjnych, dla ktérych funkcja celu przyjmuje wartosci maksymalne:

IRRP= f(CFP -> max

gdzie:
CFp - przeptywy pieniezne programu dziatalnosci inwestycyjnej:
mCF, . .. CFIF
cfa
O& =
—
SR SIS

przy uwzglednieniu nastepujacych warunkéw ograniczajacych:

1) Srodki finansowe przeznaczone na realizacje programu dziatalnosci inwestycyjnej sa

ograniczone;

2) Wewnetrzna stopa zwrotu projektow inwestycyjnych musi by¢ wieksza od krancowego

kosztu kapitatu finansujacego projekty inwestycyjne:

A" IRR, >MCC,

< I<

gdzie:
MCQ - krancowy koszt kapitatu finansujacego projekt inwestycyjny i 6,

IRRi - wewnetrzna stopa procentowa projektu inwestycyjnego i;

3) Koniecznejest wigczenie do programu dziatalnosci inwestycyjnej:
projektow inwestycyjnych majgcych na celu obnizenie kosztow sprzedanego wegla
oraz dostosowanie jako$ci produkowanego wegla do zapotrzebowania rynku,

- projektéw inwestycyjnych, ktorych realizacjajest niezbedna z uwagi na utrzymanie
zdolnos$ci produkcyjnych i inne uwarunkowania technologiczne, normy i przepisy
bezpieczeristwa oraz ochrone $rodowiska naturalnego,

- projektow inwestycyjnych kontynuowanych, ktdrych realizacje rozpoczeto

w ramach poprzedniego programu dziatalnosci inwestycyjnej.

Kraficowy koszl kapitatu finansujgcego i-ty projekt inwestycyjny stanowi $redni wazony koszt pozyskania kazdej
dodatkowej jednostki kapitatu, ktéra przeznaczona bedzie na sfinansowanie i-tego projektu inwestycyjnego.
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4. Metoda rozwigzania matematycznego modelu optymalizacji

Z punktu widzenia przyjetej funkcji celu, zagadnienie optymalizacji programu
dziatalnosci inwestycyjnej sformutowano w nastepujacy sposob:

Majagc na uwadze realizacje strategii inwestycyjnej  wielozaktadowego
przedsiebiorstwa gorniczego nalezy wyznaczy¢ zbior najlepszycti projektow
inwestycyjnych z punktu widzenia przyjetego Kkryterium oraz przy uwzglednieniu
wystepujacych ograniczen oraz ustali¢ terminy realizacji tych projektow wt =0, |, 2
T, w ten sposob, aby wartos¢ przyjetej funkcji celu byta maksymalna.

Dla rozwigzania tak sformutowanego zagadnienia optymalizacji wykorzystano zasady
programowania dynamicznego.

Wg H. Krynskiego oraz A. Badacha7 ,programowanie dynamiczne jest etapowa
optymalizacjg wielocze$ciowego procesu, w ktérym na kazdym etapie optymalizuje sie tylko
pewna cze$¢ (etap) procesu. Zasada programowania dynamicznego nie oznacza, ze
podejmujac decyzje na jednym etapie, pomija sie etapy pozostate. Przeciwnie, decyzja na
kazdym etapie jest podejmowana z uwzglednieniem wszystkich pozostatych etapow”.

Podstawg programowania dynamicznego jest tzw. ,zasada optymalnosci”, ktéra stwierdza:

. Polityka optymalna ma tg wtasnos$¢, ze niezaleznie od poczatkowego stanu i poczgtkowej
decyzji, pozostate decyzje muszg stanowié politykg optymalng ze wzgladu na stan wynikajacy’
z pierwszej decyzji

Spos6b postepowania dla rozwigzania sformutowanego zagadnienia optymalizacji z

wykorzystaniem zasady optymalnosci jest nastepujacy (rys. 1):

FAZA 1: Dane wejsciowe
Wprowadzenie informacji o projektach inwestycyjnych proponowanych do realizacji w
ramach programu dziatalnosci inwestycyjnej oraz informacji odnos$nie do wielko$ci srodkow

finansowych przeznaczonych na realizacje programu w okresie obliczeniowym T.

FAZA 11: Optymalizacja

Etap I:

Wprowadzenie do programu dziatalnosci inwestycyjnej projektow inwestycyjnych:

m  ktore majg na celu obnizenie kosztow sprzedanego wegla oraz dostosowanie jakosci

produkowanego wegla do zapotrzebowania rynku,

7 Krynski H,, Badach A.: Zastosowania matematyki do podejmowania decyzji ekonomicznych. PWN, Warszawa 1978.
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m ktorych realizacja jest niezbedna z uwagi na utrzymanie zdolno$ci produkcyjnych i inne
uwarunkowania technologiczne, normy i przepisy bezpieczenstwa oraz ochrone
srodowiska naturalnego,

m ktorych realizacje rozpoczeto w ramach poprzedniego programu dziatalnosci
inwestycyjnej, tzn. projektéw kontynuowanych.

Rezultatem tego dziatania sa:

m przeptywy Srodkéw pienieznych programu dziatalnosci inwestycyjnej w jednostkach
okresu obliczeniowego t=0, 1 , T, po wiaczeniu ww. projektdw inwestycyjnych,

m aktualny rozktad dostepnych srodkéw finansowych na realizacje programu dziatalnosci

inwestycyjnej.

Etap II, IIl, ..., j;GST):

Wybor do programu projektow inwestycyjnych najlepszych z punktu widzenia efektywnosci

ekonomicznej:

Krok 1
Uporzadkowanie zbioru pozostatych projektéw inwestycyjnych wediug malejgcej wartosci

wewnetrznej stopy zwrotu IRR.

Krok 2.

Wybor najlepszych z punktu widzenia efektywnosci ekonomicznej projektow inwestycyjnych
do realizacji w ramach programu dziatalno$ci inwestycyjnej w kolejnych jednostkach okresu
obliczeniowego, przy uwzglednieniu:

ograniczonych $rodkéw finansowych na dziatalno$¢ inwestycyjna,

- krancowego kosztu kapitatu finansujgcego dziatalno$¢ inwestycyjna.

Krok 3.

Zapamietanie wynikéw wyboru projektow inwestycyjnych do realizacji w ramach programu

dziatalnosci inwestycyjnej w kolejnych jednostkach okresu obliczeniowego.
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START

Dane:

1. Charakterystyki projektéw inwestycyjnych
proponowanych do realizacji w ramach
programu dziatalnosci inwestycyjnej.

2. W ielkos$¢ dostepnych $rodkéw finansowych
przeznaczonych na realizacje programu
dziatalnosci inwestycyjnej
w okresie T.

W prowadzenie do programu dziatalnosci inwestycyjnej
projektow inwestycyjnych:

itij.-Jcych i*i cetu obnizenie kosztow sprzedanego wegla oraz
dostosowanie Jjakosci produkowanego wegla do
zapotrzebowania rynku.
niezbednych z uu-agi na utrzynemie zdolnosci produkcyjnych i
inne uwarunkowania tcclinologiczne, normy i przepisy
bezpieczeristwa oraz ochrone srodowiska naturalnego,
kontynuowanych, ktdrych realizacje rozpoczeto w rantach
poprzedniego progranii dziatalnosci inwestycyjnej.

Wybor projektéow inwestycyjnych, najlepszych z uwagi na
efektywnos$¢ ekonomiczny, do realizacji w ramach
programu dziatalnosci inwestycyjnej w r-0:
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Przesunigcie terminu
rozpoczecia realizacji
projektu inwestycyjnego i do
t=tel

Czy mozliwe jest
pozyskanie srodkéw
obcych?

Obliczenie kosztu kapitatu
obcego

Realizacja programu jest
nieefektywna ekonomicznie
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Uporzadkowanie projektéw inwestycyjnych
wg malejacej wartosci IRR

Pobranie do analizy projektu inwestycyjnego
i=1

Analiza mozliwosci finansowania projektu
inwestycyjnego i

Finansowanie
programu dziataln. inw.
srodkami wtasnymi

Obliczenie krancowego kosztu
kapitatu finansujacego roalizacje
projektu inwestycyjnego: MCC,

Obliczenie kosztu kapitatu
wiasnego

Pobranie do analizy
projektu inwestycyjnego
i= i+l

W iaczenie pojektu inwestycyjnego | do
realizacji w ramach programu dziatalnosci
inwestycyjnejw jednostce okle&u
obliczeniowego |
Zapamietanie wynikow wyboru.

Obliczenie wewnetrznej stopy
zZwrotu programu
inwestycyjnego

IRRp>WACC

Optymalny program dziatalnosci
inwestycyjnej kopali wegla kamiennego
z punktu widzenia
efektywnosci ekonomicznej,
przy réwnoczesnym uwzglednieniu:

1) czynnikéw wynikajacych z sytuacji
kryzysowej kopalri,

2) czynnikéw wynikajacych z uwarunkowan
procesu produkcji wegla kamiennego.

STOP

Rys. 1. Algorytm optymalizacji programu dziatalno$ci inwestycyjnej wielozaktadowego
przedsiebiorstwa gérniczego
Fig. 1. The optimization algorithm of investment programme of of multi-plant mining

company
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FAZA I11:

Wskazanie rozwigzania optymalnego ijego weryfikacja

1. Obliczenie wewnetrznej stopy zwrotu programu dziatalnosci inwestycyjnej kopalnh

wegla kamiennego IRRP.

2. Weryfikacja uzyskanego rozwigzania poprzez poréwnanie wewnetrznej stopy zwrotu
programu 1RRPz minimalng wymagana stopg zwrotu, tj. kosztem kapitatu finansujgcego

dziatalnos¢ wielozaktadowego przedsiebiorstwa gorniczego - WACC.

Program dziatalnosci inwestycyjnej wielozaktadowego przedsiebiorstwa gérniczego
powinien zosta¢ przyjety do realizacji wtedy, gdy wewnetrzna stopa zwrotu programu
bedzie wieksza (lub przynajmniej rowna) od kosztu kapitatu finansujacego dziatalnosé

przedsiebiorstwa:

IRRPWACC.

4. Podsumowanie

W artykule przedstawiono metode optymalizacji programu dziatalno$ci inwestycyjnej
wielozaktadowego przedsiebiorstwa gorniczego. Optymalny program  dziatalnosci
inwestycyjnej wielozaktadowego przedsiebiorstwa gorniczego stanowi zbior projektow
inwestycyjnych, ktorych realizacja w okreslonym horyzoncie czasu zapewni uzyskanie
maksymalnej efektywnosci ekonomicznej programu, przy réwnoczesnym uwzglednieniu:

1) czynnikéw wynikajacych z sytuacji kryzysowej, a w szczegolnosci:
m  ograniczonych $rodkéw finansowych na dziatalno$¢ inwestycyjna,
m  Kkosztu kapitatu finansujgcego dziatalno$¢ inwestycyjna,
m  koniecznoS$ci realizacji projektéow' inwestycyjnych majacych na celu obnizenie
kosztow sprzedanego wegla oraz dostosowanie jakosci produkowanego wegla do

zapotrzebowania rynku;

2) czynnikéw wynikajacych z uwarunkowan procesu produkcji wegla kamiennego, a w
szczegolnosci:

* koniecznosci realizacji projektow inwestycyjnych niezbednych z uwagi na

utrzymanie zdolno$ci produkcyjnych i inne uwarunkowania technologiczne,

normy i przepisy bezpieczenistwa oraz ochrone srodowiska naturalnego.
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Zaprezentowana metoda optymalizacji programu dziatalno$ci inwestycyjnej zostata
oprogramowana. W Katedrze Zarzadzania Przedsigbiorstwem i Organizacji Produkcji na
Wydziale Organizacji i Zarzadzania Politechniki Slaskiej w Gliwicach opracowano
komputerowy system o nazwie SZP1S (System Zarzgdzania Programem Inwestycyjnym
Spotki Weglowej), ktérego celem jest wspomaganie procesu planowania dziatalnosci
inwestycyjnej oraz tworzenie optymalnego programu dziatalno$Sci  inwestycyjnej

wielozaktadowego przedsiebiorstwa gdrniczego8.
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