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OCENA RYZYKA REALIZACJI PRZEDSIEWZIEC INWESTYCYJNYCH
W GORNICTWIE WEGLOWYM

Streszczenie. W artykule wskazano na mozliwo$¢ nieuzyskania spo-
dziewanej rentownosci inwestycji gorniczej w wyniku jej realizacji
i pézniejszej eksploatacji ztoza. Przedstawiono metode oceny ryzyka
towarzyszacego realizacji inwestycji gorniczej - budowie nowej ko-
palni. Wykorzystuje sie metode Monte Carlo, ktérej stosowanie odpo-
wiednig ilos¢ razy pozwala uzyska¢ funkcje gestosci prawdopodobien-
stwa waptosci wskaznika oceny ekonomicznej efektywnosci inwestycji.
Ba jej podstawie oblicza sie wartos¢ oczekiwang wskaznika oceny
efektywnosci, odchylenie standardowe, prawdopodobienstwo poniesie-
nia strat i ich wartos¢ oczekiwang. Obliczenia sa wykonywane na ma-
szynie cyfrowej. Podano przyktad obliczeniowy, w ktérym poddano ana-
lizie ryzyko towarzyszgce czterem wariantom projektowym budowy nowej
kopalni.
Podano profile ryzyka rozwazanych wariantéw projektowych oraz zobra-
zowano te warianty na diagramie decyzyjnym. Wskazano na wariant naj-
korzystniejszy z uwagi na wartos¢ oczekiwang wskaznika oceny ekono-
micznej efektywnosci inwestycji i towarzyszace mu ryzyko.

1. Wstep

Podstawa do podjecia procesu projektowania nowej kopalni sa informacje
o warunkach naturalnych ztoza. Sa one znane na podstawie badan geologicz-
nych i geofizycznych ztoza. w trakcie budowy kopalni i eksploatacji ztoza
pojawiaja sie, znaczne nieraz, odchylenia rzeczywistej charakterystyki zto-
za w odniesieniu do charakterystyki podanej w dokumentacji geologicznej.
Stad tez decyzje projektowe sa podejmowane na podstawie niepewnych infor-
macji. Czesto wiec w procesie realizacji inwestycji i eksploatacji ztoza
powstaje koniecznos¢ zmiany pierwotnych decyzji projektowych. Moze to wy-
maga¢ dodatkowych naktadéw inwestycyjnych. Moze sie wydtuzyé cykl reali-
zaoji inwestycji lub powstanag powazne trudnosci w osiggnieciu projektowa-
nej zdolnosci wydobywczej kopalni. Wreszcie koszt eksploatacji ztoza moze
by¢é znacznie wyzszy od przewidywanego. Pakty te powoduja, ze projektowana
inwestycja moze nie osiggna¢ przewidywanego poziomu rentownosci lub wrecz
moze sie okaza¢, ze projektowane przedsiewziecie bedzie w ostatecznym roz-
rachunku nierentowne. Mozna wiec powiedzie¢, ze podjeciu kazdej decyzji
o realizacji inwestycji goérniczej towarzyszy ryzyko nieuzyskania spodzie-
wanego poziomu rentownosci. Ryzyko to jest szczegélnie duze w przypadku
budowy nowej kopalni [1, 4,. 5]» Powstaje problem jak. mierzy¢ poziom tego
ryzyka i w jaki sposéb nalezy je traktowa¢ przy podjeciu decyzji o reali-
zacji inwestycji.
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2. Metoda oceny ryzyka

Na poziom rentownosci inwestycji w zasadniczym stopniu wptywajag wartos-
ci nastepujacych parametréow: wielkos¢ wydobycia kopalni, koszt ruchowy
eksploatacji, cena zbytu wegla, naktady inwestycyjne na realizacje inwe-
stycji i cykl jej realizacji.

W procesie projektowania i w momencie podejmowania decyzji o realizacji
inwestycji nie sg one znane w spos6b pewny. Dlatego nalezy raczej mowic
o przedziatach zmiennosci, w ktérych te wartosci zaistnieja z okreslonymi
prawdopodobienstwami, czyli o ich rozktadach prawdopodobienistwa.
Dla kazdego z podanych powyzej parametréw ustalono rozktady prawdopodo-
bienstwa, zwane profilami niepewnosci. Przyktadowy profil niepewnosci dla
wydobycia dobowego kopalni podano na rys. 1.
Nalezy zauwazy¢, ze profile nie-
pewnosci nie odnosza sie do war-
tosci bezwzglednych parametroéw,
ale do odchylen procentowych war-
tosci realnie uzyskiwanych po zrea-
lizowaniu inwestycji od wartosci
projektowych.
Na podstawie profilu niepewnosci
poszczeg6lnych parametréw symulu-
je sie sytuacje rzeczywistg w za-
kresie wartosci wskaznika ekono-
micznej efektywnosci inwestycji.
Do symulacji wykorzystuje sie me-
tode Monte Carlo C.1, 2], co ozna-
cza, ze losuje sie zbidr pieciu
liczb losowych - po jednej dla kaz-
dego parametru - i na podstawie
profili niepewnosci ustala sie
wartosci losowe parametréw oraz
Rys. 1. Przykkadowy profil niepew- oblicza sie wartos¢ wskaznika oce-

nosci dla odchylenia wydobycia do- ny ekonomicznej efektywnosSci inwe-
bowego kopalni

ig. 1. Example of uncertainty pro-
le for the deviation in the daily
output of the mine uzyska¢ funkcje gestosci prawdopo-

stycji. Powtarzanie symulacji wy-
starczajaca ilos¢ razy pozwala

dobienstwa tego wskaznika. Ten spo-
s6b postepowania w ocenie ryzyka nosi nazwe modelu empirycznego. Jego sohe-
mat zostat przedstawiony na rys. 2.
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Rys. 2. Schemat modelu empirycznego oceny ryzyka w podejmowaniu decyzji
projektowych i inwestycyjnych

?ig. 2. Diagram of an empirical model of the estimate of risk when making
planning and investment decisions
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Rys. 3. Przyktadowa funkcja gestosci prawdopodobienstwa wskaznika ekono-
micznej efektywnosci inwestycji w postaci roéznicowej rozwinietej (dla wa-
riantu 1%}

Fig. 3. Example of the frequency function of the index of economic effi-
ciency in the form of expanded differential (for alternative 1}

tlajac ustalong funkcje gestosci prawdopodobienstwa wskaznika oceny ren-
townosci inwestycji mozna obliczy¢ nastepujace wielkosci:

- wartos¢ oczekiwang wskaznika oceny rentownosci,
- odchylenie standardowe,

- prawdopodobienstwo poniesienia strat,

- wartos¢ oczekiwang strat.

Przyktadowg funkcje gestosci prawdopodobienstwa wskaznika réznicowego roz-

winietego (przyjetego jako wskaznik oceny rentownosci inwestycji w poda-
nym ponizej przyktadzie obliczeniowym) pokazano na rys. 3.
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Rys. 4« Obliczone profile ryzyka dla czterech analizowanych wariantéw
projektowych

Fig-. 4« Computated profiles of risk for the four design alternatives ana-
lyzed

Praktyczny cel stosowania omawianego modelu nie polega jedynie na obli-
czeniu wartosci oczekiwanej wskaznika oceny rentownosci inwestycji. Prak-
tyczne stosowanie modelu dla danego projektu dostarcza empiryczna funkcje
gestosci wskaznika oceny jego rentownosci. Rozktad rentownosci jest bar-
dziej zblizony do rzeczywistosci niz jedna zdeterminowana warto$¢ tego
wskaznika. Majac obliczong funkcje gestosci prawdopodobienstwa wskaznika
oceny wyzilacza sie tzw. profil ryzyka. Jest to "odwrécona" dystrybuanta
wskaznika oceny rentownosci. Na podstawie profilu ryzyka mozna wnioskowac
o wielkosci ryzyka towarzyszacego realizacji inwestycji. Na rysunku obra-
zuje to pochylenie profilu ryzyka (rys. 4), a wartosciowo wyraza odchyle-
nie standardowe (tab. 2).
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3. Program na emo i przyk#ad obliczeniowy

Wykonanie 200 symulacji (jest to ilos¢ praktycznie wystarczajgca) z
obliczeniem dla kazdej z nich. wartosci wskaznika oceny rentownosci inwe-

stycjiii innych wskaznikéw wymaga zastosowania emc. Opracowano program
RYZ na minikomputer MERA-400, ktéry oblicza nastepujace wartosci:

Rozktad prawdopodobieristwa wskaznika oceny rentownosci inwestycji.
Profil ryzyka.
Wartos¢ oczekiwana wskaznika oceny.

4. Odchylenie standardowe,

5. Potwierdzenie (lub nie) normalnosci rozktadu wskaznika oceny.

6. Przedziat ufnosci.

7. Prawdopodobienstwo poniesienia strat.

8. Wartos¢ oczekiwana strat.

9. Wartos¢ wskaznika oceny dla danych deterministycznych.

Program pozwala na obliczenie jednego z nastepujacych wskaznikéw oceny

rentownosci inwestycji:

1. Wskaznik réznicowy rozwiniety.
2. Wskaznik ilorazowy rozwiniety.
3. Wskaznik ilorazowy uproszczony.
4. Wewnetrzna stopa procentowa.

W celu zademonstrowania praktycznych waloréw oméwionego modelu i. opraco- ,
wanego programu na emc podaje sie przyktad obliczeniowy. Rozwaza sie czte-
ry warianty rozwigzania projektowanego nowej kopalni. Charakterystyka tych
wariantéow w zakresie wielkosci parametréw koniecznych do obliczen jest
zawarta w tablicy 1. Wyniki wykonanych obliczen zawarte sg w tablicy 2.
Analiza wynikéw obliczen prowadzi do nastepujacych wnioskédw odnosnie
do rentownosci ocenianych wariantéw projektowych i towarzyszacego im ry-
zyka :

1. Przyjmujac wartos¢ oczekiwang wskaznika oceny ekonomicznej efektyw-
nosci inwestycji w postaci réznicowej rozwinietej jako kryterium oceny
wariantéw projektowych, warianty 1 i 2 sg rentowne, natomiast warianty
2 i 4 sa nierentowne.

2. Wartos¢ wskaznika oceny ekonomicznej efektywnosci inwestycji obli-
czona dla danych deterministycznych, tzn. bez wykonywania analizy proba-
bilistycznej, wykazuje, ze warianty 1, 2 i 3 sa rentowne, a wariant 4 jest
nierentowny.

Wartosci wskaznika, w tym przypadku, sa wyzsze odpowiednio o 72%, 177$,
348# 1 291# od wartosci obliczonych w wyniku analizy probabilistycznej.
Znaczne roéznice nakazuja znacznie wiekszg ostroznos¢ przy podejmowaniu

decyzji inwestycyjnej na podstawie wartosci deterministycznej wskaznika.
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3. Przyjmujac odchylenie standardowe wskaznika oceny jako miare poziomu
ryzyka towarzyszacego realizacji inwestycji, widzimy, ze wariant 4 charak-
teryzuje sie najwiekszym poziomem ryzyka. Natomiast wariant 1 - najhardziej
rentowny - odznacza sie najmniejszym poziomem ryzyka. Obrazuje to pochyle-
nie profili ryzyka na rys.4.

4. Jezeli wkgczymy do analizy ryzyka prawdopodobienstwo poniesienia
strat i ich wartos¢ oczekiwang, to okazuje sie, ze wariant 1 ma najmniej-
sze prawdopodobienstwo poniesienia strat (37,5#) i najmniejsza ich wartosc¢
oczekiwang. Dla pozostatych wariantéw wraz ze zmniejszeniem sie poziomu
rentownosci inwestycji i wzrostem poziomu ryzyka wzrasta réwniez prawdo-
podobienstwo poniesienia strat i ich wartos¢ oczekiwang.

mtd zf

Rys. 5. Diagram decyzyjny dla czterech analizowanych wariantoéw
projektowych

Pig. 5. Decision diagram (@1,6) for the four design alternatives analyzed

5. Na rys. 5 widzimy, ze warianty 1, 2 i 3 mieszczag sie w strefie
BADAC, natomiast wariant 4 w strefie W REZERWIE. Te dwie strefy oraz dwie
pozostate: EKSPLOATOWAC 1 ZANIECHAC sa ograniczone podprostymi, ktére sg
miejscami geometrycznymi punktéw o statej wartosci prawdopodobienstwa po-
niesienia strat: 10%, 60% i 90%.
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Przyjmujac, ze dopuszczamy ryzyko réwne 10# poniesienia strat w wyniku
realizacji projektu, nie podejmujemy decyzji o realizacji inwestycji na
podstawie wariantu 1. Mimo stosunkowo wysokiej ~rentownosci wysokie praw-
dopodobienstwo strat nakazuje duzg ostroznosc.

6. Przed podjeciem ostatecznej decyzji nalezy wykona¢ dodatkowe bada-
nia geologiczne ztoza, ktére by¢ moze zmniejszg niepewnos¢ informacji
wejsciowych do sporzadzenia projektu oraz nalezy dokdtadniej przeanalizo-
wa¢ rozwigzanie projektowe (wariant 1) i poszukiwa¢ drég powiekszania je-
go rentownosci. Ma to na celu przesuniecie punktu oznaczajgcego wariant 1
ze strefy BADAC do strefy EKSPLOATOWAC.

4. Podsumowanie

Realizacji kazdego projektu inwestycyjnego, a szczegllnie projektu
budowy nowej kopalni, towarzyszy ryzyko nieuzyskania przewidywanego po-
ziomu rentownosci inwestycji. W celu pogtebienia informacji tworzacych
podstawe do podjecia decyzji o realizacji inwestycji nalezy zmierzy¢ po-
ziom tego ryzyka oraz nalezy dokona¢ szacunku strat ekonomicznych, jakie
mogg powsta¢ w wyniku budowy kopalni i eksploatacji ztoza.

W artykule przedstawiono pewien model empiryczny oceny poziomu ryzyka.
Jest on oparty na metodzie symulacji Monte Carlo, co przybliza ocene ren-
townosci inwestycji do sytuacji rzeczywistej.

Opracowany program na maszyne cyfrowg pozwala wykona¢ odpowiedniag liczbe
symulacji i obliczy¢ konieczne wskazniki.
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OUEHKA PHCKA PEAJIH3AliHH HHBECTHHHOHHOrO MEPONPHHTHH B yrOJIMOtl AOCEHHE

Pe 3 b me

B daTbe yka3ann bo3Moxhocth HenoliyveHHH 3anlJiaHHpoBaHHOii npHCujiH H3
ropHoit HHBecTHEHH 3 pesyjibTaTe ~eitcTBHTejibHofi ee pealJiH3annn h noclie~yBneft
3KcnjiyaTaiiHB 3ajrexH. JaH wueifl onehkh pHCtca Henomy <ieunH oacn”~aeMofl npn6ujiH
npa nocipoftKe hobOH maxTu. Hcnolib30BaH weTofl MoHTS-Kapjio, noSBajiaioniHa Ha
onpe~ejieHHe tuiothocth BepoHTHOcm BejiHHHHH noKa3aTejni 3KOHOUHveckKOft 3$$ekK-
THBHOCTH HHBeCTHipiH. Ha 3TOM OCHOBaHHH onpeaelJIHBTCH OSH”aeiiaH BejlHHHHa
noKa3aieas 3$(i>eKTHBHOCiH, cTamapTHoe oTKaoneEiie, BepoHiHocTb noTepb h hx
oxa”~aeMaa BejiHHHHa. npHBa,neH pacvSTHHIit npnMep Ha :Bl..L b KTopoM npoaHalJiH3H -

posaH pHCK Ann 'ilemMpeX npoekKTHux BapHiiHTOB hODOH maxTH.

AN ESTIMATE OP THE RISK INVOLVED IN THE REALIZATION OP INVESTMENT
ENTERPRISES IN COAL MININS

Summary

A possibility of not achieving the expected profitability of mining
investment as a result of its realization and later mining of a deposit
has been pointed out. A method of evaluating the risk accompanying the
realization of a mining investment - the building of a new mine - has been
presented. The Monte Carlo method has been applied, the use of which a
suitable nuber of times nakes it possible to obtain the frequency func-
tion of the value of the investments economic efficiency. On its basis,
the expected value of the efficiency estimate index, standard deviation,
probability of losses and their expected value are calculated. The calcu-
lations were made in a digital computer. A computational example has been
given in which the risk accompanying the four alternative designs of new
mine construction have been analyzed.

The risk profiles of the alternative designs considered have been gi-
ven and illustrated in the decision diagram. The most advantageous alterna-
tive, on account of the expected value of the index of the investment
economic efficiency estimate and the risk involved, have been pointed out.



