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Problematyka uwzglednienia zmiany cen i inflacji w ocenie
efektywnosci inwestycji gorniczych
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Streszczenie

W pracy analizowano wptyw zmiany cen i kosztow na wynik oceny projektu inwestycyjnego w gornictwie
wegla kamiennego. Badano dynamike zmian cen wegla oraz kosztow produkeji w latach ubiegtych w odniesieniu
do wskaznika inflacji. Okreslono wptyw tych wskaznikéw na ksztaltowanie strumieni przeptywow pieni¢znych
charakteryzujacych projekt oraz na rezultat jego ekonomicznej oceny. Do oceny ryzyka zwigzanego z realizacja
projektu zastosowano metodg symulacji Monte Carlo okreslajac parametry rozktadéw badanych zmiennych
losowych na podstawie danych empirycznych.

Wprowadzenie

Wynik oceny efektywnosci projektu inwestycyjnego zalezy bezposrednio od strumienia
przeplywow gotowkowych netto (NCF) oraz poziomu stopy dyskontowej zastosowanej do
jego aktualizacji. Zmiany cen, zarbwno produktow i ustug jak i czynnikéw wykorzysty-
wanych w procesie produkcyjnym, w sposob zasadniczy ksztattuja strumienie przeplywow
pieni¢znych, a takze moga mie¢ pewien wptyw na wysokos¢ stopy dyskontowej. Rozwazajac
problem generalnie, mozna stwierdzi¢, ze zmiany cen w warunkach gospodarki rynkowej
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traktowanej liberalnie zaleza przede wszystkim od ksztaltowania si¢ podazy i popytu, ale
takze od ogdlnej sytuacji gospodarczej w kraju i na §wiecie, ktoéra okresowo wzmacnia lub
hamuje procesy inflacyjne. Ztozono$¢ czynnikow, ktore wptywaja na wielkos¢ i zmiennosé
wskaznika inflacji jest dodatkowa okolicznoscia zwigkszajaca niepewnos$¢ warunkow,
w ktorych bedzie realizowany i eksploatowany projekt inwestycyjny, czyli zwigksza ryzyko
inwestowania.

Podczas oceniania projektow inwestycyjnych inflacja jest bardzo czgsto ignorowana.
W czasie analizy projektu przyjmuje sig, ze strumienie wptywow 1 wydatkoéw szacuje sig
zaktadajac stala wartosc¢ sity nabywczej jednostki pienigznej i stosuje si¢ t¢ warto$¢ w catym
okresie obliczeniowym. Stala warto$¢ jednostki pienig¢znej odnoszona jest wowczas do
momentu, w ktorym dokonywana jest ocena projektu, najczesciej przed podjeciem decyzji
o0 jego realizacji.

Na zmiang realnych wartoéci strumieni przeptywdw pieni¢znych charakteryzujacych
projekt inwestycyjny wptywaja wowczas inne czynniki niz inflacyjne, takie na przyktad jak
zmiana wolumeny produkcji i sprzedazy, zmiana stopy podatku dochodowego, optat, in-
deksacja wynagrodzen lub pochodnych od wynagrodzen itp. Takie postgpowanie jest oczy-
wiscie w pelni uzasadnione kiedy inflacja nie wystgpuje. Uzasadnia sig¢ takze stosowanie
realnych przeptywow pienigznych w procesie oceny projektu wowczas, gdy sredni wskaznik
inflacji jest relatywnie niski i w jednakowym stopniu wpltywa na zmiang nominalnych
warto$ci strumieni zardéwno wplywow, jak i wydatkow. Nieuniknione biedy, czy raczej
niedoktadnosci pojawiajace si¢ w tym przypadku przy ocenie projektu, korygowane sa dzigki
zastosowaniu wyzszej stopy dyskontowej, uwzgledniajacej stopg inflacji. Jak podaje R. Ma-
chata (Machata 2001), podczas oceny projektu powinno si¢ konsekwentne traktowaé skutki
inflacji: ,, Jezeli przeplywy szacowane sq na bazie nominalnej, powinny by¢ dyskontowane za
pomocq nominalnej stopy dyskontowej. Jezeli przeplywy sq szacowane realnie, powinny by¢
dyskontowane za pomocq realnej stopy dyskontowej. W obu przypadkach powinno sie
otrzymac zblizone wartosci NPV i PI, natomiast IRR w przypadku projektu analizowanego
nominalnie bedzie rowniez nominalna, a w przypadku projektu analizowanego realnie
bedzie miata wartos¢ realnq.”

W rzeczywistosci problem porownywalnosci wskaznikow oceniajacych projekt inwe-
stycyjny w przypadku stosowania realnych i nominalnych przeptywow pienigznych nie jest
tak oczywisty z kilku powodow.

Pierwszy z powodow, ktory wptywa na zroznicowanie oceny, zwiazany jest z réznym
czasem ponoszenia wydatkow przedprodukcyjnych (inwestycyjnych) i produkeyjnych. Ko-
szty amortyzacji wigkszosci aktywow trwatych powstatych w wyniku wydatkowania na-
ktadow inwestycyjnych ustalane sa w momencie oddawania tych aktywow do eksploatacji
i sukcesywnie wliczane w cigzar kosztow w fazie operacyjnej inwestycji. Jesli w trakcie
eksploatacji inwestycji na wielkos$¢ przychodow i kosztéw operacyjnych w rownym stopniu
wplywa wskaznik inflacji, to koszty amortyzacji pozostaja praktycznie na nie zmienionym
poziomie. Powoduje to relatywne zmniejszenie kosztow catkowitych i relatywnie wyzszy
wzrost obciazen podatkowych niz wynikatoby to z powodow inflacyjnych. Odwrotnie dzieje
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si¢ z przeptywami gotowkowymi netto, ktorych wzgledny przyrost jest wowczas nizszy niz
wynikajacy ze wzrostu inflacyjnego. Nawet jesli firma decyduje si¢ z powoddw inflacyjnych
przeszacowywa¢ warto$¢ poczatkowa srodkéw trwatych, to trudno ze wzgledéw techni-
cznych taki proces prowadzi¢ na biezaco w takim samym tempie jak nastgpuje umarzanie
ich wartosci.

Drugi powod wiaze sig z konieczno$cia sukcesywnego zwigkszania wartosci nominalnej
kapitalu pracujacego z powodu oddziatywania inflacji. Ustalone na etapie projektowania
inwestycji realne zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, umozliwiajace zainicjowanie pro-
cesu produkcyjnego, w przypadku gdy poziom produkcji nie ulega zmianie rowniez po-
winno by¢ state. Zwigkszenie indeksu cen zaopatrzeniowych zmienia tg sytuacjg¢, wptywajac
na zmiang zapotrzebowania na kapital obrotowy, a zatem takze na zmiang przeplywow
gotowkowych.

Trzecia okoliczno$é, z powodu ktdrej oceny projektu przy uzyciu realnych i nomi-
nalnych przeptywow pieni¢znych nie daja takich samych rezultatdéw wystepuje najczesciej
przy finansowaniu inwestycji kapitatami obcymi. Inflacja zawsze zmienia relacje migdzy
dtuznikami i wierzycielami. Jakkolwiek banki inwestycyjne w warunkach wysokiej inflacji
staraja si¢ tak ustala¢ warunki splaty kredytow, aby uniknac¢ strat z tego tytutu, to z jednej
strony trudno przewidzie¢ jak w przysztos$ci bedzie si¢ ksztattowata inflacja, z drugiej
natomiast czgsto warunki te sa tak rygorystyczne, ze kapitat z tych zrodel staje si¢ dla
inwestoréOw praktycznie niedostepny.

Dodatkowa trudno$cia, pojawiajaca si¢ podczas oceny projektéw inwestycyjnych uw-
zgledniajacych skutki inflacji, czy tez ogolnie kazdej zmiany cen w przysztosci, jest ko-
niecznos$¢ stosowania do aktualizacji przeplywoéw pienigznych rynkowych lub nominal-
nych stop dyskontowych. Stopa rynkowa zawiera stopg realna i stopg inflacji. W przy-
padku dyskontowania dyskretnego stopa rynkowa nie jest ich prosta suma. Jesli jeszcze
dodatkowo inwestor zaktada, ze w okresie eksploatacji inwestycji stopa inflacji bgdzie sig¢
zmienia¢, co bardziej odpowiada rzeczywistym warunkom, prowadzi to w konsekwencji
do koniecznosci aktualizacji strumieni pienigznych z uzyciem zmiennych stop dyskon-
towych.

1. Inflacja a zmiana cen i kosztow w gornictwie

Inflacja powoduje szerokie skutki zardwno dla konsumentow, jak i inwestorow. W in-
westycjach gorniczych ma to szczegodlne znaczenie, co wynika z takich ich cech, jak ko-
niecznos$¢ pozyskania i wydatkowania wysokich poczatkowych naktadow inwestycyjnych
oraz stosunkowo dtugiego okresu eksploatacji obiektow, gdy oddziatywanie inflacji moze
si¢ potegowac oraz zwigkszac ryzyko inwestowania. Jak podaje C. Barber, analizujac wptyw
inflacji na wielko$¢ naktadow inwestycyjnych w przemysle miedziowym Peru, zbudowanie
kopalni Toquepala w roku 1959 wymagato wydatkowania 237 mln USD, a podobnej (cho¢
o nieco wigkszej zdolnosci produkcyjnej) kopalni Cuajone w roku 1980 juz 1959 min USD.
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Spowodowato to ponad szeSciokrotny wzrost obciazenia tony miedzi z tytulu kosztow
budowy kopalni (Barber 1980).

Przyczyny inflacji nie sa do konca wyjasnione przez ekonomistéw. Jest ona definiowana
jako wzrost przecigtnego indeksu cen, powodujacego obnizenie warto$ci pieniadza mie-
rzonego jego sita nabywcza. Pamigta¢ nalezy, ze dotyczy to sytuacji przecigtnej danej
gospodarki, gdyz ceny zmieniaja si¢ wzgledem siebie takze z innych powodoéw nie wy-
wotujac skutkow inflacyjnych. Wzgledna zmiana cen moze takze oddziatywac na rezultat
oceny projektow inwestycyjnych. Sytuacjg dotyczaca zréznicowanego tempa wzglednych
zmian strumieni pieni¢znych, od ktorych zalezy efektywnos$¢ projektu mozemy zaobser-
wowa¢ w odniesieniu do gornictwa wegla kamiennego. W tabeli 1 przedstawiono ksztat-
towanie si¢ w latach 1993—2002 dynamiki zmian $rednich cen zbytu wegla, jedno-
stkowych kosztéw sprzedanego wegla z uwzglednieniem ich zasadniczych sktadnikow
rodzajowych dla wszystkich kopaln wegla kamiennego w Polsce na tle zmian wskaznika
inflacji. W badanym dziesigcioleciu jednostkowy koszt wegla wzrdst o 141%, $rednia cena
zbytu wegla o 166 % a wskaznik inflacji o 185%. Zréznicowanie dynamiki wzrostu odnosi
si¢ zaréwno do poszczeg6lnych lat analizowanego okresu, jak i poszczegdlnych rodzajow
sktadowych kosztu jednostkowego. W okresie do 1998 roku, przy stosunkowo wysokiej
dynamice wzrostu kosztow, obserwuje si¢ relatywnie mniejsza dynamike wzrostu cen
zbytu wegla. Poczawszy od roku 1999 nastgpuje odwrdcenie tych relacji, co laczyc
nalezy z przeprowadzang reforma goérnictwa. Przytaczane relacje przedstawiono na ry-
sunkach 11 2.

W przypadku uwzgledniania inflacji w ocenie efektywnosci projektu inwestycyjnego
nalezy takze zdecydowac:

— co jest miarg inflacji,

— czy wykorzystywaé dane historyczne do jej okreslenia, czy tez przewidywac jej

ksztaltowanie si¢ w przysztosci,

— czy traktowac ja jako stala wartos¢ w calym okresie oceny, czy tez jako wartosé¢
zmienna. Inflacj¢ mozna tez potraktowaé jako zmienna losowa i dla okreslenia jej
ksztattowania w przysztosci stosowaé metodg symulacji, np. metode Monte Carlo.

Jako miarg¢ wielkosci inflacji najczg$ciej stosuje si¢ wskaznik wzrostu cen towarow
i ustug konsumpcyjnych (Consumer Price Index — CPI), okre$lany na podstawie re-
prezentatywnego dla przecigtnego gospodarstwa domowego koszyka dobr i ustlug. Wada
tego indeksu jest zmieniajaca si¢ w czasie ,,zawarto$¢” koszyka oraz to, ze indeks ten
obejmuje takze czgSciowo ceny kontrolowane oraz te, ktore cechuja si¢ najwigksza zmien-
noscia 1 sezonowoscia. Wady tej pozbawiony jest wskaznik odnoszacy si¢ do tzw. inflacji
bazowej, okreslanej przez Narodowy Bank Polski. Drugim sposobem mierzenia wielkos$ci
inflacji jest wykorzystanie deflatora PKB (Gross National Product Deflator — GNPD),
bazujacego na stosunku warto$ci nominalnego do realnego (czyli obliczonego z zastoso-
waniem cen statych) produktu krajowego brutto. Wskaznik ten jest zazwyczaj nizszy niz
indeks CPIima te zaletg, ze ujmuje zmiany cen wszystkich produktéw i ustug wytworzonych
lub $wiadczonych w gospodarce danego kraju.
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Rys. 1. Dynamika zmian kosztu jednostkowego wegla, ceny zbytu oraz wskaznika inflacji w latach
1993—2002

Fig. 1. Dynamics of the changes in the unit cost, price of sale and index of inflation in the years 1993—2002
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Rys. 2. Dynamika zmian sktadowych kosztu jednostkowego wegla w latach 1993—2002

Fig. 2. Dynamics of the changes in the components of the unit cost of coal in the years 1993—2002
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2. Wplyw inflacji na oceng¢ projektu inwestycyjnego w przypadku stalej wartosci
wskaznika inflacji

Analiz¢ oddzialywania proceséw inflacyjnych na oceng projektu inwestycyjnego prze-
prowadzono na przyktadzie projektu eksploatacji odmiu $cian wydobywczych w wydzielo-
nych partiach dwoch poktadéw w jednej z kopaln wegla kamiennego. Oszacowane strumieni
wydatkdéw, obejmujacych udostgpnienie partii poktadow, przygotowanie frontéw $ciano-
wych, wyposazenie ich w wysokowydajne kompleksy $cianowe, koszty zwiazane z eks-
ploatacja oraz przezbrojeniem $cian, odnosza si¢ do realnych wartoséci tych strumienie
pienigznych okreslonych dla warunkow roku 2002, tj. do momentu rozpoczgceia realizacji
projektu. Podobna uwaga odnosi si¢ do strumienia przychodow jakie generuje projekt. Czas
oceny projektu obejmuje okres o§mioletni.

W tabeli 2 zamieszczono strumienie przeptywow pienigznych charakteryzujacych roz-
wazany projekt inwestycyjny.

Ocena efektywnosci analizowanego projektu inwestycyjnego w warunkach realnych
wartos$ci strumieni przeplywow pienigznych i realnej stopy procentowej wynoszacej 10%
dokonywana za pomoca takich miernikow oceny jak wartos¢ zaktualizowana netto (NPV),
wewngtrzna stopa zwrotu (IRR), okres zwrotu (PBP) oraz wskaznik zyskownosci (PI) daje
nastgpujace rezultaty:

— NPV: 611,73 tys. zi,

— IRR: 10,28%,

— PBP: 7,95 lat,

— PI: 1,01 z¥/zt.

Rozpatrujac zagadnienie wpltywu zmiany cen na wynik przeprowadzonej oceny efek-
tywnosci projektu, obliczono wielkosci wymienionych wskaznikdéw przy zatozeniu rowno-
miernego wzrostu w przysztosci zardwno strumieni wpltywow, jak i wydatkow.

W przeprowadzonych obliczeniach przyjgto stopg wzrostu strumieni pieni¢znych w za-
kresie od 1 do 10%, przy czym wzrost ten w jednym wariancie obliczeniowym traktowany
byt jako wynik wzrostu cen nie wynikajacy z procesow inflacyjnych, czyli eskalacji cen,
w drugim natomiast wariancie obliczeniowym — jako konsekwencja inflacji. Przyjgcie
takiego zatozenia ma istotne znaczenie dla wynikow przeprowadzanej oceny efektywnosci
projektu inwestycyjnego, gdyz mimo identycznego w obu przypadkach tempa wzrostu
warto$ci strumieni przeptywow pieni¢znych, wyrazonych w nominalnych wartosciach jed-
nostki pienigznej, w przypadku gdy wzrost ten wynika z proceséw inflacyjnych nalezy
kazdorazowo korygowaé stopeg dyskontowa uzyta do aktualizacji strumieni pienig¢znych,
uwzgledniajac stopg inflacji. Nominalna stopg dyskontowa oblicza si¢ z zaleznosci:

=t tretr.ry

gdzie:
r, — realna stopa dyskontowa,
ry — stopa inflacji.
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Wyniki przeprowadzonej oceny efektywno$ci analizowanego projektu inwestycyjnego
z wykorzystaniem metody wartosci zaktualizowanej netto oraz wewngtrznej stopy zwrotu
przedstawiono w tabeli 3 oraz na rysunkach 3 i 4.

TABELA 3

Ocena projektu inwestycyjnego za pomoca wskaznikow NPV i IRR w zalezno$ci od stopy inflacji
i stopy eskalacji cen

TABLE 3

Evaluation of the investment project by means of the NPV and IRR indices depending on the rate of
inflation and rate of escalation of prices

Stopa eskalacji NPV, IRR, Stopa inflacji NPV, IRR,
cen [%] [mln z1] [%] [%] [mln z1] [%]
0 0,612 10,28 0 0,612 10,28

1 3,363 11,51 1 0,871 10,41

2 6,257 12,75 2 1,143 10,54

3 9,299 14,00 3 1,427 10,68

4 12,497 15,26 4 1,722 10,83

5 15,857 16,53 5 2,025 10,98

6 19,389 17,81 6 2,336 11,14

7 23,099 19,10 7 2,654 11,31

8 26,998 20,40 8 2,977 11,48

9 31,093 21,72 9 3,306 11,67

10 35,394 23,04 10 3,638 11,85

Przedstawione w trzeciej kolumnie tabeli 3 wielko$ci wewngtrznej stopy zwrotu projektu
sa wielkosciami nominalnymi. Kolumna ostatnia tabeli 3 zawiera natomiast realne warto$ci
wewngtrznej stopy zwrotu, ktore zostaty obliczone z zaleznoSci:

IRR, 1y

IRR, = L+ry

Wiyniki obliczen okresu zwrotu naktadow (obliczano go z uwzglednieniem aktualizacji
przeplywow pienigznych) oraz wskaznika zyskownosci przedstawiono w tabeli 4.

Jak wynika z przedstawionych wynikow oceny analizowanego projektu, wzrost cen,
traktowanych tutaj ogélnie jako rownomierny wzrost nominalnych warto$ci strumieni wy-
datkow 1 wplywow gotowkowych, wpltywa istotnie na rezultaty przeprowadzanej oceny.
Poprawa wskaznikéw efektywnos$ci nast¢puje niezaleznie od tego, czy wzrost nominalnej
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TABELA 4

Ocena projektu inwestycyjnego za pomoca wskaznikow PBP i PI w zaleznosci od stopy inflacji i stopy
eskalacji cen

TABLE 4

Evaluation of the investment project by means of the PBP and PI indices depending on the rate of inflation
and rate of escalation of prices

Stopa eskalacji PBP, PI, Stopa inflacji PBP, PI,
cen [%] [lata] [z1/z} ] [%] [lata] [z}/z1]
0 7,95 1,01 0 7,95 1,01
1 7,75 1,05 1 7,93 1,01
2 7,56 1,09 2 7,91 1,02
3 7,40 1,13 3 7.88 1,02
4 7,24 1,18 4 7,86 1,03
5 7,11 1,23 5 7.83 1,03
6 6,98 1,28 6 7.81 1,04
7 6,82 1,33 7 7,78 1,04
8 6,68 1,38 8 7,75 1,05
9 6,54 1,44 9 7,72 1,05
10 6,43 1,49 10 7,69 1,06

warto$ci strumieni przeptywow pieni¢znych jest wynikiem ,,autonomicznego” wzrostu cen
i kosztow, czyli ich eskalacji, czy tez nastgpuje w wyniku proceséw inflacyjnych. Re-
latywnie wyzsze tempo wzrostu efektywnosci projektu w przypadku eskalacji cen i kosztow
wynika z zastosowania do aktualizacji przeplywow pienigznych realnej stopy dyskontowe;j,
ktora jest w kazdym przypadku nizsza od stopy nominalnej. W przypadku ,,nieinflacyjnego”
wzrostu cen nie ma bowiem powodéw korygowaé stopy dyskontowej o wielkos¢ stopy
inflacji.

Niezaleznie od przedstawionych wczesniej powodow, dla ktoérych ocena projektu
z zastosowaniem realnych i nominalnych wartosci przepltywdw pienigznych i stop dys-
kontowych daje roézne rezultaty oraz faktu, ze ze wzrostem stopy inflacji czy tez eskalacji
cen ro$nie efektywnos¢ projektu inwestycyjnego, jest ta okolicznos¢, ze musi to by¢ projekt
»klasyczny”, czyli charakteryzujacy si¢ typowym rozktadem w czasie przeptywow pienigz-
nych. Inflacja w mniejszym stopniu oddzialuje wowczas na wzrost nominalnych wydatkow
poczatkowych, a w duzo wigkszym stopniu zwigksza nominalne wartosci efektow uzyski-
wanych w fazie eksploatacji projektu, szczegolnie jesli sa one w catym okresie dodatnie,
jak to ma miejsce w analizowanym przypadku. W przypadku bowiem gdy rozpatruje si¢
projekt ,.pozyczkowy”, charakteryzujacy si¢ wcze$niejszymi przeptywami dodatnimi
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(np. pozyskanymi przez inwestora kredytami bankowymi), sytuacja ta moze si¢ ksztattowac
zgota odmiennie. Najistotniejszym jednak stwierdzeniem, niezaleznie od liczbowych war-
tosci miernikdw oceny, jest konieczno$¢ uwzgledniania inflacji w ocenie projektow, gdyz jej
oddziatywanie moze zmienia¢ wymowg oceny.

3. Wplyw inflacji na ocen¢ projektu inwestycyjnego w przypadku losowych zmian
wskaznika inflacji

Zaltozenie, ze stopa inflacji Iub tez stopa eskalacji cen bedzie stala w catym okresie
eksploatacji projektu inwestycyjnego jest rownie duzym uproszczeniem, jak przyjecie, ze
oszacowany w momencie dokonywania oceny projektu realny poziom strumieni pieni¢znych
pozostanie niezmienny w przysztosci. Ruch cen i wynikajacy z tego poziom inflacji jest
w gospodarce zjawiskiem permanentnym. Jak wynika z rysunku 2, w gérnictwie wegla ka-
miennego w latach 1993—2002 tempo zmiany cen wegla oraz kosztéw wydobycia nie
odpowiadalo dynamice zmian wskaznika inflacji. W poczatkowym okresie analizowanego
dziesigciolecia wskaznik inflacji byt bardzo wysoki, co tez znajdowalo odzwierciedlenie
w dynamice zmian cen i kosztéw. W miarg jak poziom inflacji spadat, dynamika zmian cen
i kosztow w gornictwie wegla kamiennego znacznie odbiegata od wskaznika inflacji. Pewien
wplyw na to zjawisko niewatpliwie wywarly procesy restrukturyzacyjne prowadzone w tym
okresie w przemysle weglowym. Jakkolwiek skorelowanie dwoch zmiennych, tzn. ceny
wegla 1 jednostkowego kosztu wydobycia, wyrazone w warto$ciach bezwzglednych jest
bardzo wysokie, gdyz wynosi 0,888, to skorelowanie tych zmiennych w przypadku gdy
wyrazimy je w wielkosciach wzglednych, jako wskazniki wzrostu w stosunku do roku
poprzedniego jest znacznie nizsze i wynosi 0,635. Oznacza to, ze badajac wpltyw zmiany
ceny i kosztu wydobycia w przysztosci na efektywnos$¢ projektu mozna postuzyé sie
wskaznikami dynamiki ich zmian, uznajac je jako niezalezne zmienne losowe. W takim
przypadku do oceny projektu oraz oceny jego wrazliwosci na zmiany cen i kosztow mozna
wykorzysta¢ symulacj¢ komputerowa. W tym celu okreslono parametry rozktadéw wskaz-
nikow dynamiki zmian cen wegla i kosztu jednostkowego za okres 1998—2002. Ksztaltuja
si¢ one nastgpujaco:

Dynamika zmian: koszt jednostkowy cena wegla
— warto$¢ minimalna 0,899 0,969
— warto$¢ maksymalna 1,164 1,120
— rozrzut 0,265 0,151
— warto$¢ oczekiwana 1,021 1,038
— odchylenie standardowe 0,088 0,060

Na podstawie parametréw rozkltadow tych zmiennych losowych przeprowadzono sy-
mulacj¢ komputerowa warto$ci zmiennych, przy zatozeniu ich rozktadu normalnego. Dla
kazdej zmiennej przeprowadzono 100 prob generowania liczb losowych. Aby ograniczy¢
obliczenia miernikdw oceny projektu, okreslono zamknigte przedziaty wylosowanych war-
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tosci oraz obliczono czgstotliwosci (liczebno$ci) wystapienia wygenerowanych warto$ci
w danym przedziale. Pozwolito to przypisa¢ prawdopodobienstwo wystapienia kazdego
wyrdznionego przypadku zmiany wartosci kazdej zmienne;j.

Wyniki generowania wskaznika dynamiki zmian kosztu jednostkowego wydobycia wg-
gla ksztattuja si¢ nastepujaco:

przedziat wartosci liczebno$¢ prawdopodobienstwo  przyjgta wartos¢
0,8—0,9 3 0,03 0,85
0,9—1,0 38 0,38 0,95
1,0—1,1 39 0,39 1,05
1,1—1,2 19 0,19 1,15
1,2—1,3 1 0,01 1,25
Wyniki generowania wskaznika dynamiki zmian ceny wegla wynosza:

przedziat wartosci liczebno$é prawdopodobienstwo  przyjeta wartosé
0,8—0,9 1 0,01 0,85
0,9—1,0 26 0,26 0,95
1,0—1,1 56 0,56 1,05
1,1—1,2 17 0,17 1,15

Przyjete warto$ci dynamiki zmian cen i kosztow w okresie eksploatacji projektu in-
westycyjnego pozwalaja dokona¢ jego oceny w przypadku zaistnienia kazdego wyrdz-
nionego ich stanu. Wyniki takich obliczen, w warunkach gdy do oceny efektywnosci
projektu inwestycyjnego stosuje si¢ metod¢ NPV, zamieszczono w tabeli 5.

TABELA 5
Wartos¢ zaktualizowana netto projektu [mln zi] w zaleznosci od dynamiki zmiany ceny wegla
i kosztu wydobycia
TABLE §

Net present value of project, [mln zt] depending on dynamics of the change in the price of coal and
cost of exploitation

Dynamika zmiany Dynamika zmiany kosztu
ceny 0,85 0,95 1,05 1,015 1,25
0,85 -55,3 -229,7 —472,8 -816,3 —1306,6
0,95 152,8 -21,6 -264,7 -608,2 —1098.,5
1,05 445,0 270,7 27,6 -315,9 -806,1
1,15 861,9 687,4 444.4 100,8 -389.,4

Uwzgledniajac losowos¢ badanych czynnikow dotyczacych zmiany cen i kosztow
w przysztosci, oceng efektywnos$ci projektu przeprowadza si¢ z zastosowaniem wartoSci
oczekiwanej NPV. Szacuje si¢ ja uwzgledniajac prawdopodobienstwo wystapienia kazdej
niepewnej sytuacji (kazdego ,,stanu natury”) odnosnie do ksztattowania sig tych czynnikow
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w przysztosci. Miara ryzyka jest w takim przypadku wielkos¢ odchylenia standardowego
wartos$ci zaktualizowanej netto projektu.

Warto$¢ oczekiwana NPV rozwazanego projektu wynosi 48,7 mln zl i jest znacznie
wyzsza niz NPV uzyskane w przypadku przyjecia do obliczen pierwotnych wartosci cen
wegla i kosztow jednostkowych, bez uwzglednienia ich zmian w czasie z przyczyn lo-
sowych. W obu przypadkach istnieje uzasadniona podstawa realizacji takiego projektu, gdyz
ocena projektu jest pozytywna. Jednak jest to decyzja skrajnie ryzykowna w przypadku
losowych zmian cen i kosztoéw. Prawdopodobienstwo, ze warto$¢ zaktualizowana netto
bedzie wigksza od zera wynosi zaledwie 37 %, a wigc istnieje duzo wicksza mozliwosé
poniesienia straty finansowej i prawdopodobnie Zaden inwestor nie podejmie w takich
warunkach pozytywnej decyzji o realizacji projektu. Ryzykownos¢ takiej decyzji potwierdza
wielko$¢ odchylenia standardowego, ktére jest ponad sze$ciokrotnie wyzsze do warto$ci
oczekiwanej NPV.

Zakonczenie

Ryzyko zwiazane z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych w gérnictwie ma wielo-
watkowy charakter. Poniewaz inwestycje w gornictwie uwaza si¢ za najbardziej ryzykowne,
a obiektywna ocena poziomu tego ryzyka jest niezmiernie trudna, dlatego ocena projektow
inwestycyjnych powinna uwzglednia¢ w szerokim aspekcie niepewne sytuacje jakie moga
wystapi¢ w przysztosci, a ktore wplywaja na wartosc¢ tej oceny. Jak juz wspomniano, zmiany
cen zaréwno produktu, jak i cen zaopatrzeniowych czy kosztow wynagrodzen, wynikajace
z procesow inflacyjnych, sa czgsto ignorowane podczas oceny projektu. Moze to prowadzié
do btednych decyzji, powodujacych daleko idace konsekwencje dla zaktadu goérniczego.
Dlatego tez tak wazne jest kazdorazowe badanie wrazliwos$ci projektu zarowno na zmiang
czynnikéw wewngtrznych zaktadu, jak i sytuacji ogélnogospodarczej kraju dla obiektywne;j
oceny projektu. Metoda Monte Carlo i inne metody symulacyjne daja mozliwos¢ uwzgled-
nienia ryzyka w ocenie projektow inwestycyjnych i prowadzenia analizy decyzji przy
zaistnieniu réznych, z natury niepewnych stanow otoczenia.

Wykonano w ramach pracy statutowej nr 11.11.100.949, AGH, Krakow 2004.
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PROBLEMS REGARDING CHANGES IN PRICES AND INFATION IN EVALUATION OF EFFECTIVENESS OF MINING
INVESTMENTS
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Abstract

Influence of changes in prices and costs on the result of evaluation of the investment project in black coal
mining has been analyzed. Dynamics of changes in prices of coal and of costs of pr5oduction in the recent years in
relation to the index of inflation has been investigated. The influence of these indices on both the formation of
streams of cash flows characteristic for the project and result of its economic evaluation has also been defined. To
evaluate the risk connected the realization of the project, the Monte Carlo simulation method has been applied thus
determining the parameters of the distribution of investigated random variables on the basis of empirical data.



