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Ocena mozliwosci zastosowania metody
dynamicznego kosztu jednostkowego DGC
do oceny ekonomicznej projektow
inwestycyjnych w gornictwie wegla
kamiennego

Assessment of the possibility of application of the dynamic
generation cost method DGC for economic assessment
of investment projects in hard coal mining

Tresé: W artykule zostaly przedstawione metody oceny efektywnosci ekonomicznej projektow inwestycyjnych stosowane aktualnie

w Polskiej Grupie Gérniczej S.A. Poniewaz spoétka ta jest aktualnie najwigkszym przedsigbiorstwem gorniczym w Europie
i najwigkszym producentem wegla kamiennego w Unii Europejskiej, metody te uznano za najbardziej reprezentatywne
w sytuacji polskiego gornictwa. Przeprowadzona analiza stosowanych aktualnie metod oceny efektywnosci ekonomicznej
projektow inwestycyjnych majacych na celu wzrost zdolnosci produkcyjnej kopaln pozwolita na zaproponowanie do zasto-
sowania dodatkowego wskaznika wyrazajacego efektywnos¢ - dynamicznego kosztu jednostkowego (Dynamic Generation
Cost - DGC). DGC wyraza jednostkowy koszt wydobycia wegla w trakcie realizacji ocenianego projektu inwestycyjnego.
W artykule przedstawiono réwniez zalety tego wskaznika w odniesieniu do aktualnie stosowanych metod: przy jego wyliczaniu
unika si¢ bledow zwiazanych z prognozowaniem cen wegla w dlugiej perspektywie czasu, badz przyjmowaniem stalej ceny
wegla w calym analizowanym okresie. Biorac pod uwage latwos¢ odniesienia wartosci wskaznika DGC do aktualnej sytuacji
na rynku surowcow energetycznych (ceny zbytu wegla), zaproponowano zastosowanie tego wskaznika do biezgcego monito-
rowania realizowanych i eksploatowanych wieloletnich projektow inwestycyjnych.

Abstract: This paper presents assessment methods of the economic efficiency of investment projects being currently in use at Polska

Grupa Goérnicza S.A. Since the company is currently the largest mining company in Europe and the largest producer of hard
coal in the European Union, these methods have been regarded as the most representative for the Polish mining industry.
The analysis of the currently used assessment methods of the economic effectiveness of investment projects, whose aim is to
increase the production capacity of coal mines, has allowed to propose an additional indicator representing the effectiveness
of Dynamic Generation Cost (DGC) method. The DGC method represents the unit cost of coal mining during the implemen-
tation of the investment project, which is subject to assessment. The paper presents advantages of the indicator in relation
to the currently used methods: when calculated, errors related to forecasting the coal prices in the long-term perspective or
applying a fixed price of coal throughout the analyzed period, may be avoided. Considering how easy it is to refer the DGC
index value to the current situation on the energy raw materials market (selling prices of coal), it was recommended to use
this indicator for current monitoring of the implemented and operated long-term investment projects.
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1. Wprowadzenie

Projekty inwestycyjne, realizowane w kopalniach wegla
kamiennego na terenie Polski, podlegaja ocenie pod wzgledem
efektywnosci ekonomicznej oraz monitorowaniu i rozliczaniu
efektow uzyskiwanych po ich zrealizowaniu. Rodzaj stosowa-
nych metod zalezy najczesciej od typu ocenianej inwestycji.
Przy projektach krotkookresowych, dotyczacych utrzymania
posiadanej zdolnosci produkcyjnej kopaln i jej struktury na
dotychczasowym poziomie, stosuje si¢ tzw. metody statyczne
(proste), nieuwzgledniajace czynnika czasu. Natomiast pro-
jekty dtugookresowe, czesto z kilkudziesigcioletnim okresem
eksploatacji, sa najczesciej oceniane z wykorzystaniem metod
dynamicznych, wykorzystujacych technike dyskontowania.

*  Glowny Instytut Gornictwa w Katowicach

W artykule przedstawiono wyniki przegladu metod
oceny efektywnosci ekonomicznej projektow inwestycyj-
nych stosowanych w Polskiej Grupie Gorniczej S.A., ktora
jest aktualnie najwiekszym przedsigbiorstwem gorniczym
w Europie i najwigkszym producentem wegla kamiennego
w Unii Europejskiej. Stad metody te uznano jako reprezenta-
tywne w sytuacji polskiego gornictwa. Ponadto przedstawiono
i zaproponowano do zastosowania dodatkowy wskaznik oceny
efektywnosci ekonomicznej, zgodny z metodyka UNIDO, kt6-
ry przedstawia jednostkowy koszt wydobycia wegla w trakcie
realizacji ocenianego projektu inwestycyjnego. Wskaznikiem
tym jest dynamiczny koszt jednostkowy (Dynamic Generation
Cost - DGC). Przedstawiono rowniez jego zalety w odnie-
sieniu do aktualnie wykorzystywanych wskaznikéw oceny
efektywnosci ekonomicznej.
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2. Oméwienie najczes$ciej stosowanych metod oceny
efektywnosci ekonomicznej inwestycji

Do oceny efektywno$ci ekonomicznej inwestycji
najczesciej wykorzystuje si¢ metodyke UNIDO (United
Nations Industrial Development Organization). Metodyka
ta dotyczy standaryzacji w zakresie planowania projektow,
realizacji, a takze samej dzialalnosci, jak i efektow projektu.
Kompleksowy charakter oraz nakierowanie na wymagania
instytucji zewnetrznych powoduja, iz zastosowanie tych
wskazan ma wiele zalet w realizacji prac nad projektem, przy-
ktadowo na etapie uzyskiwania wymaganych pozwolen, czy
finansowania oraz podejmowania decyzji w zakresie wyboru
wariantu projektu i jego przyjecia do realizacji.

Metodyka UNIDO przedstawia réwniez sposob prze-
prowadzania analizy finansowej i oceny projektow inwe-
stycyjnych. Zgodnie z ta metodyka finansowa optacalnosé
projektu z punktu widzenia inwestora jest kryterium nad-
rzednym w ocenie inwestycji, wazniejszym niz inne cechy
projektu. UNIDO zaleca stosowanie metod dyskontowych,
czyli uwzgledniajacych zmiane wartosci pieniadza w czasie.
Inwestycja jest definiowana jako dlugookresowe zaangazo-
wanie zasobéw ekonomicznych w celu produkowania i odno-
szenia korzysci netto w przysztosci. Dlatego dyskontowanie
strumieni pienieznych stato si¢ powszechnie akceptowalna
metoda oceny projektéw (Behrens, Hawranek 1991).

Do najczesciej stosowanych metod efektywnosci eko-
nomicznej, wpisujacych sie¢ w metodyke UNIDO (metody
dynamiczne, uwzgledniajace dyskonto), zalicza si¢ (Marcinek
1997, Sierpinska M., Jachna T. 2000, Rogowski W. 2016):
1. Warto$¢ zaktualizowang netto (Net Present Value -

NPV). Metoda NPV pozwala okresli¢ aktualna wartos¢

wplywow i wydatkdw pienieznych zwiazanych z realizacja

analizowanej inwestycji. Wynik uzyskuje sie w jednost-
kach pienieznych.

2. Wewnetrzng stop¢ zwrotu (Internal Rate of Return -

IRR). Metoda IRR, podobnie jak NPV, pozwala dokona¢
oceny inwestycji na podstawie strumienia przeptywow
pienieznych. IRR to stopa procentowa, przy ktorej zaktu-
alizowana warto$¢ strumieni wydatkow pienieznych jest
réwna obecnej warto$ci strumieni wplywow pienigznych.
Jest to taka stopa procentowa, przy ktorej wartos¢ zaktu-
alizowana netto analizowanej inwestycji jest rowna zero
(NPV = 0). IRR reprezentuje wiec bezposrednio stope
rentownosci analizowanej inwestycji.
Analizowana inwestycja jest oplacalna wowczas, gdy
jej wewnetrzna stopa zwrotu jest wyzsza (w skrajnym
przypadku rowna) od stopy granicznej, bedacej najnizsza
mozliwa do zaakceptowania przez inwestora stopa ren-
townosci. Poziom stopy granicznej okresla si¢ natomiast
tak, jak przy ustalaniu stopy dyskontowej stuzacej do
obliczania NPV.

3. Wskaznik zyskownoS$ci lub oplacalno$ci (PT) okresla sto-
sunek zdyskontowanych przeptywéw pienieznych netto do
zdyskontowanych nakltadow inwestycyjnych. Inwestycja
oceniana na podstawie metody wskaznika optacalnosci
moze by¢ uznana za oplacalna, jezeli P13 1. Za wyborem
wariantu inwestycyjnego przemawia maksymalna warto$¢
wskaznika optacalnosci.

4. Wskaznik zdyskontowanego okresu zwrotu (Discounted
Payback Period — DPP). Wskaznik ten stuzy do szaco-
wania okresu, jaki jest niezbedny do pokrycia wartosci
biezacej naktadow inwestycyjnych, poniesionych na
realizacje danej inwestycji, dodatnimi korzysciami netto
generowanymi przez te inwestycje. Stosowanie tego
wskaznika wymaga przyjecia przez inwestora granicz-
nego (najdtuzszego dopuszczalnego) okresu zwrotu.

Jesli wartos¢ wskaznika DPP jest mniejsza od przyjetego
granicznego okresu zwrotu, inwestycja jest oplacalna.
W literaturze sa rowniez wymieniane liczne modyfikacje
przedstawionych powyzej metod efektywno$ci ekonomiczne;j,
miedzy innymi takie jak (Rogowski W. 2016):
— zmodyfikowany wskaznik wartosci biezacej netto,
— zmodyfikowany wskaznik wewnetrznej stopy zwrotu,
— zmodyfikowany wskaznik rentownosci.
Umozliwiaja one uwzglednienie reinwestycji kapitatow
w metodach bezwzglednej oceny efektywnosci ekonomiczne;j
inwestycji.

3. Przedstawienie metod oceny efektywnosci ekonomicz-
nej inwestycji stosowanych w polskim gérnictwie na
przykladzie Polskiej Grupy Goérniczej S.A.

Stosowane w praktyce polskiego gornictwa metody oceny
efektywnosci oméwiono w niniejszym artykule na przyktadzie
Polskiej Grupy Gorniczej S.A. (PGG S.A.). Jest to aktualnie
najwigksze przedsiebiorstwo goérnicze w Europie i najwigk-
szy producent wegla kamiennego w Unii Europejskiej. Pelna
metodyka oceny projektow inwestycyjnych stosowana w PGG
S.A. jest zawarta w tzw. Regulaminie ZOP (Polska Grupa
Gornicza 2016). Regulamin ten okresla miedzy innymi zasady
segmentacji projektéw oraz sposoby i metody sporzadzania
ocen i analiz ekonomiczno-finansowych.

Regulamin ZOP dzieli inwestycje, z punktu widzenia
wplywu dziatalnosci inwestycyjnej na poziom i strukture
zdolnosci produkcyjnej PGG S.A., na dwie zasadnicze grupy
(Polska Grupa Goérnicza 2016):

Inwestyc_]e roZWoj jowo-modernizacyjne, ktorych realizacja

przyczynla si¢ do:

wzrostu lub zapewnienia projektowanej zdolno$ci
produkcyjnej,

— uzyskiwania wzrostu rentownosci w dziatalnosci go-

spodarczej,

— eliminowania lub minimalizowania negatywnych

skutkéw oddzialywania na srodowisko naturalne.
— Inwestycje odtworzeniowo-modernizacyjne, ktérych za-
daniem jest utrzymanie posiadanej zdolnosci produkcyjnej

i jej struktury na dotychczasowym poziomie.

W przypadku inwestycji rozwojowo-modernizacyjnych
zalecang metoda oceny efektywnos$ci ekonomicznej jest
metodyka UNIDO, natomiast w przypadku oceny inwestycji
odtworzeniowo-modernizacyjnych wystarczajacy jest rachu-
nek pordwnawczy kosztow. W ramach metod bazujacych na
metodyce UNIDO, ktére nalezy stosowac do oceny efektyw-
nosci ekonomicznej, Regulamin ZOP wymienia nastgpujace
metody dynamiczne:

— warto$¢ zaktualizowang netto (NPV),

— wewnetrzng stope zwrotu (IRR),

oraz metode prostego okresu zwrotu nakladow inwestycyj-
nych OZ, ktora nalezy do grupy tzw. metod statycznych.
Szczegotowy sposdb obliczania wskaznika NPV okresla
wzor (Polska Grupa Goérnicza ... 2016):

NPV =NCF, x a,+ NCF,xa, +..+NCF _xa_ (1)

gdzie:
NPV — warto$¢ zaktualizowana netto,
NCF,, - przeplywy pieni¢zne netto w kolejnych latach

okresu obliczeniowego,
a,, , — wspotczynnik dyskoptowy w kolejnych
latach okresu obliczeniowego,
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Wyliczenie przeptywow pienieznych w okresie obliczenio-
wym odbywa sie przy wykorzystaniu nastepujacych pozycji
przychodow i kosztow:
wartosci naktadow inwestycyjnych,

— kosztu wlasnego sprzedazy (z amortyzacja),
— amortyzacji,

— przychodéw ze sprzedazy,

— wartosci likwidacyjnej (rezydualnej) netto.

Przeptywy pieniezne netto (NCF) sa liczone dla kazdego
roku analizy jako suma pozycji: zysk netto, amortyzacja i
wartos$¢ rezydualna, pomniejszona o naklady inwestycyjne.
Analizowana inwestycja jest optacalna, jezeli spelniony jest
warunek: NPV 3 0.

Wewnetrzna stopa zwrotu IRR przesadza o zaakcepto-
waniu projektu inwestycyjnego do realizacji, gdy IRR jest
wyzsza od zatlozonej stopy dyskontowej ,,a” przyjetej do
wyliczenia NPV.

4. Omowienie mozliwoS$ci zastosowania metody DGC do
oceny efektywno$ci ekonomicznej inwestycji w polskim
goérnictwie wegla kamiennego

Metoda dynamicznego kosztu jednostkowego (Dynamic
Generation Cost - DGC), podobnie jak metody NPV i IRR,
zalicza si¢ do metod dynamicznych, poniewaz uwzglednia
zmiane wartosci pieniadza w czasie. Strumienie pienigezne
i masowe wykorzystywane do obliczenia wskaznika DGC,
podlegaja dyskontowaniu. Metode DGC mozna wigc uznaé
za zgodna z wytycznymi UNIDO (Behrens, Hawranek 1991).

Dynamiczny koszt jednostkowy jest réwny cenie, ktora
pozwala na uzyskanie zdyskontowanych przychodow row-
nych zdyskontowanym kosztom. DGC pokazuje, jaki jest
techniczny koszt uzyskania jednostki produktu (w niniejszym
artykule jest to 1 tona wegla). Poniewaz nie uwzglednia on
przychodow, a obejmuje koszty fazy inwestycyjnej i eksplo-
atacyjnej (cykl zycia produktu), jego warto$¢ odzwierciedla
jednostkowy koszt cyklu zycia analizowanego produktu
lub technologii. Porownujac wskaznik DGC, obliczony dla
analizowanego projektu inwestycyjnego z aktualnymi cena-
mi rynkowymi wegla, mozna oceni¢, czy wydobycie wegla
przy realizacji analizowanej inwestycji moze by¢ optacalne.
Wskaznik DGC, przy uwzglednieniu oznaczen ze wzoru
(Behrens, Hawranek 1991) mozna wyliczy¢ przy wykorzy-
staniu formuty (Krawczyk iin ... 2014, Raczka 2002):

\

Z”: NCF, - W,

DGC =40 a ;i) Q)
2 (1+1)

t=0

gdzie:

NCF, — przeptywy pienig¢zne netto w kolejnych latach

okresu obliczeniowego,

W, —przychody ze sprzedazy wegla w kolejnych latach
okresu obliczeniowego, obliczone na podstawie
zatozonych cen jednostkowych wegla i zatozonej
wielko$ci wydobycia,

P, —wielkos¢ wydobycia w danym roku,

i —stopa dyskontowa,

t —rok, przyjmuje wartosci od 0 do n, gdzie 0 jest
rokiem, w ktérym ponosimy pierwsze koszty,
natomiast n jest ostatnim rokiem funkcjonowania
inwestycji.

Zastosowanie tej metody pozwala unikna¢ bledéw zwia-
zanych z prognozowaniem cen wegla w dlugiej perspektywie,
badz (co w praktyce wystepuje znacznie czgsciej) przyjmo-
wanie statej ceny wegla w calym okresie analizy. Dodatkowa
zaleta metody DGC jest tatwo$¢ biezacego monitorowania
analizowanego projektu wydobywczego pod wzgledem jego
efektywnosci ekonomicznej, co jest szczegdlnie istotne biorac
pod uwage zmiennos¢ cen wegla na rynkach. Na podstawie
uzyskanej warto$ci wskaznika DGC mozna stwierdzi¢ jaka
jest wartos¢ progowa cen wegla, powyzej ktorej analizowana
inwestycja bedzie optacalna. Jesli wiec biezace rynkowe ceny
wegla sa nizsze od wyliczonego wskaznika DGC, wydobycie
nie jest optacalne. Moze to by¢ sygnal dla zarzadzajacych
kopalnia, ze nalezy podja¢ dziatania zmierzajace do ograni-
czenia biezacych kosztow wydobycia lub zmniejszy¢ samo
wydobycie, minimalizujac w ten sposéb biezaca strate.

5. Przyklad wykorzystania metody DGC do oceny efek-
tywnos$ci ekonomicznej inwestycji w polskim gornic-
twie

Na potrzeby niniejszego artykutu przeanalizowano przy-
ktadowa inwestycje polegajaca na udostepnieniu, rozcieciu
i eksploatacji nowego ztoza wegla kamiennego. Inwestycja
obejmuje wykonanie chodnika wentylacyjno-odstawczego,
faczacego powierzchnie terenu z udostgpnianym ztozem,
a takze budowe niezbednej infrastruktury na powierzchni
terenu. Przyjeto, ze funkcje transportowe zatogi, maszyn
i urzadzen oraz materiatow beda realizowane za pomoca prze-
kopoéw. Zatozono, ze udostgpnienie ztoza w analizowanym
poktadzie wegla i uzyskanie obiegowego pradu powietrza
wraz z wykonaniem glownych wyrobisk transportowych
itasmowych, niezbednych dla prowadzenia rozcigcia i eksplo-
atacji gorniczej bedzie wymagato zaangazowania od dwoch do
czterech przodkow kombajnowych, a szacowany czas realiza-
cji takiego zakresu prac wyniesie okoto 4,5 roku. Zatozono,
ze wydobycie bedzie prowadzone przez 16,5 roku, po czym
nastapi likwidacja wyrobisk. Biezace koszty eksploatacyjne
(wynagrodzenia, energia, podatki i optaty, pozostate koszty
wilasne itd.) oszacowano na podstawie posiadanych danych
z funkcjonujacych kopaln wegla kamiennego w Polsce, w tym
danych za rok 2016 udostgpnionych przez Agencje Rozwoju
Przemyshu S.A. oddziat w Katowicach (Agencja ... 2016,
Krawczyk P., Krzemien J. 2017). Dane te sa pozyskiwane
przez ARP S.A. w ramach ,,Programu badan statystycznych
statystyki publicznej” — badanie statystyczne ,,GOrnictwo
wegla kamiennego i brunatnego”. ARP S.A. w ramach prowa-
dzonego monitoringu gornictwa wegla kamiennego gromadzi,
agreguje i analizuje dane z wszystkich obszaréw dziatalnosci
krajowego sektora gérnictwa wegla kamiennego.

Ocene ekonomiczna przeprowadzono w cenach statych,
co pozwolito unikna¢ btedéw wynikajacych z dlugotermino-
wych prognoz inflacji. Obliczenia przeprowadzono dla stopy
dyskontowej rownej 4%, zgodnie z wytycznymi Ministra
Rozwoju i Finanséw (Minister ... 2017). W analizie uwzgled-
niono wartos¢ rezydualna maszyn i urzadzen gorniczych
réowna ich warto$ci ksiggowej netto w ostatnim roku analizy.
Stawki amortyzacji dla poszczegolnych sktadnikow majatku
wykorzystywanego przy realizacji analizowanej inwestycji
okreslono na podstawie Zalacznika nr 1 do Ustawy z dnia
15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych
(tekst jednolity: Dz.U. 2017 poz. 2343 z p6zn. zm.). W okre-
sie analizy przyjeto stata cene sprzedazy wegla rowna 250 zt
netto za tone. W tablicy 1 zestawiono przeptywy pieniezne,
oszacowane dla analizowanej inwestycji, zwiazanej z wydo-
byciem wegla z udostepnianego poktadu.
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Oszacowane przepltywy pieniezne pozwolily na wylicze-
nie nastgpujacych wskaznikow efektywnosci ekonomicznej
analizowanej inwestycji:

— warto$¢ zaktualizowana netto (NPV):
— wewnetrzna stopa zwrotu (IRR):
— dynamiczny koszt jednostkowy (DGC):

260390,1 tys. 1,
11,61%,
118 zt/Mg.

Inwestycja, dla ktorej przeprowadzono analize finansowa
wykazuje sie dos¢ wysoka efektywnoscia ekonomiczna —
wszystkie obliczone wskazniki daja spojny, pozytywny wynik.
Wartos¢ wskaznika NPV jest wieksza od 0, natomiast IRR jest
wieksza od przyjetej w analizie stopy dyskontowej. Obliczony
techniczny koszt wydobycia | Mg wegla jest rowny 118 zt i
jest wyraznie nizszy od przyjetej w obliczeniach ceny zbytu
wqgla rownej 250 zt/Mg. Celem przedstawionych wyliczen
nie jest jednak ocena konkretneJ inwestycji polegajacej na
udostepnieniu, rozcieciu i eksploatacji nowego zloza wegla
kamiennego, lecz wskazanie mozliwosci wykorzystania
wskaznika DGC do oceny inwestycji realizowanych w pol-
skim gdrnictwie.

6. Wnhnioski

Przeglad stosowanych w polskim gornictwie metod
sporzadzania ocen i analiz ekonomiczno-finansowych oraz
monitorowania i rozliczania efektéw uzyskiwanych po zre-
alizowaniu projektow inwestycyjnych wskazuje, ze wskaznik
DGC mogtby sie okazaé przydatny w procesie monitorowania
realizowanych projektow. Zgodnie z aktualnie stosowanymi
przez PGG S.A. zasadami, petna analize efektywnosci eko-
nomicznej sporzadzang z wykorzystaniem metodyki UNIDO,
obejmujaca takie wskazniki jak, NPV, IRR oraz okres zwrotu
OZ wykonuje si¢ obligatoryjnie tylko w przypadku projektow
zakonczonych. Jednak dla celow biezacego monitoringu, na
odpowiedni wniosek wyznaczonych stuzb wewnetrznych
kopaln, dopuszcza si¢ mozliwo$¢ ponownego sporzadza-
nia kompleksowych wyliczen efektywnosci ekonomiczne;j
przedsiewziecia, nawet gdy okres eksploatacji przewidziany
w projekcie nie uptynat. Wskaznik DGC, ze wzgledu na ta-
two$¢ odniesienia jego wartosci do biezacej sytuacji rynkowej
(ceny wegla), mogiby pehi¢ funkcje kontrolna projektéw
inwestycyjnych. W przypadku spadku cen zbytu wegla ponizej
wartosci wyliczonego wskaznika DGC dla realizowanego
projektu inwestycyjnego, wlasciwe stuzby kopalni mogtyby
podejmowac decyzje o przeprowadzeniu peinej analizy efek-
tywnosci ekonomicznej tego projektu zgodnie z metodyka
UNIDO. Wyniki takiej analizy stanowilyby podstawe do pod-

jecia dziatan technicznych i organizacyjnych poprawiajacych

wyniki ekonomiczne danego projektu inwestycyjnego, badz
do zaniechania jego dalszej eksploatacji. Natomiast wzrost cen
zbytu wegla przez kopalnie powyzej wartosci wyliczonego
wskaznika DGC moglby stanowi¢ podstawe do podjecia
decyzji o okresowym zwigkszeniu wydobycia.

Pracazostala zrealizowanaw ramach dzialalnosci statuto-
wej Glownego Instytutu Gornictwa w Katowicach o numerze
11040117-150.
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