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Streszczenie. Podczas kryzysu gospodarczego przedsigbiorstwa poszukuja nowych metod wy-
ceny i oceny projektow inwestycyjnych. Nowe metody powinny uwzglednia¢ zarowno ryzyko, jak
i elastyczno$¢ w podejmowaniu decyzji. W artykule przedstawiono metody wykorzystujace liczby
rozmyte bazujace na trzech scenariuszach przeptywow finansowych. Metody zobrazowano przykta-
dem zwigzanym z gérnictwem wegla kamiennego.

Stowa kluczowe: metody rozmyte, NPV, metoda pay-off, projekt inwestycyjny, przedsigbior-
stwo gornicze

Wstep

Koniec pierwszej dekady XXI w., to czas kryzysu finansowego i gospo-
darczego odejmujacego swoim zasiggiem caly $wiat. Szczegolnie w sytuaci,
gdy atmosfera kryzysu i niepewnej przysztosci jest wszechobecna, pojawia si¢
klimat sprzyjajacy dyskusji o sposobach uwzglednienia ryzyka oraz elastycz-
nosci decyzyjnej w ocenie prowadzanej przez przedsigbiorstwa dziatalnosci.

" Praca powstala w ramach realizacji projektu badawczego nr N N524 341640 ,Metoda
wyznaczania wartosci kopalni wegla kamiennego” finansowanego ze $rodkow Narodowego
Centrum Nauki.
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W przypadku kryzysu racjonalne staje si¢ formulowanie ocen, prognozowanie
przysztosci za pomoca metod scenariuszowych. Konstruowane scenariusze przy
zroznicowanych zatozeniach pozwalaja na lepsze ,,zrozumienie” przysziosci.
Sprzyja to zwigkszeniu trafnosci podejmowanych decyzji, pozwala na genero-
wanie nowych idei, pobudza procesy zmian, ktére sa niezbedne do osiagnigcia
sukcesu. Pomimo niewatpliwych zalet rozwijanych metod istnieje powazna ba-
riera zwiazana z ich zastosowaniem w rzeczywistych procesach decyzyjnych. Za-
stosowanie nowej metody, do momentu kiedy nie stanie si¢ ona obowiazujacym
standardem, zwiazane jest z pokonaniem oporu zarowno wsrod zarzadzajacych,
jak 1o0s6b sporzadzajacych dotychczasowe analizy. Dlatego tez na szczegodlna
uwage zastuguja te metody, ktore mozna tatwo zaimplementowac i wykorzystac,
bez konieczno$ci ponoszenia przez przedsigbiorstwo dodatkowych naktadow.

1. Ocena projektow inwestycyjnych

Projekty inwestycyjne moga by¢ oceniane za pomoca réznych metod. Jed-
nakze w przypadku projektow charakteryzujacych si¢ roznym czasem trwania
i rozciagnigtych w czasie najcze$ciej stosowanymi sa metody dynamiczne, ktore
uwzgledniaja zmiang wartosci pieniadza w czasie. Zastosowanie tych metod po-
zwala porownac projekty poprzez zdyskontowanie wydatkow z roznych okresow
do okresu bazowego. Najpopularniejszym dynamicznym wskaznikiem w ocenie
projektow inwestycyjnych jest wskaznik NPV (ang. Net Present Value — wartos¢
biezaca netto). Wskaznik ten to suma zdyskontowanych przeptywow finanso-
wych netto przy okreslonym poziomie stopy procentowej. W przypadku oceny
projektow inwestycyjnych w przedsigbiorstwie zamiast stopy procentowej stosuje
si¢ Sredni wazony koszt kapitalu'. Koszt kapitalu okreslony jest przez minimalna
stopg zwrotu z kapitatu dla inwestora, ktory przeznacza wtasne badz pozyczone
srodki pienigzne na dane przedsigwzigcie. Warto$¢ NPV wyznacza sig na podsta-
wie wzoru:

NPV = => PV, (1)
=0 (1

t=0

gdzie:
NPV — warto$¢ biezaca netto,
CF, - przeptywy gotowkowe w okresie =0, 1, 2, ..., n

' M. Turek, Modele finansowania dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstw gorniczych, GIG,
Katowice 2011.
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i — stopa dyskontowa, w przypadku inwestycji przedsigbiorstwa $redni wazo-
ny koszt kapitatu,

PV, — zaktualizowany przeptyw z okresu =0, 1, 2, ..., n.

Zastosowanie do oceny projektow inwestycyjnych wskaznika NPV bazuje na
prognozach przeplywow w poszczegdlnych okresach.

2. Ryzyko

Ryzyko jest zjawiskiem o charakterze obiektywnym i jednocze$nie po-
wszechnym w dziatalnosci gospodarczej, cho¢ nie dotyka ono kazdej z dziedzin
gospodarki w takim samym stopniu. U Zrodetl ryzyka znajduje sig¢ koniecznos¢
podejmowania decyzji dotyczacych przysztosci w warunkach terazniejszos$ci.
Ztozonos$¢ otaczajacej rzeczywistosci, nie tylko gospodarczej, powoduje, ze
wynik dziatan jest funkcja zalezna nie tylko od tego, jaka zostanie podjgta de-
cyzja.

Ryzyko mozna rozpatrywa¢ w aspekcie obiektywnym i subiektywnym. Po-
przez ryzyko obiektywne rozumiemy wzgledne odchylenie rzeczywistej realizacji
od wartosci oczekiwanej. Ta definicja ryzyka powala okresli¢ miary ryzyka jako
miary rozproszenia, np. odchylenie standardowe, wspotczynnik zmiennosci. Za
miar¢ mozna rowniez przyja¢ maksymalne prawdopodobne odchylenie rezultatu
rzeczywistego od wielkosci zaktadanej. Te miary ryzyka mozna stosowacé przy
zatozeniu o znajomosci rozktadu straty rzeczywistej badz tez w sytuacji, kiedy
obowiazuje prawo wielkich liczb (posiadamy odpowiednio duzg liczbg danych
statystycznych). Ryzyko subiektywne odnosi si¢ do niepewnosci opartej na oso-
bistych uwarunkowaniach. ,,Ryzyko subiektywne jest indywidualna ocena szansy
wystapienia okreslonego rezultatu’.

3. Ryzyko w dzialalnos$ci gorniczej

Dziatalno$¢ gornicza jest dziatalnoscia niepowtarzalng i wyjatkowa w zakre-
sie pozyskania surowca mineralnego. Przedsigbiorstwa goricze inwestuja w po-
szukiwania geologiczne, majac nadziej¢ na odkrycie z16z kopalin i jednoczesnie
zajmuja si¢ eksploatacja odkrytych zt6z. Ztoze kopaliny charakteryzuje sig przede
wszystkim: rzadkos$cia wystgpowania, specyficznym umiejscowieniem, nieodna-
wialnoscia, niepowtarzalnoscia w wielu aspektach: wielko$¢ i1 jako$¢ zasobow,

2 Ubezpieczenia. Rynek i ryzyko, red. W. Ronka-Chmielowiec, PWE, Warszawa 2002, s. 135.
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sposob zalegania, dostgpnos¢, warunkow gorniczo-geologicznych. Natomiast
przedsigwzigcia geologiczno-gornicze cechuja si¢ kapitalochtonnoscia — wy-
sokie naktady inwestycyjne zwiazane z dziatalno$cia poszukiwawcza, pracami
udostgpniajacymi oraz przygotowawczymi, relatywnie dlugimi cyklami inwe-
stycyjnymi i okresami istnienia, brakiem elastycznosci procesu produkcyjnego,
zréznicowaniem odnosnie do warunkéw prowadzenia eksploatacji. Wystepo-
wanie niepewnosci odnos$nie do wielkosci i jakos$ci zasobow, warunkow geolo-
giczno-goriczych, zagrozen naturalnych jest jednym z najistotniejszych zrodet
ryzyka w gornictwie.

Jednym z wazniejszych elementow decydujacych o niepewno$ci w gornictwie
jest stopien zbadania ztoza, bgdacy czynnikiem ryzyka, ktory jest jednoczesnie
ujety w odpowiednie kategorie®. Planujac procesu produkcji, nalezy bra¢ pod
uwagg, ze w najlepszym z opisanych warunkéw maksymalny btad nie przekra-
cza 10% w stosunku do panujacych w zlozu warunkéw geologiczno-gorniczych
(kategoria A rozpoznania ztoza). Na wynik ekonomiczny podejmowanych dziatan
inwestycyjnych maja wptyw nie tylko koszty, ale rowniez cena zbytu wegla oraz
mozliwa wielkos$¢ sprzedazy, na ktora z kolei maja wptyw parametry ztoza, np.
wielkos$¢ i1 jakos¢ wegla. Wielkosci te na etapie wstepnej oceny optacalnos$ci pro-
jektu sa szacowane, zatem nie sa znane ich rzeczywiste realizacje. Niepewno$¢
charakteryzujaca projekty inwestycyjne w gornictwie powinna znalez¢ swoje
odzwierciedlenie w metodach oceny tych projektow.

4. Opcje rzeczowe

Od zaprezentowania prac F. Blacka, M. Scholesa* oraz R.C. Mertona® na
rynkach finansowych trwa rozwdj instrumentéw pochodnych. Teoria wyceny
opcji bazuje na obserwacji, iz wraz z naplywem nowych informacji ulega¢ moga
zmianie zarowno warunki funkcjonowania inwestora, jak i warunki na rynku.
Inwestor ma mozliwos¢ powstrzymania si¢ od wykonania inwestycji. Z czasem
zauwazono oczywiste analogie pomigdzy opcjami finansowymi a mozliwo$ciami
dziatania operacyjnego w przypadku zarzadzania projektami inwestycyjnymi.

3 Rozporzadzenie Ministra Srodowiska z dnia 6 lipca 2005 r. w sprawie szczegotowych
wymagan, jakim powinny odpowiada¢ dokumentacje geologiczne zt6z kopalin, Dz.U. nr 136,
poz. 1151.

4 F. Black, M. Scholes, The Valuation of Option Contracts and a Test of Market Efficiency,
,,The Journal of Finance” 1972, No. 27, s. 399-417.

5 R.C. Merton Jr., Theory of Rational Option Pricing, ,Bell Journal of Economics and
Management Science” 1973, No. 4, s. 141-183.
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Uznano, ze postrzeganie mozliwosci podejmowania decyzji inwestycyjnych to
pewien zestaw opcji na aktywach rzeczowych®. Ten paradygmat stanowit nowe
podejscie do wyceny 1 jednoczesnie oceny ekonomicznej projektow inwesty-
cyjnych. Zauwazmy, ze przedsigbiorstwo decydujac si¢ na realizacj¢ projektu
inwestycyjnego w danej chwili decyduje si¢ na poniesienie niecodwracalnych
naktadow inwestycyjnych, realizujac przy tym opcjg inwestycyjna, poniewaz
wyrzeka si¢ mozliwos$ci oczekiwania na nowe informacje, ktére moglyby za-
wazy¢ na podjeciu decyzji o wyborze momentu rozpoczgcia inwestycji. Ta
utrata mozliwo$ci podjecia decyzji jest swoistym kosztem, ktory powinien by¢
uwzgledniony podczas oceny inwestycji. Do najczestszych rodzajow opcji rze-
czowych naleza:

— opcja opdznienia — mozliwos¢ odroczenia w czasie realizacji inwestycji,

— opcja rezygnacji — mozliwos$¢ zaprzestania realizacji projektu inwestycyj-
nego,

— opcja zamiany skali dziatania — zmniejszenie, zwigkszenie pierwotnie
zaktadanej skali projektu, np. czasowe zwigkszenie badz ograniczenie wielko$ci
produkc;ji’.

Ocena projektu jako opcji rzeczowej jest zatem ocena uwzgledniajaca ele-
styczno$¢ decyzyjna.

5. Liczby rozmyte

Bardzo czgsto proba uchwycenia i opisu fragmentu otaczajacej nas rzeczywi-
stosci tylko za pomoca jednej warto$ci jest niewystarczajaca. Mnogo$¢ wariantow
powoduje, ze poszukujemy mozliwosci prostego i nieskomplikowanego przed-
stawienia spraw skomplikowanych. Jedna z takich form opisu sa liczby rozmyte
i zbiory rozmyte. Ta proba matematycznego ujgcia nieostrosci poje¢ powala
zamiast kategorii ,,doktadnie” postuzy¢ si¢ kategoria ,,w przyblizeniu”. Zastoso-
wanie liczb rozmytych pozwala na wprowadzenie dyspersji jako dodatkowego
elementu sktadajacego si¢ na liczbg rozmyta.

Definicja 1. Zbiorem rozmytym A w pewnej niepustej przestrzeni X nazy-
wamy zbior par A = {(x, A(x); x € X)}, w ktorym A(x): X — [0;1] jest funkcja
przynaleznos$ci do zbioru rozmytego A. Funkcja ta dla kazdego x € X okresla sto-
pien jego przynaleznosci do zbioru rozmytego A. Rozrdznia sig trzy zasadnicze
przypadki:

¢ S. Mayers, Determinations of Corporate Borrowing, ,,Journal of Financial Economics” 1977,
Vol. 5, No. 2, s. 147-175.

7 'W. Rudny, Opcje rzeczowe w procesie tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, Wyd. Akademii
Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2009, s. 106-110.
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— petna przynalezno$¢ elementu x do zbioru rozmytego, wtedy A(x) = 1,
— brak przynaleznosci elementu do zbioru rozmytego, wtedy 4(x) =0,
— czgsciowa przynaleznos¢ elementu do zbioru rozmytego, wtedy 0 < A(x) < 1.
Liczbg rozmyta mozna réwniez zdefiniowac poprzez podanie funkcji przy-
naleznosci.
Definicja 2. Liczba rozmyta A nazywamy dowolny zbior rozmyty okreslony
w przestrzeni liczb rzeczywistych R za pomoca funkcji przynaleznosci:

0 dla x<a,
fu(x) dla a<x<b,
A(x) =41 dla b<x<c, ?)

g,(2) dla c<x<d,
0 dla d<x,

gdzie f(x), g (x) sa funkcjami ciagtymi, przy czym f(x) jest rosnaca w przedziale
[a,b] a g (x) jest malejaca w przedziale [c,d]. Dopuszcza sig rowniez przyjmowa-
nie przez wartosci a, d nieskonczonosci.

Definicja 3. Funkcja przynaleznosci klasy ¢ trojkatnej jest definiowana w spo-
sob nastepujacy:

a—x
1- dla a—a<x<a,
o
x—a
A(x)=31- dla a<x<a+p, (3)
B
0 poza tym.

Liczba rozmyta o klasie przynalezno$ci ¢ moze by¢ zapisana jako 4 = (a, a, f).

Zamiana liczby rozmytej na liczbg rzeczywista odbywa si¢ na podstawie ope-
racji wyostrzania.

Definicja 4. Wyostrzeniem liczby rozmytej A = (a, a, ) nazywany wartos$¢
rzeczywista wyznaczong za pomoca Wzoru:

V=a+'3;a. (4)

Przedstawiony sposdb wyostrzania dla liczby rozmytej trojkatnej nie jest
jedyny.

Definicja 5. Metoda pay-off wyznacza wartos¢ rzeczywista ROV (ang. Real
Option Valuation) za pomoca wzoru:
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+oo

JA(x)dx
ROV="L—FE(A,), (5)
[Auyu

+o0 +oo
gdzie J. A(x)dx pole pod funkcja przynaleznosci, IA(x)dx pole pod funkcja przy-
—oo 0

naleznosci dla wartosci nieujemnych. Wartos¢ £(4,) wyznaczana jest ze wzoru:

a+’3;a dla a—a>0,
(@—a)’ B-o
+a+ dla a—a<0<a,
E(A)= 6a23 6 (6)
“2;? dla a<0<a+p,
0 dla a+f<0.

Wprowadzenie liczb rozmytych pozwala na uwzglednienie w postaci jednej
,liczby” bardziej zlozonych struktur. Dodatkowa zaleta jest rowniez mozliwosé¢
przeksztatcenia liczby rozmytej na konkretna warto$¢ liczbowa. Zaproponowana
metoda pay-off przypisuje warto$¢ rzeczywista liczbie rozmytej, uwzgledniajac
dodatkowo potozenie liczby w stosunku do wartosci rownej 0. Ta dodatkowa mo-
dyfikacja ma szczeg6lne znaczenie dla zastosowania tej metody wyceny projektu
inwestycyjnego jako opcji rzeczowe;.

Na rysunku 1 przedstawiono trojkatna liczbg rozmyta.

Stopien przynalezno$ci
liczby do zbioru
rozmytego A(a, a, [5)

H »
T >

a

|
|
|
|
|
|
|
|
T
M,

a:rﬁ

Obszar Obszar V> 0 wraz z zaznaczona
V<o wartos$cia Srednia M.

Rys. 1. Trojkatna liczba rozmyta 4 z zaznaczong wartoscia Srednig M,

Zr6dto: opracowanie wiasne.
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Przedstawiona koncepcja wykorzystania liczb rozmytych jako narzedzia
w opisie przeptywow oraz ocenie samego projektu inwestycyjnego byla przed-
miotem konsultacji z ekspertami — osobami odpowiedzialnymi za ocen¢ po-
szczegdlnych projektow inwestycyjnych w wybranej kopalni wegla kamiennego.
Z praktycznego punktu widzenia kluczowymi aspektami metody sa:

— budowa tylko trzech scenariuszy — w praktyce buduje si¢ tylko dodatkowe
dwa scenariusze — optymistyczny i pesymistyczny,

— zastosowanie znanej metody wyceny — metoda bazuje na wartosci NPV,

— do wyznaczenia warto$ci mozna wykorzysta¢ proste narzedzie informa-
tyczne — proste formuty w arkuszu kalkulacyjnym.

Przyjecie zatozenia o trojkatnej funkcji przynaleznos$ci jest oczywiscie pew-
nym uproszczeniem. Jednakze pozwala na ksztaltowanie asymetrii pomigdzy sce-
nariuszami i zapewnia mozliwos¢ efektywnego oszacowania wartosci za pomoca
podstawowych formut arkusza kalkulacyjnego. Zastosowanie trzech scenariuszy
pozwala na dualng oceng projektu inwestycyjnego.

6. Przyklad 1

Zatozmy, ze projekt inwestycyjny bedzie realizowany przez ustalony okres,
przy zalozonej stopie $redniego wazonego kosztu kapitatu. Rozwazane sa trzy
scenariusze rozwoju:

_——

ROV

Rys. 2. Wykres V(a), ROV(a) dla zmieniajacych si¢ wartosci a w zakresie od —1,1 do 2,4
dla liczby trojkatnej A(a, 2, 3)

Zro6dto: opracowanie wilasne.



Rozmyte metody oceny projektow inwestycyjnych w przedsigbiorstwie gorniczym 357

T T
NS
~ %

42
53
6,4

&

W

o2
31

N

Rys. 3. Wykres V(a), ROV(a) dla zmieniajacych si¢ wartosci o w zakresie od 2 do 23
dla liczby trojkatnej 4(2, a, 2)

Zr6d1o: opracowanie wlasne.

—_—7 ROV

Rys. 4. Wykres V(f), ROV(f) dla zmieniajacych si¢ warto$ci f w zakresie od 2 do 17,4
dla liczby trojkatnej A(—1,5, 2, f)

Zrédto: opracowanie wiasne.

— scenariusz bazowy — zaktada najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji,

— scenariusz pesymistyczny — zaktada najgorszy ze scenariuszy, ktory mozna
uzna¢ za realny,

— scenariusz optymistyczny — zaktada najlepszy ze scenariuszy, ktory mozna
uznac za realny.

Dla kazdego scenariusza wyznaczone sa przeptywy finansowe oraz wyzna-
czona zostaje wartos¢ NPV, zgodnie ze wzorem (1). Z otrzymanych warto$ci
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tworzy si¢ liczbe rozmyta trojkatna, a nastgpnie wyznacza warto$¢ ¥ na podstawie
wzoru (4) oraz ROV na podstawie wzorow (5) 1 (6).

Na rysunkach 2-4 przedstawiono, jak ksztattuje si¢ wartos¢ 7 oraz ROV
w zaleznosci od zmieniajacych si¢ wartos$ci wyznaczajacych liczbg rozmyta
trojkatna.

Wykresem funkcji V(a) jest linia prosta, natomiast wykres funkcji ROV(a)
sktada si¢ z polacznia funkcji liniowej i dwoch wielomianow stopnia 3. Dla war-
tosci a mniejszych od —3 funkcja ROV(a) przyjmuje wartos¢ 0. Dla wartosci a
wigkszych od 2 oceny projektu tymi metodami sa tozsame.

Podczas oceny projektu za pomoca warto$ci V' uzyskanej z wyostrzenia liczby
rozmytej oraz za pomoca wartosci ROV otrzymujemy tozsame oceny, jesli ocena
NPV dla pesymistycznego scenariusza jest dodatnia. W pozostatych przypadkach
oceny te r6znia si¢ — poza jednym punktem. Nalezy pamigtaé, postugujac si¢ tymi
ocenami, ze w jednym przypadku ocena uwzglednia ryzyko, a w drugim réwniez
elastycznos$¢ decyzyjna.

7. Przyklad 2

Zaktadamy, ze podczas wydobycia wegla z pewnej $ciany (projekt inwe-
stycyjny) otrzymamy nastgpujace przeptywy pieni¢zne dla trzech mozliwych
scenariuszy przy zatozonej stopie waznego kosztu kapitatu 10%. Na podstawie
zaktualizowanych przeptywoéw wyznaczona zostata warto§¢ NPV dla kazdego

Tabela 1. Analiza trzech scenariuszy dla wydobycia wegla z pewnej $ciany

Okres
Warianty
1 2 3 4 5 6 7 8 9
CFt min | 110,00 | 70,00 | —30,00 | -10,00 | 10,00 30,00| 50,00 | 70,00 80,00
CFt baza | -100,00 | —60,00 | ~10,00| 10,00 | 30,00 | 40,00| 60,00 | 80,00 80,00
CFt max | -100,00 | 50,00 | —10,00 | 30,00 | 40,00| 50,00| 70,00 | 90,00 | 100,00
PVimin | 110,00 | 6364 | 2479 —751| 68| 1863 2822] 3502 37.32
PVt baza | -100,00 | 5455 | -826| 751| 2049 | 2484| 33.87| 4105| 37.32
PVt max | -100,00 | 4545 | 826 22.54| 2732| 3105| 3951| 46,18| 46,65
NPV min | ~79,02
NPV _baza 227 NPV | 227 ROV 477
NPV_max 59,54

Z 16 d1o: opracowanie wlasne — dane umowne.



Rozmyte metody oceny projektow inwestycyjnych w przedsigbiorstwie gorniczym 359

z mozliwych scenariuszy. Wartosci te stuza do wyznaczenia warto$ci V oraz ROV.
Wyliczenia przedstawia tabela 1.

Scenariusz bazowy jest scenariuszem obecnie budowanym dla oceny pro-
jektu inwestycyjnego. Wyznaczona dla niego wartos¢ NPV jest ta, ktora stuzy
obecnie ocenie projektu. Wyznaczenie dodatkowych dwoch scenariuszy pozwa-
la uwzgledni¢ specyfike prowadzenia dziatalno$ci produkcyjnej w srodowisku,
ktore samo z siebie jest zrodtem ryzyka. Ocena tego projektu w oparciu o war-
tos¢ V uwzgledniajaca ryzyko i rozmyto$¢ nie daje rekomendacji do realizacji
projektu, jako obarczonego sporym ryzykiem. Wyznaczona wartos¢ opcji rze-
czowej dla tego projektu jest stosunkowo niska w porownaniu z wartoscia dla
scenariusza najkorzystniejszego i réwniez nie rekomenduje tego projektu do
realizacji.

Podsumowanie

Nowoczesne zarzadzanie wymaga stosowania metod, ktore nie beda pomijaty
niepewnos$ci towarzyszacej dziatalnosci gospodarczej oraz beda uwzgledniaty
niepewno$¢ w podejmowaniu decyzji. Przedstawienie przeptywow jako liczby
rozmytej pozwala na uwzglednienie tej niepewnosci. Zastosowanie tych metod
wymaga dodatkowego nakladu w postaci wygenerowania dodatkowych dwoch
scenariuszy. Metoda pay-off oceny projektu inwestycyjnego jest jedna z wielu
metod rozmytych. Uwzglednia jednak w wigkszym stopniu wplyw ujemnej war-
tosci NPV na wyceng calego projektu. O przydatnosci metody oceny projektu
$wiadczy czgsto$¢ jej stosowania. Potencjal tej metody to przede wszystkim bazo-
wanie na uznanej metodzie NPV, prostota implementacji i stosunkowo maty koszt
zastosowania w postaci dodatkowych dwoch scenariuszy.

Zastosowanie dodatkowych dwoch scenariuszy pozwala na dualnag oceng
projektu inwestycyjnego. Z jednej strony otrzymujemy oceng, ktora uwzglednia
ryzyko, w tym przypadku ocena to wyznaczona warto$¢ V. Z drugiej mozna oce-
nia¢ projekt jako pewna opcjg rzeczowa, wykorzystujac metodg pay-off poprzez
warto§¢ ROV. Warto zwrdci¢ uwage, ze podczas stosowania tych metod nie
jest konieczne czynienie dodatkowych zatozen w odniesieniu do rozktadow dla
poszczegblnych parametrow wyznaczajacych wartosci przeptywow w poszcze-
golnych okresach. Przedstawione przyktady pokazuja, ze zastosowanie metod
rozmytych w ocenie projektow inwestycyjnych odnosnie do wartosciowej oceny
projektu, jak 1 jego wyceny za pomoca opcji rzeczowej jest bardzo proste.
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Fuzzy method of evaluation of investment projects
in the coal mining

Summary. During the economic crisis, companies look for new methods of valuation and
evaluation of investment projects. New methods should take into account both risk and flexibility in
decision making. The study shows the method which uses fuzzy numbers based on three scenarios
of financial flows. The method is outlined in the example associated with mining coal.

Key words: fuzzy methods, NPV, pay-off method, the investment project, coal mining com-
pany



