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Abstrakt

Celem pracy jest pokazanie, ze wykorzystanie metody ELECTRE IV do oceny projektow inwe-
stycyjnych w kopalni wegla kamiennego zwigzanych z eksploatacjg wyrobisk wybierkowych po-
zwala ustali¢ ranking przedsiewzie¢ inwestycyjnych. W tego typu problemach rozpatruje sie
kryteria zwigzane z zagrozeniami oraz kryteria finansowe. Zwykle decydent nie chce lub nie
potrafi okresli¢ relacji miedazy tymi kryteriami, z tego wynika nieporéwnywalnos¢ kryteriow,
rozumiana jako brak informacji o preferencjach wzgledem kryteridéw. Na podstawie danych uzy-
skanych z przedsiebiorstw przemystu gérniczego analizowane jest zagadnienie ustalenia rankin-
gu dziewieciu projektow wyrobisk wybierkowych wegla kamiennego ocenianych ze wzgledu na
szacowane wielkosci urobku i kosztéw catkowitych oraz wystepujacych zagrozen metanowych
i tgpaniami. Otrzymany ranking koficowy jest przyblizeniem systemu preferencji uwzgledniaja-
cego nieporownywalnos¢ z jednej strony, a z drugiej — uwzglednia znamienne znaczenie kazde-

go z rozpatrywanych kryteriéw.

Stowa kluczowe: Projekt inwestycyjny, wyro-
bisko wybierkowe, analiza wielokryterialna,

Wprowadzenie

Dziatalnos¢ inwestycyjna jest podstawowa dzia-
talnoscig przedsiebiorstwa. Ogdlnie rzecz ujmu-
jac, polega na wydatkowaniu srodkéw pieniez-
nych na roznego rodzaju aktywa (Samuelson,
Nordhaus 1995). W podjetym zagadnieniu
w sposOb szczegdlny rozpatrywane bedg inwe-
stycje rzeczowe, czyli zakup aktywoéw, takich jak
nieruchomosci, maszyny i urzadzenia (w odréz-
nieniu od inwestycji w papiery wartosciowe)
(Jajuga, Jajuga 2006). Zagadnienie inwestowania
jest bardzo szerokie i wystepuje wiele proble-
mow oraz definicji inwestowania w zaleznosci
od uwypuklenia aspektéw tego procesu (Jonek-
Kowalska, Michalak 2012), jak réwniez kwestii
zwigzanych ze zrédtami finansowania inwestycji
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srodkow Narodowego Centrum Nauki.
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(Michalak, Jonek-Kowalska 2012). Ponadto
z zaleznosci od branzy i rodzaju inwestycji po-
siadajg one specyficzne wtasnosci (np. inwesty-
cje rzeczowe, rozwojowe W przedsiebiorstwie
przemystowym zwykle oznaczajg sie duzg ka-
pitatochtonnoscig oraz dtugim okresem zwrotu
zainwestowanego kapitatu). W pracy projekt
inwestycyjny bedzie rozumiany jako zbiér zadan
inwestycyjnych wzajemnie od siebie zaleznych,
uczestniczgcych w osiaggnieciu okreslonego celu
inwestycyjnego (Brandenburg 2002). Zadanie
inwestycyjne jest to z kolei czes¢ zakresu rze-
czowego przedsiewziecia inwestycyjnego, ktéra
moze funkcjonowac niezaleznie i przynosi¢ wy-
mierny efekt — moze by¢ oddana do uzytkowa-
nia przed zakonczeniem catego projektu.

W artykule ocena projektu inwestycyjnego
zwigzana bedzie ze zbiorem projektéw inwesty-
cyjnych, ktérych ocena bedzie wynikata z ich po-
réwnania. Tym samym rozwazane zagadnienie
dotyczy porzadkowania projektéw wedtug ma-
lejgcej preferencji. Preferencje te sg okreslone
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przez kryteria oceny. Ogdlnie rzecz ujmujac, przy
ocenie inwestycji najczesciej stosuje sie kryteria
finansowe zwigzane z optacalnoscig inwestycji
— do klasycznych miar,opisywanych praktycznie
w kazdym podreczniku (Mattoka 2002) naleza:
okres zwrotu, zdyskontowany okres zwrotu,
ksiegowa stopa zwrotu, NPV (wartos¢ biezaca
netto), Pl (indeks zyskownosci), wewnetrzna
stopa zwrotu (IRR), zmodyfikowana wewnetrz-
na stopa zwrotu (MIRR) czy tez minimalny cykl
zycia inwestycji (minimalny okres, w jakim inwe-
stycja bedzie generowata przychody). Obok tych
kryteridw przy ocenie projektéw inwestycyj-
nych uwzglednia sie rowniez kryteria spoteczne,
ekologiczne oraz zwigzane z bezpieczenstwem
i higieng pracy — szczegdlnie w przypadku inwe-
stycji w przedsiebiorstwach przemystowych, np.
kopalniach.

W niniejszej pracy rozwazany jest problem de-
cyzyjny zwigzany ze wstepng oceng projektéw
inwestycyjnych. Gtéwnym celem artykutu jest
pokazanie na przyktadzie, ze zastosowanie pro-
ponowanej metody umozliwia wielokryterial-
ng ocene projektow inwestycyjnych przy braku
informacji o preferencji w zakresie miedzykry-
terialnym oraz pozwala zbudowac¢ ranking pro-
jektéw inwestycyjnych. Analizowany w pracy
konkretny problem decyzyjny dotyczy oceny
projektow inwestycyjnych w przedsiebiorstwie
gdérniczym zwigzanych z szeroko rozumiang eks-
ploatacjg wyrobisk wybierkowych (Turek 2013).

Ocena wielokryterialna,
nieporéwnywalnos¢ kryteriow

Zagadnienia wielokryterialne obejmujg wszyst-
kie problemy, w ktérych uwzglednionych jest
wiecej niz jedno kryterium podejmowania de-
cyzji. Oceny wariantow decyzyjnych wzgledem
okreslonego kryterium umozliwiajg uporzadko-
wanie wariantéw, przy tym najczesciej porzadki
otrzymane przy wykorzystaniu réznych kryte-
riéw nie sg identyczne — nie sg zgodne. Stad jed-
nym z kluczowych aspektéw wielokryterialnej
oceny jest okreslenie sposobu agregacji ocen
wzgledem rdznych kryteriéw (Roy 1985), ktéra
prowadzi do skalaryzacji zagadnienia®. Agregacja
ocen jest konsekwencjg uwzglednienia dodat-
kowych informacji uzyskanych od decydenta,
odnoszacych sie do jego preferencji w zakresie
uwzglednianych kryteriow.

W sytuacji, gdy wystepuje brak informacji
o tych preferencjach mozliwe jest réowniez

' Formalnie mozna przyja¢, ze wariant decyzyjny
jest opisany przez wektor ocen wzgledem rozwaza-
nych kryteriow.
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wspomaganie decydenta, jednak w zakresie
ograniczonym do metod wskazujgcych na roz-
wigzania efektywne lub realizujgce réznorakie
postulaty, takie jak maksymin lub maksimaks
(Hwang, Yoon 1981: 58-66).
Nieporéwnywalnos¢ kryteridw w sensie niniej-
szej pracy dotyczy takich sytuacji decyzyjnych,
w ktdrych decydent nie chce lub nie umie okre-
$li¢ referencji w zakresie kryteriow. Tym samym
nie ma przestanek do konstrukcji metakryterium
agregujgcego rozwazane kryteria. Sytuacje takie
wystepujg najczesciej we wstepnej analizie pro-
blemu decyzyjnego.

Metoda ELECTRE IV

Proponowana metoda nalezy do rodziny me-
tod ELECTRE (ELimination Et Choix Traduisant
la REalité — ELimination and Choice Expressing
REality) tzw. francuskiej szkoty wspomaga-
nia wielokryterialnych decyzji (Roy 1985; Roy,
Bouyssou 1993). Idea polega na budowie rela-
cyjnego systemu preferencji w oparciu o relacje
przewyzszania. Cechg, ktdra wyrdznia metode
ELECTRE 1V, jest brak koniecznosci wprowa-
dzenia wag rozpatrywanych kryteriow — jedy-
nie przyjmuje sie, ze zadne z kryterium nie jest
mniej wazne niz potowa pozostatych. Wszystkie
metody z grupy ELECTRE bazujg na poréwny-
waniu parami wariantow decyzyjnych. Dla kaz-
dego kryterium ustala sie zwykle wartosci pro-
gowe, ktdre odnoszg sie do rdznicy ocen dwdch
wariantéow wzgledem danego kryterium. S to
progi: réwnowaznosci g (jesli réznica ocen nie
przekroczy tego progu, to warianty uznaje sie za
réwnowazne), preferencji p (jest nie mniejszy
niz prég rownowaznosci i wskazuje granice mie-
dzy silng i stabg preferencjg — tzn. jesli réznica
ocen jest miedzy p i g, to wystepuje staba pre-
ferencja, jesli roznica jest wieksza niz p, to silna
preferencja) oraz prég weta, ktéry okresla mak-
symalng rdéznice w ocenach wariantow, ktéra
uniemozliwia przewyzszanie ze wzgledu na spet-
nienie warunkow preferencji wzgledem innych
kryteriow. W metodach ELECTRE wykorzystuje
sie tzw. testy na przewyzszanie, ktére wskazuja,
czy miedzy dang parg wariantéw zachodzi relacji
przewyzszania.

W metodzie ELECTRE IV porédwnanie dwodch
wariantéw polega na sprawdzeniu, czy zacho-
dzi miedzy nimi jedna z nastepujgcych typdéw
relacji: quasi-dominacji, dominacji kanonicznej,
pseudodominacji, subdominacji oraz wetodomi-
nacji. Wszystkie te relacje sg definiowane w od-
niesieniu do liczby kryteriow, wzgledem ktdrych
spetnione sg odpowiednie zaleznosci. W zwigz-
ku z tym przyjeto nastepujace oznaczenia:
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mp(a,b) — liczba kryteridw, dla ktérych a jest sil-
nie preferowane nad b;

mgq(a,b) — liczba kryteridw, dla ktérych a jest sta-
bo preferowane nad b;

mi(a,b) — liczba kryteridw, dla ktérych a jest row-
nowazne b, ale ocena wariantu a jest wartoscio-
wo lepsza niz b;

mO(a,b) — liczba kryteriéw, dla ktérych warianty
a i b zostaty ocenione identycznie, czyli mO(a,b)=
mO(b,a);

m — liczba wszystkich kryteriow;

fila) — ocena wariantu a wzgledem j-tego
kryterium,

vj(fila)) — prég weta, okreslajgcy maksymalng
réznice miedzy ocenami wariantu b i a, dla kté-
rej wariant @ moze przewyzszac b, tzn. jesli to
wariant g nie moze przewyzsza¢ wariantu b.
Wobec przyjetych oznaczen poszczegdlne rela-
cje mozna zdefiniowac w nastepujgcy sposoéb:

- quasi-dominacja (Sq):

aS,b < m,(b,a)+m,(b,a)=0Am,(b,a) <
(1)

<1+m,(a,b) + m_ (a,b) + m,(a,b)

- dominacja kanoniczna (Sc):
aS.b < m,(b,a)=0Am_(b,a)<m,(a,b) A

Am,(b,a)+m,(b,a) <

(2)

<l+m;(a,b)+m, (a,b)+m, (a,b)’
- pseudodominacja (Sp):
aS,b < m,(b,a)=0Am,(b,a) <

(3)

<m,(a,b) +m, (a,b)’
- subdominacja (Su):
aS,b < m,(b,a)=0

- wetodominacja (Sv):

(4)

Ocena wybranych projektow
eksploatacji wyrobisk wybierkowych
w kopalni wegla kamiennego

Rozpatrywany problem decyzyjny dotyczy oce-
ny projektéw inwestycyjnych w kopalni wegla
kamiennego w zakresie przygotowania, eksplo-
atacji oraz likwidacji wyrobisk wybierkowych
w kopalni wegla kamiennego, czyli w zakresie
cyklu zycia wyrobiska wybierkowego. Pierwszym
etapem jest przygotowanie, ktére obejmu-
je drazenie wyrobisk korytarzowych (chodnik
podscianowy, rozcinka Scianowa, chodnik nad-
Scianowy i pozostate chodniki) oraz zbrojenie
$ciany. Roboty przygotowawcze sg drogie (Sred-
nio w analizowanych projektach zaktadane kosz-
ty robot przygotowawczych stanowity 48,9%
szacowanych kosztéow catkowitych, w tym dra-
zenie korytarzy 22,5%, a zbrojenie $cian 26,4%).
Sredni czas robét przygotowawczych wynosit
3,2 miesigca. Sredni czas eksploatacji $ciany
wynosit 10,9 miesigca — drugi etap cyklu zycia
wyrobiska jest najdtuzszy. Z tego punktu widze-
nia bardzo wazne na tym etapie sg wystepujgce
zagrozenia: metanowe, tgpaniami, wodne, pyto-
we oraz inne, ktérych pojawienie sie powoduje
szczegdlne zagrozenie zdrowia i zycia gornikéw.
Przecietne koszty eksploatacji wyrobiska wyno-
sity ok. 47,0% szacowanych catkowitych kosz-
tow. Koszt likwidacji sciany stanowit ok. 4,1%
catkowitych kosztéw, przy tym czas trwania
tego etapu jest poréwnywalny z etapem naj-
bardziej kosztownym i byt planowany srednio
w badanych projektach wyrobisk na 3,4 mie-
sigca. Hierarchiczny aspekt zagadnienia zostat
uwzgledniony w pracy (Sojda, Wolny 2015).

Celem analizy problemu w niniejszej pracy
jest uporzadkowanie wybranych projektéw
inwestycyjnych wedtug malejgcej preferencji
z uwzglednieniem nieporéownywalnosci kryte-
riéw. Przyjeto cztery kryteria (wymienione w ta-

aS,b < m,(b,a)=0v (mp (b,a)=1n (Vj,fj(b) s f(@)+v,(f (@) Am,(a,b)= %)

(5)
Wymienione kolejno typy dominacji reprezen-
tujg coraz stabsze przestanki do wystepowania
relacji przewyzszania — jesli zachodzi quasi-do-
minacja, to zachodzg réwniez wszystkie pozo-
state, jesli zachodzi dominacja kanoniczna, to
zachodza réwniez wszystkie pozostate oprécz
quasi-dominacji, itd. Na podstawie tych relacji
buduje sie dwa preporzadki czesciowe wyko-
rzystujgce procedure destylacji (Roy, Bouyssou
1993, Nowak 2006). Kombinacja tych dwdch
preporzadkdw implikuje preporzadek koricowy.

729

beli 1): wielkos¢ urobku, koszty catkowite, za-
grozenia metanowe oraz zagrozenia tgpaniami
(pozostate zagrozenia nie réznicowaty badane
przedsiewziecia). Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze
tego typu problemy zwykle sg rozwigzywane ze
wzgledu na jedno kryterium (oczekiwane kosz-
ty catkowite lub generowany oczekiwany zysk).
Natomiast kryteria zwigzane z bezpieczeristwem
pracy, uwzgledniajace wystepujgce zagrozenia,
sg uwzglednione jako ograniczenia — uregulo-
wania prawne sankcjonujg koniecznosé zastoso-
wania zabezpieczen przy okreslonych stopniach
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Tabela 1. Oceny wariantéw decyzyjnych wzgledem rozpatrywanych kryteriow.

f3 — zagrozenia f4 - zagrozenie

Projekt inwestycyjny — f1 -— wielkos¢ urobku, f2 — koszty metanowe tapaniami
wyrobisko wybierkowe szacowane zasoby [tys. ton] | catkowite [tys. zi] (kategoria (kategoria
zagrozenia) zagrozenia)

al 411 55252 2 1

a2 469 58251 1 1

a3 297 82739 3 1

a4 1581 89022 2 2

a5 1092 99118 2 2

a6 966 78119 2 1

a7 650 84084 4 1

a8 414 68300 1 1

a9 737 85071 4 1

Zrédto: dane z przedsiebiorstwa gorniczego.

zagrozenia. Wieksze zagrozenie pociagga za sobg
poniesienie wyzszych kosztow. Jednakowoz za-
grozenie to nie zostaje wyeliminowane, dlatego
dla decydenta istotne znaczenie ma uporzad-
kowanie projektéw przy uwzglednieniu wyrdz-
nionych kryteriéw bez okreslania relacji miedzy
kryteriami.

W tabeli 1 przedstawiono oceny rozpatrywanych
projektow inwestycyjnych ze wzgledu na przyje-
te kryteria. Sposréd uwzglednionych kryteridow
tylko kryterium f1 (wielko$¢ urobku) jest maksy-
malizowane, pozostate s3 minimalizowane.
Przedstawione w tabeli 1 dane wskazujg, ze wy-
stepujg projekty zdominowane (nieefektywne,

czyli nie lepsze ze wzgledu na wszystkie kryte-
ria i jednoczesnie gorsze ze wzgledu na przynaj-
mniej jedno), kolejno: projekt al dominuje a3,
a2 dominuje a3 i a8, a4 dominuje a5, a6 domi-
nuje a3, a7 i a9, a8 dominuje a3. Zdominowane
projekty sg w rankingu nizej projektow, ktére je
dominujg, jednak relacja dominacji nie porzad-
kuje zbioru analizowanych projektéw.

W tabeli 2 przedstawione zostaty wartosci pro-
gow: réwnowaznosci, preferencji oraz weta.
Dane te uzyskano od decydenta, gdy decydent
okreslit zbidor rozpatrywanych projektéw oraz
poznat oceny tych projektow wzgledem przyje-
tych kryteridw.

Tabela 2. Wartosci progow: rownowaznosci, preferencji oraz weta.

prog rownowaznosci prog preferencji prog weta
kryterium gk[fk(ai)] pkfk(ai)] vk[fk(ai)]
fi 10 50 1000
f2 100 1000 50000
3 0 1 3
f4 2 3 4

Zrédto: informacje uzyskane od decydenta

Na uwage zastuguje fakt, ze decydent przez
ustalenie wartosci progéw (doktadnie progu
réwnowaznosci) dla kryterium f4 spowodowat,
ze kryterium to nie rdznicuje projektéw (nie ma
istotnego znaczenia — przy tym nie jest to zwig-
zane z wagg liczbowg kryterium). Kryterium
nie zostato wyeliminowane z analizy, ponie-
waz w ogdlnym przypadku moze mie¢ pewne

marginalne znaczenie przy wystepowaniu domi-
nacji kanonicznej (2), przy ktorej uwzglednia sie
liczbe mi(a,b).

Na podstawie uzyskanych od decydenta in-
formacji oraz danych dotyczacych projektéw
okreslono relacje zachodzgce miedzy wszystki-
mi parami projektow. Relacje te przedstawiono
w tabeli 3.

Tabela 3. Relacje wystepujace miedzy parami rozpatrywanych projektow.

a, a, a, a, a, a. a, a a,
a, 1 0 1 0 0 0 0,2 0,8 0,2
a, 0 1 1 0 0 0 0,2 1 0,2
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a, 0 0 1 0 0 0 0 0 0
a, 0 0 0 1 1 0 0,2 0 0,2
a, 0 0 0 0 1 0 0,2 0 0,2
a, 0 0 1 0 0 1 1 0 1
a, 0 0 0 0 0 0 1 0 0
a, 0 0 1 0 0 0 0,2 1 0,2
a, 0 0 0 0 0 0 0,8 0 1

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wartosci przedstawione w tabeli 3 reprezentujg
nastepujace relacje?:

1 — quasi-dominacja, 0,8 — dominacja kanonicz-
na, 0,6 — pseudodominacja, 0,4— subdominacja,
0,2 — wetodominacja, 0 — brak relacji dominacji.
Bazujac na informacjach zawartych w tabeli 3,
przeprowadzono procedure destylacji zstepu-
jacej oraz wstepujgcej, na podstawie ktérych
zbudowano koricowe uporzgdkowanie rozpatry-
wanych projektdw, ktére stanowi rozwigzanie
analizowanego problemu decyzyjnego (warian-
ty w kolejnosci wedtug niemalejgcej preferen-
cji): a6, a2, al, a4, a8, a9, a5, a7, a3. Poréwnujac
otrzymane rozwigzanie do rozwigzan jedno-
kryterialnych mozna zauwazy¢ brak zgodnosci,
szczegolnie w optimum. Ze wzgledu na szacowa-
ng wielkos$¢ ztoza uporzadkowanie jest nastepu-
jace: a4, a5, a6, a9, a7, a2, a8, al, a3, natomiast
ze wzgledu na szacowane koszty catkowite: al,
a2, a8, a6, a3, a7, a9, a4, a5. Uporzadkowania
ze wzgledu na kryteria zwigzane z zagrozeniami
wynikajg z rang reprezentowanych przez kate-
gorie zagrozenia przedstawionych w tabeli 1.
Uzyskane dzieki zastosowaniu metody ELECTRE
IV uporzadkowanie wskazuje na wariant a6 jako
najlepszy z projektdw inwestycyjnych, ktéry nie
jest najwyzej w rankingach zwigzanych z wielko-
$ciami ekonomicznymi (odpowiednio pozycja nr
3 ze wzgledu na wielkos$¢ ztoza oraz pozycja nr 4
pod wzgledem kosztéw catkowitych), ale cechu-
je go przy tym wzglednie wysoka pozycja w ran-
kingach zwigzanych z bezpieczeristwem.

Podsumowanie

W pracy przedstawiono przyktad wykorzystania
metody ELECTRE IV do wspomagania wielokry-
terialnych problemoéw decyzyjnych przy braku
informacji o preferencjach miedzy kryteriami,
gdy kryteria sg nieporéwnywalne — decydent nie

2 Warto$ci te sg wykorzystywane w procedurze de-
stylacji (Vallée, Zielniewicz 1994).
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chce lub nie moze okresli¢ (ujawnic) preferencji
dotyczacych kryteriow.

W sposdb szczegdlny produkcje wegla kamien-
nego cechuje dziatalno$¢ w warunkach zagroze-
nia zdrowia i zycia pracownikéw. Wystepujgce
réznorakie zagrozenia (wodne, tgpaniami, me-
tanowe, pytowe itd.) sg oceniane, a regulacje
prawne wymuszajg stosowanie odpowiednich
zabezpieczen. Podejmowane dziatania zabez-
pieczajace nie sg w stanie wyeliminowac zagro-
zen, a w konsekwencji wystgpienia wypadkéw
niosg powazne, finansowe skutki dla przedsie-
biorstw gdrniczych — zamkniecie wyrobiska na
skutek wypadku powoduje zatrzymanie produk-
cji na tym odcinku, a specyfika wydobycia po-
woduje, ze koszty produkcji sg w wiekszosci ge-
nerowane (gtéwnie ze wzgledu na wysoki koszt
robét przygotowawczych). Wobec tych faktow
zasadne jest uwzglednienie analizy wielokryte-
rialnej w tego typu problemach ze szczegélnym
uwzglednieniem kryteriéw zwigzanych z mozli-
wymi zagrozeniami.

Z jednej strony okreslenie relacji miedzy kryte-
riami oceniajgcymi bezpieczerstwo pracy (za-
grozenie zdrowia i zycia) pracownikéw a kryte-
riami finansowymi jest zwykle dla decydenta
niemozliwe, nieakceptowane. Z drugiej zas stro-
ny utylitarng wiedzg dla decydenta jest znajo-
mos$¢ rankingu rozpatrywanych projektéw przy
uwzglednieniu nieporéwnywalnosci, wynika-
jacej z tego braku informacji o preferencjach.
Jedng z nielicznych metod, ktérg mozna wyko-
rzysta¢ w tego typu sytuacjach, jest proponowa-
na w pracy metoda ELECTRE IV. Nalezy rowniez
podkresli¢, ze zastosowanie metody ELECTRE IV
nie wymaga normalizacji ocen wariantéw decy-
zyjnych, eliminuje to problem utraty informa-
cji zwigzanej z transformacjg ocen wariantéw
decyzyjnych.

Proponowana analiza ma szczegdlnie utylitarne
znaczenie we wstepnej fazie ewaluacji projek-
téw przez menadzerdw, a jej wyniki mogg miec
znaczenie referencyjne w koicowej fazie podej-
mowania decyzji.
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Investment projects estimation with non-comparability criteria — ELECTRE IV method application

Abstract. The aim of the paper is to show that the use of ELECTRE IV method for the investment
projects evaluation in hard coal mine determines the ranking of investment projects. In this
type of problems the criteria related to threats and financial criteria are dealt with. Usually the
decision maker does not want or can not define the relationship between the criteria - non
comparable criteria, understood as lack of information about preferences between the criteria.
Based on the data obtained from coal mine enterprise, the paper analyzes the issue of building
a ranking of nine projects assessed due to the estimated volume of the coal bed and the total
costs and associated risks of methane and rock burst. The final ranking is an approximation of
preferences system in which criteria incomparabilities and the significant importance of each

criterion are taken into account.

Keywords: Investment project, coal excavation, multi-criteria analysis, ELECTRE IV



