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ZMIENNOSC PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH JAKO MIARA
RYZYKA PRODUKCJI ENERGII Z WEGLA BRUNATNEGO

Streszczenie

Artykut sklada sie z czterech czesci obejmujgcych tj. wprowadzenie, opis
metodyki badan, analize rezultatow i wnioski. Gtéwnym przestaniem jest
koniecznos¢ optymalizacji wspolnych dzialan kopalni wegla brunatnego
i elektrowni oraz opracowanie metodyki szacowanie korzysci z integracji
pionowej tych podmiotow w warunkach niepewnosci i ryzyka w zintegro-
wanym Srodowisku programowym.

Stowa kluczowe: ztoze wegla brunatny, produkcja energii elektrycznej, ryzyko

Wstep

Zmiany na rynku energii energetycznej zwiazane z koniecznosciag wykupu
pozwolen na emisj¢ CO, (wprowadzenie systemu handlu ETS) oraz skutki glo-
balnego kryzysu finansowego powoduja, ze produkcja energii elektrycznej staje
si¢ coraz bardziej ryzykownym przedsigwzigciem. W atmosferze coraz radykal-
niejszych zadan grup tzw ,,zielonych” mozliwe staje si¢ wprowadzenie zakazu
budowy nowych elektrowni weglowych bez instalacji wychwytywania
i sktadowania CO, (CCS). Utrudnia to znalezienie funduszy na budowe nowych
kopaln wegla brunatnego i elektrowni. Ma to szczegélnie znaczenie dla Polski
Z energetyka oparta na na weglu kamiennym (60%) i brunatnym (35%).
W efekcie wegiel brunatny - najtansze zrodto produkcji energii elektrycznej —
musi rywalizowa¢ z innymi alternatywnymi i duzo drozszymi zroédtami. Pro-
dukcja energii z wegla brunatnego nigdy nie byla dotowana i przynosita zyski.
KWB Belchatow realizuje np. udostepnienie nowego pola ,,Szczercow” z wia-
snych $rodkéw, a podobnie jak elektrownia buduje nowy blok. Niezbedne kre-
dyty zabezpieczone sg przez przyszie przeptywy pieni¢zne. Po roku 2020 sytu-
acja w Polsce bedzie jeszcze trudniejsza, bo caty limit uprawnien do emisji CO;
bedzie musial by¢ kupowany na aukcjach. Rozsadnym dzialaniem jest, wigc
opracowanie metodyki szacowania zmienno$¢ przysztych przeptywow pieniez-
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nych ze sprzedazy energii elektrycznej wytworzonej z wegla pochodzacego
z nowych zt6z z uwzglednieniem niepewnosci i ryzyka by moc ocenié¢ optacal-
nos$¢ inwestycji i prawdopodobienstwo jej powodzenia. Polska posiada kilka
miliardow ton wegla brunatnego w rozpoznanych ztozach (np. w okolicy Le-
gnica i Gubina), ktérych udostepnienie i eksplotacja na potrzeby nowych elek-
trowni moze zagwarantowac bezpieczenstwo energetyczne kraju na kolejne
stulecie [Jurdziak, Wiktorowicz 2009]. Bez nowych inwestycji obecnie eksplo-
atowane ztoza wyczerpia si¢ ok. 2040 r. i wowczas Polska moze straci¢ obecng
niezalezno$¢ w zakresie produkcji energii elektryczne;.

Metoda badan

W pracy pokazano, ze dla maksymalizacji zysku z produkcji energii elek-
trycznej konieczna jest optymalizacja wspolnych dziatan kopalni wegla brunat-
nego i elektrowni [Jurdziak 2007]. Nowa kopalnia i elektrownia powinny dzia-
ta¢ jak zintegrowany pionowo koncern energetyczny, gdyz poza maksymaliza-
cjg tacznych dziatan moze przynies¢ dodatkowe korzysci, ktore mogg zwigk-
szy¢ prawdopodobienstwo powodzenia calego przedsiewzigcia [Jurdziak 2005].
Analiza przysztej inwestycji powinna rozpocza¢ si¢ od klasyfikacji zzasobow
na podstawie danych ilosciowych i jakosciowych z rozpoznania ztoza. Juz na
tym etapie powinne by¢ wziete pod uwage wspdlne cele przedsiewziecia [Jur-
dziak i Kawalec 2008]. Cena wegla brunatnego nie ma wptywu na taczne zyski
[Jurdziak 2007] jednak mozna wskaza¢ optymalne zasoby i ich lokalizacjg
W przestrzeni 3D dzigki zastosowaniu metod optymalizacji kopaln odkrywko-
wych. Formula cenowa powinna jednak pokazywaé warto$s¢ wegla o konkret-
nych parametrach jako$ciowych dla elektrowni.

Na kazdym etapie tancucha tworzenia wartosci przy produkcji energetycznej
z wegla brunatnego pojawia si¢ kilka niepewnych parametrow, ktore moga po-
wodowac¢ zmienno$¢ przysztych przeptywow gotowki, zwigkszajac ryzyko nie
osiggnigcia wymaganego poziomu rentownos$ci. Ponizszy schemat (rys. 1)
przedstawia etapy gorniczego opracowania nowego przedsiewzigcia, w ktorych
pojawiaja sie¢ obszary niepewnosci i ryzyka.

W celu identyfikacji i okres$lenia zakresu niepewnosci obecnie na §wiecie
stosuje si¢ symulacje warunkowg (Conditional Simulation - CS). Symulacja
warunkowa to technika wykorzystywana do oceny ryzyka za pomocg symulacji
Monte Carlo (MC) parametrow jako$ciowych w przestrzeni. Jest ona narze-
dziem pozwalajacym na minimalizacj¢ ryzyka projektow gorniczych dzigki
potaczeniu metod geostatystycznych i optymalizacji w module Geo Risk Ass-
esment w programie NPV Scheduler.
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Rys. 1. Etapy lancucha tworzenia wartosci od rozpoznania zloza
do opracowania planu eksploatacji - jako obszary ryzyka i niepewnosci
(na podstawie materiatow firmy Datamine)
Fig. 1. The stages of the value chain, from deposit diagnosis to develop a plan of
exploitation - as areas of risk and uncertainty (based on Datamine company materials)

Wynikiem symulacji sa jednakowo prawdopodobne wersje modelu ztoza za-
chowujace jego granice i wartosci parametrow w miejscu pobrania prob oraz
posta¢ histogramow parametréw jakosciowych i semiwariogramow.

Wiazka dhugoterminowych planéw rozwoju kopalni sporzadzona na bazie
wynikow symulacji warunkowej w module Geo-Risk Assesment (GRA) pozwa-
la oszacowa¢ zmienno$¢ przeptywow finansowych (Cash Flows - CFs) w pro-
jektach gorniczych. Informacja o zmiennosci parametréw ztozowych uzyska-
nych z symulacji warunkowej moze by¢ uzyta do oceny ryzyka geologicznego
i jego minimalizacji. CS, symulacja MC i dtugoterminowe plany rozwoju ko-
palni sg obiektywnym narzedziami do oceny zmiennos$ci przeptywow pieni¢z-
nych. Zintegrowana metoda oceny ryzyka zostala opisana w pracy [Jurdziak
i Wiktorowicz 2008].



ZmiennoS¢ przeplywow pienieznych jako miara... 105

Omowione podej$cie zaprezentowano na przyktadzie danych ze ztoza Le-
gnica oraz nowej kopalni i elektrowni zaproponowanych w projekcie unijnym
Foresight nr WKP_1/1.4.5/2/2006/4/7/585/2006 ,,Scenariusze rozwoju techno-
logicznego przemystu wydobycia i przetworstwa wegla brunatnego”
http://www.igo.wroc.pl/foresight/foresight.ntml. Na rysunku 2 przedstawiono
wyniki optymalizacji Lerchsa-Grossmana dla 20 réwnie prawdopodobnych
wersji fragmentu ztoza Legnica uzyskanych w procesie symulacji warunkowe;.
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Rys. 2. Zmiany wielkosci 12 wyrobisk docelowych (mierzone iloscig wegla w min Mg)
wygenerowanych dla cen wegla z zakresu 45-100% przyjetej ceny bazowej - $26/Mg,
[Jurdziak i Wiktorowicz 2009]

Fig. 2. Variation in 12 target excavations (measured by carbon in min Mg)
generated for the price of carbon adopted by 45-100% base price - $ 26/Mg
[Jurdziak & Wiktorowicz 2009]

Analiza rezultatow

W procesie symulacji warunkowe]j generowanym parametrem byta warto$¢
wskaznika jakosci wegla (Quality Indicator — QI). Zmiany jego usrednionej
wartosci (warto$¢ 4 kwartyli i $rednia) dla 12 wyrobisk docelowych uzyskanych
w procesie optymalizacji Lerchsa-Grossmanna pokazano na rysunku 3 (gtéwny
wykres). Wartos¢ tego wskaznika maleje i stabilizuje si¢ dla wigkszych wyro-
bisk docelowych. Na wykresie tym (wykres dodatkowy) przedstawiono roéwniez
zmienno$¢ wartosci opatowej wegla dla tych samych wyrobisk. Stanowity one
baze do obliczen catkowitej ilo$ci energii leketrycznej wyprodukowanej ze
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spalenia wegla z danego wyrobiska. W obliczeniach przyjeto sprawnosc elek-

trowni na poziomie 40%.

Symulacja warunkowa umozliwita oszacowanie zmienno$ci warto$ci nie-
zdyskontowanych przeptywow finansowych netto (NCFs) kopalni, elektrowni
i zintegrowanego pionowo koncernu przy eksploatacji r6znych wyrobisk doce-

lowych (rys. 4).
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Rys. 3. Zmiennos¢ wskaznika jakosci wegla (Quality Indicator - QI) i usrednione kalo-
rycznosci wegla dla 12 wygenerowanych zagniezdzonych wyrobisk docelowych UPI ...
UP12 [Jurdziak i Kawalec 2009]

Fig. 3. Variability of coal quality index (Quality Indicator - QI) and averaged coal
calorific for 12 generated nested target pits UP1 ... UP12 [Jurdziak & Kawalec 2009]

Obserwacja wynikow prowadzi do wniosku, ze maksymalizujac faczne zyski
pionowo zintegrowanego koncernu optaca si¢ eksploatowac¢ wigksze wyrobiska
niz maksymalizujac zyski elektrowni. Zmniejsza to ryzyko koncernu w stosun-
ku do elektrowni oraz zapewnia dtuzsze jego funkcjonowanie.
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Rys. 4. Wyniki symulacji NCF's z eksploatacji wegla i produkcji energii elektrycznej dla
roznych wyrobisk docelowych [na podstawie Jurdziak i Kawalec 2009]
Fig. 4. The NCFs simulation results of coal mining and electricity production for vari-
ous target excavations [based on Jurdziak & Kawalec 2009]

Kopalnia dziatajaca jako oddzielny podmiot osiggnie znacznie nizsze wyniki
finansowe niz elektrownia. Prowadzi to do sprzecznos$ci intereséw kopalni
i elektrowni oraz elektrowni i zintegrowanego pionowo koncernu. Wspodlne
dazenie bilateralnego monopolu do maksymalizacji tacznego zysku (jak w zin-
tegrowanym pionowo koncernie) jest najbezpieczniejszym i najkorzystniejszym
finansowo rozwigzaniem. Wida¢ to réwniez na kolejnym wykresie (rys. 5).
Kopalnia maksymalizowataby swoje zyski przy eksploatacji najwigkszego wy-
robiska i najwyzszej cenie wegla na poziomie 100% ceny odniesienia. Elek-
trownia z kolei najwigksze prawdopodobienstwo osiggniecia maksymalnego
zysku na poziomie 45% uzyskataby ze spalania wegla pochodzacego z 7 wyro-
biska. W przypadku koncernu eksploatacja 8 wyrobiska z prawdopodobien-
stwem 60% zapewnitoby mu maksymalny zysk.
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Rys. 5. Symulacja NCFs z eksploatacji wegla i produkcji energii elektr. dla kopalni,
elektrowni i zintegrowanego koncernu [na podstawie Jurdziak i Kawalec 2009]
Fig. 5. NCFs simulation of coal mining and production of electrical energy for mines,
power plants and integrated group [based on Jurdziak & Kawalec 2009]

Oceny projektow gorniczych powinny by¢ oparte na optymalnym harmono-
gramie wydobycia. W przypadku symulacji warunkowej mamy do czynienia
z wieloma wariantami ztoza, ktére sg rownie prawdopodobne. W module oceny
ryzyka (Geo Risk assesment — GRA) progrmu NPVScheduler istnieje mozli-
wos¢ przygotowania i analizy catej wiazki harmonograméw, z ktérych kazdy
jest optymalny dla danego wariantu ztoza. Dopiero takie podejScie pozwala na
prawidlowe szacowanie zmienno$ci CFs w poszczegoélnych krokach postepu,
w roznych okresach rozwoju projektow gorniczych. Na podstawie wyznaczo-
nych zmienno$ci rocznych CFs mozna oszacowa¢ NPV projektu gorniczego
W oparciu o tradycyjne formuty, ale z losowymi parametrami np. niepewne
poziomy kosztow i cen powinny by¢ wyrazone nie pojedyncza wartoscia lecz
rozktadem prawdopodobienstwa potencjalnych wartosci. Na wykresie 6 zapre-
zentowang zmienno$¢ rocznych CFs uzyskana z symulacji Monte Carlo. Mozna
zauwazy¢, ze zmienno$¢ lacznych przeptywow dla kopalni i elektrowni jest
nieco mniejsza i odbywa si¢ na znacznie wyzszym, a tym samym bezpieczniej-
szym poziomie. Czg$¢ ujemnych przeptywow finansowych ponizej 0 dla kopal-
ni i koncernu pokazuja okres poczatkowy inwestycji (prowadzenia prac przygo-
towawczych i zdejmowania nadktadu), w ktorym nie sa generowane zadne
przychody lub sa one nmniejsze niz ponoszone koszty.
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Rys. 6. Zmiennos¢ rocznych CF’s dla kopalni, elektrowni i zintegrowanego koncernu
[Jurdziak i Wiktorowicz 2009]
Fig. 6. The variability of the annual CFS for mine, power station and integrated group
[Jurdziak & Wiktorowicz 2009]

Analiza ryzyka oparta na przeptywach pieni¢znych wskazuje, ze stopa dys-
kontowa dopasowana do ryzyka (Risk adjusted discount Rate — RADR) w sza-
cowaniu wartosci NPV projektu powinna by¢ dobierana zgodnie z ryzykiem
przedsiewzigcia. Zmienno$¢ CFs jest dobra miarg ryzyka projektu. Badania
prowadzone w tym kierunku po raz kolejny potwierdzaja fakt, ze ryzyko jest
znacznie nizsze, gdy przedsiewzigcie rozpatrywane jest jako taczne dziatanie
zintegrowanej pionowo firmy, anizeli oddzielnie dla kopalni i elektrowni. Re-
zultaty z symulacji warunkowej (CS) przeprowadzonej w programach Datamine
Studio 3 i NPVScheduler wspolnie z innymi parametrami ztoza we¢gla brunat-
nego Legnica zostaly wykorzystane jako dane wejsciowe do analizy ryzyka
przeprowadzonej w naktadkach Excela Crystal Ball i @Risk. Pozwolito to na
oszacowanie zmiennosci przysztych przeptywow pienieznych (CFs) rok po roku
z eksploatacji wegla, produkcji energii elektrycznej i jej sprzedazy na zliberali-
zowanym rynku energetycznym. Przeprowadzono kilka tysigcy symulacji poka-
zujac zmienno$¢ przeplywow gotowki (CFs) w kazdym roku z optymalnego
dlugoterminowego harmonogramu kopalni, co pozwoli na wlasciwy wybor
stopa dyskontowa (RADR) dostosowanej do ryzyka. Uzyskane rezultaty poka-
zaly, ze niepewnos¢ zwigzana z cenami CO, jak rowniez z ich przyznawanymi
limitami begdzie miata istotny wptyw na zwigkszenie ryzyka optacalnosci pro-
dukcji energii z wegla brunatnego i zmniejszenie wielko$¢ optymalnego wyro-
biska, co zmniejszy stopien wykorzystanie zt6z wegla brunatnego. Tematyka ta
bedzie przedmiotem odrebnych analiz.
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Podsumowanie

Analiza ryzyka optacalnosci produkcji energetycznej z wegla brunatnego
powinna wykorzystywac¢ uzyskane rozwigzania dla monopolu dwustronnego
kopalni wegla brunatnego i elektrowni [Jurdziak 2004, 2007] oraz obserwacji
zmiennosci przysztych CFs. Szacowanie zmienno$ci CFs moze by¢ wykonane
w odpowiednim zintegrowanym $rodowisku programowym. Wykorzystanie
modut ConSim w Datamine Studio v.3 oraz GeoRisk Assesment w programie
NPVScheduler wraz z zastosowanie metod optymalizacji kopaln odkrywko-
wych wydaja si¢ by¢ doskonatym Srodowiskiem programowym do tego typu
analiz. Wspolne jego wykorzystanie z narzgdziami do symulacji Monte Carlo
powinno pozwoli¢ na wygenerowanie wielu optymalnych scenariuszy rozwoju
kopalni i wybor najlepszego wariantu na bazie analiz probabilistycznych
uwzgledniajacych wszystkie istotne zrodta niepewnosci na kazdyme etapie two-
rzenia wartosci przy produkcji energii elektrycznej ze spalania wegla brunatne-
go. Tylko pokazanie potencjalnego ryzyka projektu, zwigkszajace si¢ wraz
Z rosngca zmiennos$cig przeplywow finansowych (CFs) w poszczegdlnych la-
tach pozwala na zintegrowna ocen¢ ryzyka [McNeil 2005]. Optymalizacja
wspolnych dziatan kopalni i elektrowni w dlugoterminowym rozwoju wydoby-
cia wegla brunatnego, pozwala na znaczace obnizenie ryzyka. Wzrost cen po-
zwolen na emisje dwutlenku wegla 1 spadek ich limitéw zapewne zmniejszy
optacalno$¢ produkcji energetycznej z wegla brunatnego i zwiekszy ryzyko,
dlatego tym bardziej istotne staje si¢ skorzystanie z omowionej metodyki po-
zwalajacej na optymalizacj¢ dziatania.
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VOLATILITY OF CASH FLOWS AS A RISK MEASURE
OF ELECTRIC ENERGY PRODUCTION OUT OF LIGNITE
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Summary

The paper consists of four parts containing introduction, description of
research methodology, analysis of results and conclusions. Main idea is
the necessity of joint activity optimization of a lignite mine and a power
station and working out the methodology of benefits of vertical integra-
tion estimation in conditions of uncertainty and risk in integrated soft-
ware environment.



