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Ekonomiczna ocena technologii zgazowania wegla ze szcze-
gO0lnym uwzglednieniem sekwencji skladanej opcji czekania
i wzrostu skali

Economic assessment of coal gasification technologies with particular focus
on sequential compound option to wait and growth option
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Tresé: Niniejsza publikacja przestawia calo§ciowa koncepcje oceny technologii zgazowania wegla w metodzie opcji rzeczowych. Idea
modelu zaktada wycen¢ 6 roznych sekwencji opcji. W artykule ograniczono si¢ jednak do wyceny kombinacji opcji czekania
z opcja wzrostu skali. Warto$¢ zaktualizowana netto (NPV) technologii produkcji metanolu na drodze zgazowania przy skali
bazowej wyrazonej zuzyciem wegla kamiennego na poziomie 100 Mg/h byta ujemna i wyniosta — 1091,8 mln zt. Tymczasem
wycena sktadanej, sekwencyjnej opcji czekania i wzrostu skali pozwolita wyznaczy¢ wartos¢ strategiczng XNPV (ROV) anali-
zowanej technologii rzedu 3508,49 mln zt. Warto$¢ samej opcji wzrostu skali w tym przypadku uksztaltowata si¢ na poziomie
2911,63 min zt.

Abstract: This paper presents a complex approach to the assessment of coal gasification technology in the real options method. The
idea of the model involves the valuation of 6 different combination of sequential compound options. This article is basically
focused on the valuation of combinations of the options to wait and growth option. Net present value (NPV) of IGCC me-
thanol technology, at the base scale expressed by coal consumption of 100 t/h was negative and amounted to 1 091.8 million
zt. Meanwhile, the valuation of the sequential compound option allowed to achieve the strategic value XNPV (ROV) of 3
508.49 million zt. The value of growth option separately was estimated at 2 911.63 million zt.
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1. Wprowadzenie

Mimo iz potencjal rozwoju mocy produkcyjnych wytwa-
rzania energii elektrycznej jest olbrzymi, si¢gajacy okoto
40 GW do roku 2030, produkty technologii zgazowania wegla
moga by¢ rowniez zuzywane w procesach przemystowych
jako substytut importowanego do Polski gazu ziemnego
i ropy naftowej [10].

Metanol, ktory obecnie w catosci importujemy w ilosci
okoto 400 tys. t rocznie jest surowcem bardzo uniwersalnym.
Moze by¢ stosowany bezposrednio w technologii MTG (meta-
nol to gasoline), jako potprodukt — biodiesel FAME, czy tez
przetwarzany dalej w liczne estry metylowe i olefiny (MTP;
methanol to propylene, MTO; methanol to olefins) [25].

Do roku 2002 okoto 90 % $wiatowej produkcji metanolu
bazowato na gazie syntezowym, uzyskiwanym z gazu ziemne-
go. Przy niskich cenach wegla w Azji (rzedu 10+15 USD/Mg),
wigkszo$¢ obecnie uruchamianych instalacji wykorzystuje
przede wszystkim ten surowiec [12].

Ocenia sig, iz rynek olefin (produkcja etylenu i propylenu)
ksztaltuje si¢ na poziomie 1,4 mln Mg rocznie. Prognozy
wzrostu rynku produktéw chemicznych, bazujacych na
przetworstwie metanolu lub bezposredniej produkcji olefin
zaktadajg wzrost w 2014 rzgdu 3,5+4,0% (najwigksze tempo
wzrostu bedzie widoczne w rozwijajacych si¢ krajach Azji,
Srodkowego Wschodu oraz Ameryce Potudniowej) [9].
Argumentacja ta wskazuje na tworzace si¢, sprzyjajace wa-
runki produkcji olefin rowniez i w Polsce.

Postep technologiczny i — z drugiej strony — zmiana
uwarunkowan makroekonomicznych to gléwne czynniki,
ktore stymulujg rozwoj technologii przetworstwa wegla.
Przedsigbiorstwa energetyczne i chemiczne daza do poprawy
swoich wynikéw technicznych i ekonomicznych poprzez
wdrazanie coraz to nowszych technologii tudziez moderniza-
cj¢ istniejgcych. Niewatpliwie od nowych rozwigzan techno-
logicznych oczekuje si¢ wysokiej sprawnosci przetwarzania
energii w produktach, minimalizacji negatywnego oddzialy-
wania na Srodowisko, czy wysokiej elastyczno$ci operacyjnej,
réwniez w zakresie wykorzystania roznych rodzajow paliwa
wsadowego [21]:

Okreslong warto$¢ mierzong w kategoriach ekonomicz-
nych posiada mozliwo$¢ wyczekiwania z podjeciem opty-
malnej w czasie decyzji o rozpoczgciu nowych inwestycji.
Nie bez warto$ci moze by¢ rowniez scenariusz przesadzajacy
o rozbudowie czy ograniczaniu posiadanego potencjatu
wytworczego (bioragc pod uwage zmienno$¢ czynnikow
zewnetrznych), mozliwos¢ przetaczania si¢ pomigdzy
wytwarzaniem produktéw, na ktéorych mozna zrealizowaé
najwigksze marze w okreslonej perspektywie czasu. Istotny
wymiar ekonomiczny posiada rowniez rozstrzygniecie
i wybdr optymalnej decyzji pomiedzy budowg instalacji
sekwestracji CO, (CCS) a kosztami z tytulu emisji tego gazu
do atmosfery. Wycena w pienigdzu tego typu mozliwosci —
alternatywy, stanowi przedmiot analizy opcji rzeczowych
(ROV; real option analysis) w obszarze technologii ener-
getycznych i zgazowania wegla.

W artykule postawiono tez¢, ze zdywersyfikowane
przedsigbiorstwa branzy energetycznej i chemicznej dys-
ponuja elastyczno$cia operacyjng stanowiacg istotny kom-
ponent warto$ci calego przedsigwzigcia inwestycyjnego.
Zwickszenie skali produkcji metanolu, traktowane jako opcja
wzrostu, moze spowodowaé zupetng zmiang rozstrzygaja-
cej decyzji inwestycyjnej. Otrzymane wyniki moga pomoc
takze w wyjasnieniu znaczenia elastycznosci operacyjnej,
zupelnie pomijanej w klasycznych metodach dyskontowych,
w ksztattowaniu warto$ci zdywersyfikowanych przedsie-
biorstw branzy chemiczne;j.

2. Uwarunkowania klasycznych metod oceny efektywno-
Sci ekonomicznej oraz analizy opcji rzeczowych

Decyzja o realizacji danego projektu inwestycyjnego
podejmowana jest zwykle na podstawie przestanek o charak-
terze ekonomiczno-finansowym, gdzie istotng rol¢ odgrywa
dostepnos¢ kapitatow, sposob i koszt finansowania.

W praktyce oceny przedsigwzig¢ inwestycyjnych ciagle
prym wiodg metody dyskontowe, a w szczego6lnosci metoda
zaktualizowanej warto$ci netto (NPV, net present value),
wewnetrznej stopy zwrotu (IRR; internal rate of return) wraz
z wszystkimi swoimi modyfikacjami [11] oraz zaktualizo-
wany koszt wytwarzania [30]. Znane sg wady i1 ograniczenia
wskazanych metod. Kluczowe sposrod nich:

— obarczone duzym btedem, prognozowanie przysztych
przeptywow pienieznych i zatozenia stabilnos$ci kluczo-
wych parametrow w dhugiej perspektywie czasu,

— dysproporcja pomigdzy wartosciami NPV uzyskiwanymi
z analiz zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (DCF,
discounted cash flows) a warto$ciami ustalanymi przez
rynek. Warto$ci przedsi¢biorstw wycenione za pomoca
analizy DCF sg zazwyczaj mniejsze od ich pozniejszych
warto$ci rynkowych.

— dobor odpowiedniego czynnika dyskontowego, dostoso-
wanego do ryzyka jest procesem subiektywnym, istotnie
wplywajacym na wynik oceny,

— niejasne kryteria odno$nie do wybierania terminu rozpo-
czecia inwestycji,

— brak mozliwosci podejmowania alternatywnych decyz;ji
W czasie trwania projektu.

Kryteria decyzyjne metody NPV odrzucaja projekty
o niskiej lub ujemnej wartosci tego miernika. Tymczasem
ujemna warto§¢ zaktualizowana netto dzisiaj nie przesadza
o mozliwos$ci osiggania pozytywnej wartosci przedsiewziecia
w przysztosci (w nastepstwie zdarzen moze nastapi¢ poprawa
warunkow inwestycyjnych).

Metoda IRR zaktada z kolei niezmienno$¢ stopy dyskon-
towej w catym okresie analizy. Tymczasem wraz z uptywem
czasu istnienia projektu i naptywem kolejnych informacji, po-
ziom ryzyka w projekcie zwykle si¢ zmniejsza (przyktadowo:
stabilna faza produkcyjna ogranicza ryzyko technologiczne
do minimum).

Niewatpliwie uzasadnienie celowosci zastosowania ra-
chunku opcyjnego do wyceny technologii zgazowania wegla
lezy u podstaw zalet tej metody. Do najwazniejszych naleza:
— uwzglednienie elastyczno$ci decyzyjnej stwarza moz-

liwo$¢ wyboru optymalnej strategii inwestycyjnej i jej

kontroli wg zmieniajacych si¢ warunkoéw otoczenia,

— rachunek opcyjny pozwala na wlasciwe uwzglednienie
faktu niepewnosci i ryzyka nie tylko zwigzanego z cenami
rynkowymi — daje mozliwo$¢ wyceny ryzyka zmiennosci
kilku parametréw jednoczesnie,

— ROV pozwala okresli¢ optymalny moment podjecia de-
cyzji o rozpoczgciu inwestycji i jej zakonczeniu,

— istnieja sytuacje, gdzie wykorzystanie tradycyjnych metod
prowadzi do silnego zanizania warto$ci projektow — przy-
ktadowo sektory wysokich technologii i innowacyjnosci,
co pozwala uwzglednia¢ rowniez koszt utraconych korzy-
$ci [22].

Wymienione ograniczenia metod dyskontowych i zalety
analizy opcji rzeczowych stanowia przyczynek do rozwijania
nowych metod oceny efektywnos$ci przedsiewzigé inwesty-
cyjnych.

O rosnacej popularnosci metod bazujacych na wycenie
opcji rzeczowych w procesach energetycznych (zgazowa-
nia wegla) $wiadcza m.in. badania przeprowadzone przez
Herbellota, Sekara i Laurikke [8], [23], [15].
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Praca Herbellota byta jedng z pierwszych publikacji w tym
temacie. W pracy analizowany byl przypadek bloku gazowego
do produkcji energii elektrycznej, w ktorym zaktadato si¢ moz-
liwo$¢ budowy instalacji zgazowania wegla celem produkcji
wlasnego gazu. Symulowano przebiegi dwoch zmiennych:
cen wegla i gazu ziemnego.

Sekar dokonat analizy trzech alternatywnych technologii
wytwarzajacych energig¢ elektryczna: klasyczny blok spalania
z kottem pytowym (Pulverized Coal, PC), blok zgazowania
IGCC oraz blok IGCC przygotowany wstepnie do zainsta-
lowania modutu wychwytu i sktadowania dwutlenku wegla
(Carbon Capture and Storage, CCS). Autor dokonuje wyceny
rozwazanych projektow wykorzystujac analizy DCF i ROA,
zaktadajac zmienno$¢ tylko jednego parametru, jakim jest
cena praw do emisji CO,.

Laurikka, wykorzystujac model symulacyjny, szacuje
wartos¢ opcyjna technologii IGCC uwzgledniajac wpltyw
Europejskiego Systemu Handlu Emisjami (European Union
Emission Trading Scheme, EU ETS). Wptywem cen praw
do emisji CO, na wybor odpowiedniej technologii produkcji
energii elektrycznej zajmowali si¢ rowniez Yun i Baker [32].

Abadie i Chamorro natomiast w swoich publikacjach [1, 2]
szeroko analizujg elastyczno$é¢ decyzyjng zwigzang z dwoma
technologiami do produkcji energii elektrycznej: IGCC oraz
NGCC. Dla rozwazanych instalacji wyliczaja strategiczna
wartos$¢ opcji czekania.

Waznymi publikacjami z tego zakresu sg rowniez prace
Smeersa, Reedman, Yanga i Blytha oraz Tenga [24, 18, 19,
31, 26].

Jak wskazujg komentowane badania, istotnym komponen-
tem wartos$ci analizowanych przedsigwzie¢ inwestycyjnych
jest elastycznos¢ decyzyjna (operacyjna, menedzerska). Za
Utonem mozna stwierdzi¢, iz jest ona ,,zdoInoscig do zmiany
lub reakcji wigzaca si¢ z ograniczonymi konsekwencjami
dotyczacymi czasu, naktadow, kosztéw lub efektywnosei...”
[29].

Elastycznos¢ decyzyjna, w ujeciu opcyjnym, oznacza moz-
liwo$¢ wyboru najbardziej korzystnego scenariusza dziatan.
W przypadkach projektéw modelowanych kombinacja opcji,
laczna warto$¢ elastycznoscei to wybor scenariuszy dziatan
(opcji) maksymalizujacych wartosé projektu dla przyjetego
poziomu danych wejsciowych (np. cen).

U podtoza wartosci strategicznej lezy potencjat wynika-
jacy ze zmiennosci kluczowych parametréw decydujacych.
Zmienno$¢ ta niejednokrotnie dezaktualizuje dotychczasowe
kalkulacje lub podjete decyzje. Fakt ten jest istotny, biorac
pod uwage niepewno$¢ przysztych przychodéw i kosztow,
jak i ekspozycje na ryzyko, zwigzane z realizacjg zalozonych
celow produkcyjnych. ,,Dodatkowa warto$¢” jest zwigzana
z obecnoscia elastycznosci oraz asymetrii profilu ryzyka
uczestnikow transakcji kupna-sprzedazy [27].

Pomimo licznych analogii wystepujacych pomiedzy
opcjami finansowymi a rzeczowymi wiele zatozen, na ktérych
opieraja si¢ metody wyceny opcji finansowych nie jest spet-
nionych w przypadku wyceny opcji rzeczowych (realnych).
Najczesciej wymieniane roznice i trudnosci w stosowaniu
analizy opcji rzeczowych [14]:

— identyfikacja elastyczno$ci decyzyjnej i wyrdznianie opciji,

— okreslenie niepewnosci,

— ograniczono$¢ stosowalnosci formuly Blacka-Scholesa
do wyceny opcji europejskich o ustalonym terminie wy-
konania,

— zalozenie stato$ci kosztow wykonania opcji rzeczowych,

— czas zycia opcji i moment jej wykonania,

— wspdlzaleznos¢ i sekwencyjnosé opcji rzeczowych,

— zalozenie o logarytmiczno-normalnym rozktadzie warto$ci
aktywow bazowych opcji ze stalym poziomem zmiennosci,

— ustalenie wartos$ci instrumentu bazowego,
— dobor parametru zmiennosci warto$ci projektu w czasie
objetym analiza.

3. Procesy stochastyczne u podstaw wyceny opcji

Procesy stochastyczne opisujace zmienno$¢ instrumen-
tow bazowych opcji odgrywaja kluczowa role w analizie
i wycenie opcji.

Proces stochastyczny stanowi opis zmian wartosci da-
nego parametru w czasie w sposob, ktdry jest przynajmniej
w czgsci losowy; proces ten moze mie¢ charakter dyskretny
lub ciagty [7].

Do najbardziej popularnych i najczgsciej stosowanych
w analizie opcji rzeczowych koncepcji procesow stocha-
stycznych nalezy arytmetyczny i geometryczny ruch Browna,
procesy Wienera, Ito oraz proces powracania do $redniej
Ornsteina-Uhlenbecka. Ponizej zamieszczono charakterystyke
najwazniejszych z nich.

Uogolniony proces Wienera jest cigglym w czasie proce-
sem stochastycznym w postaci

dx = a(x,t)dt + b(x, t)dz

gdzie: x zmienna losowa, t czas, dz przyrost, a(x, f), b(x, f)
znane funkcje nielosowe czasu i potozenia.
Posta¢ geometrycznego ruchu Browna, wywodzacego
si¢ z rodziny proceséOw Wienera dla wersji ciaglej mozna
przedstawi¢ nastgpujagcym wzorem

ds
5 = qdt + odz

gdzie: S cena instrumentu bazowego, o chwilowy oczeki-
wany zwrot z instrumentu, ¢ chwilowe odchylenie
standardowe zwrotow z instrumentu, dz rézniczka
uogdlnionego procesu Browna.

Najczesciej przyjmuje si¢, iz dz ma rozktad normalny
N(O, vdr), i jest rowny iloczynowi &/t, gdzie g jest ,,biatym
szumem” o rozktadzie N(0,1) [6].

Rozwigzania powyzszych, stochastycznych rownan
rézniczkowych, prowadza do uzyskania funkcji zwracajacej
warto$ci ceny w zaleznos$ci od czasu. Mozna wykazacd, ze

1. _
Sti1 = Spexp [(DC —Eaz)dt + JthN(O,l)l
oraz w postaci logarytmiczne;j:
1
In(S;sq) =In(Sp) + | (ocin— Eﬁjnz)d.f + O'mVEN(O,] ) |

gdzie: S, |, S, ceny aktywa odpowiednio w chwilach
t+1,4 In(S,. ) In(S) ceny w postaci logarytmicznej; oc;, trend
procesu w postaci logarytmicznej, 5, odchylenie standardowe
logarytmicznych przyrostow; exp — funkcja wyktadnicza e*.

W grupie proceséw stochastycznych ,,powracajacych do
$redniej” — trendu, wyrdznia si¢ dwie podstawowe klasy.
Typowe procesy rewersyjne (mean reverting) ciagte w czasie,
ktore charakteryzuje ,,ciagtos¢” ich rozktadow warunkowych.
Z kolei, klasa procesow stochastycznych ,,ze skokiem” (mean
reverting with jumps) to zasadniczo ,,mieszanki” realizacji
zmiennych losowych, odpowiednio o rozktadach: cigglym
i dyskretnym.

Prostym przyktadem procesu stochastycznego, ktory
ma charakter procesu powracania do $redniej jest proces
Ornsteina-Uhlenbecka [28]. Proces ten opisany jest formulg:

ds _ h(S—S)dt

3 5 + odz
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gdzie: dS zmiana ceny instrumentu bazowego w nieskon-
czenie matym przedziale czasu dt, h predkos¢ rewersji cen,
S poziom, do ktorego sktania si¢ powraca¢ S, o chwilowe
odchylenie standardowe zwrotow z instrumentu, dz rézniczka
uogolnionego procesu Browna (o $redniej 0 1 wariancji dt).

Posta¢ powyzszego rownania znana jest rowniez jako
model Dixita i Pindycka [16]. W modelu tym przyjmuje sig, iz
w dtugim okresie czasu ceny majg tendenci¢ do oscylowania
wokot dlugookresowej wartosci Sredniej S.

Rozwigzanie arytmetycznej, logarytmicznej postaci tego
procesu przedstawia ponizszy wzor zaczerpnigty z [5]

T
Sy = Spexp™ + §(1 — exp™ ) + aex‘p‘”f exp " dz(t)
0
oraz
T
aexp‘”j exp™"dz(t) = 0
o

gdzie: S warto$¢ poczgtkowa ceny; T’ czas ewolucji procesu;
(...) pozostate oznaczenia jak wcze$niej.

W modelach analitycznych obu opcji wykorzystano za-
proponowany przez Coxa, Rossa i Rubinsteina (CRR) w 1979
roku model stanowiacy dyskretng aproksymacje ciagtego
procesu stochastycznego (geometrycznego ruchu Browna)
[4]. Model ten okreslany jest dwumianowym procesem ilo-
czynowym lub geometrycznym.

Uogolniony proces wyceny opcji kupna w tym podejsciu
obejmuje [3]:

— definicje funkcji wyptaty opcji w dowolnym wezle kra-
townicy, okres§lona jest formula:

max (0;uNd" NV, — K)
— szacowanie warto$ci strategicznej (opcyjnej) w chwili:

XNPV = ROV, =

T
1 T! . } -
(+m)" Z 7= WP G e (Rt d g~ K)
N=0

4. Miejsce analizy opcji rzeczowych w kontekscie calo-
Sciowej metodyki oceny technologii zgazowania wegla

Calosciowa koncepcja oceny technologii zgazowania we-
gla zaktada kilkuetapowa procedurg¢ oceny. Analiza opcji rze-

czowych stanowi kluczowe ogniwo rozszerzajace rozumienie

aspektu warto$ci najbardziej perspektywicznych wariantow

technologii zgazowania wegla. Zakres prowadzonych analiz
stanowi rezultat ztozenia (kombinacji) kilku strategicznych
kryteriow:

— rdznorodnosci paliwa wsadowego (wegiel kamienny vs
brunatny),

— dostgpnosci modutu sekwestracji wegla lub jego braku,

— wytwarzania trzech réznych produktow koncowych tj.
energii elektrycznej (i ciepta), wodoru, metanolu.

W efekcie prac badawczych zbior technologii zgazowania
wegla w podziale na 3 grupy:

— odniesienia,

— referencyjne,

— badane,

stanowi w ujeciu ilo§ciowym grupe ponad 30 roznych kom-

binacji.

Technologie odniesienia to technologie funkcjonujace
i sprawdzone w rzeczywisto$ci w skali przemystowej wytwa-
rzajacej odpowiednio energi¢ elektryczna, wodor i metanol.

Technologie referencyjne to technologie analizowane
i oceniane na bazie danych literaturowych, rekomendowane
do potencjalnego wdrozenia.

Technologie badane sklei te, ktore sa przedmiotem
prowadzonych eksperymentéw w ramach podziemnego
1 naziemnego zgazowania wegla.

Catos¢ analizy, ktorej schemat ideowy prezentuje rysunek
1 sktada si¢ z nastepujacych etapow:

— Etap I: Ocena zbioru wszystkich analizowanych techno-
logii pod wzgledem: technicznym, kosztowym, ekologicz-
nym, ekonomicznym,

— Etap II: Ocena zbioru wariantéw technologicznych w me-
todach: analizy wielokryterialnej (DEA) oraz eksperckie;j
(AHP),

Na podstawie wynikéw otrzymanych w etapach I oraz 11
nastepuje identyfikacja najbardziej perspektywicznych $ciezek
produktowych analizowanych technologii zgazowania wegla.
— Etap lII: Rozszerzona ocena efektywno$ci ekonomiczne;j

w analizie opcji rzeczowych,

— Etap IV: Identyfikacja priorytetowych kierunkow rozwoju
technologii zgazowania wegla w Polsce.

Na bazie wynikéw konicowych, zostang okreslone (wska-
zane) priorytetowe kierunki rozwoju technologii zgazowania
wegla w Polsce.

Technolegie rgazowanis weghs
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Rys. 1. Schemat procedury oceny anali-
zowanych technologii zgazowa-
nia wegla.

Fig. 1. Scheme of assessment procedu-
re of coal gasification technolo-
gies
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W szczegoblnosci wytonieniu najbardziej perspektywicz-
nych wariantéw technologii zgazowania wegla w ramach ana-
lizy efektywnos$ci ekonomicznej shuzy¢ bedzie przygotowany
standard oceny, identyfikujacy kluczowe mierniki (wskazniki)
dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej, jak
i wyniki metod NPV, IRR, czy wieloaspektowa ocena kosztow
wytwarzania. Wykaz najwazniejszych kryteriow réznicowania
poszczegodlnych technologii w obszarze oceny ekonomicznej
przedstawiono ponizej:

Naklady: Rachunek przepltywéw
Catkowite naktady pieni¢znych:
inwestycyjne Przeptywy pienigzne z
Jednostkowe naktady dziatalnos$ci operacyjnej
inwestycyjne Przeplywy pieni¢zne z
Naktady inwestycyjne na dziatalno$ci inwestycyjne;j
CCS Przeptywy pieni¢zne z
dzialalnosci finansowej
Przeptywy FCFF
Przeptywy FCFE
Dzialalno$¢ operacyjna: Ryzyko i wycena:
Zysk (strata) z dziatalnosci ~ Koszt ryzyka
operacyjnej specyficznego projektu
Zysk (strata) ze sprzedazy Stopa dyskontowa
Zysk (strata) brutto dostosowana do ryzyka
Zysk (strata) netto Wyliczona wewnetrzna
Srednie roczne koszty stopa zwrotu
operacyjne Wyliczona warto$¢

zaktualizowana netto
Wskaznik wartosci
zaktualizowanej netto

Jednostkowe $rednie roczne
koszty operacyjne
Usredniony koszt

wytwarzania Ekonomiczna
Srednie roczne koszty emisji  zaktualizowana warto$¢
CO, netto

Srednle roczne koszty
sekwestracji CO,

Ekonomiczna wewnetrzna
stopa zwrotu

5. Metodyka analizy opcji rzeczowych dedykowana oce-
nie technologii zgazowania wegla

Wtasciwa ocena technologii zgazowania wegla w analizie
opcjirzeczowych wigze si¢ z identyfikacja zrodel niepewnosci
iryzyka zwiazanych z niepewnymi parametrami decyzyjnymi.
Dotyczy przede wszystkim:

— niepewnosci, co do przysztych cen paliwa oraz jego do-
stepnosci w Polsce (zasobnos¢ ztdz wegla i techniczne
mozliwo$ci ich zgazowania),

— mozliwosci przemystowego wykorzystania produktéw
finalnych analizowanych technologii z uwagi na ich wta-
Sciwosci,

— mozliwosci eskalacji technologii eksperymentalnych do
skali przemystowe;.

Wycena wartosci technologii zgazowania wegla sprowa-
dza si¢ do wyznaczenia tzw. warto$ci strategicznej (opcyjnej),
ktora zalezy od:

— istoty przedstawionego problemu badawczego tj. liczby,
typu zidentyfikowanych opcji,

— zastosowanego modelu wyceny oraz deﬁnicji parametrow
charakterystycznych poszczegolnych opcji (instrumentu
bazowego i jego zmienno$ci w czasie, ceny wykonania
opcji, okresu istnienia oraz tzw. kroku obliczeniowego —
dot. modeli dyskretnych).

Koncepcja szacowania XNPV (ROV) dedykowana tech-
nologiom zgazowania wegla

Opracowana na potrzeby oceny technologii zgazowania
wegla koncepcja rachunku opcji rzeczowych zaktada wyceng
nastqpujqcych opcji:

dla wybranych w metodach analizy wielokryterialnej

(DEA) i eksperckiej (AHP) rekomendowanych $ciezek

produktowych (indywidualnie dla wegla kamiennego

i brunatnego), w zakresie referencyjnych oraz badanych

technologii naziemnego zgazowania wegla:

— opcji czekania z podjeciem rozstrzygajacej decyzji
o podjeciu inwestycji,

— opcji wzrostu do skali przemystowej (skala bazowa
zaklada zuzycie 100 Mg/h wegla kamiennego o kalo-
rycznosci 21,5 GJ/Mg)

— opcji rozszerzenia technologii o modut wychwytu
i sekwestracji CO,,

— dla technologii ukierunkowanych na wytwarzanie meta-
nolu, odpowiednio dla wegla kamiennego i brunatnego:
— opcji rozszerzenia tancucha technologicznego do pro-

dukcji olefin (MTO).

Wszystkie zidentyfikowane w tablicy 1 opcje sa opcjami
inwestycyjnymi typu amerykanskiego (autorzy zatozyli, ze
wykonanie kazdej z nich moze nastgpi¢ w dowolnym czasie,
czyli na koniec danego roku analizy w okresie istnienia po-
szczegblnych opcji).

Wykaz opcji wlaczonych w catosciowa koncepcje szaco-
wania wartoS$ci strategicznej (opcyjnej) prezentuje ponizsze
zestawienie:

— Opcja czekania (nr 1 i 2) — najbardziej perspektywiczny
wariant technologiczny bazujacy odpowiednio na weglu
kamiennym i brunatnym

— Opcja budowy (rozbudowy) modulu CCS (nr 3 i 4)
— najbardziej perspektywiczny wariant technologiczny
bazujacy odpowiednio na weglu kamiennym i brunatnym,

— Opcja zwigkszenia skali produkcji (z bazowej do przemy-
stowej) (nr 5 1 6) — najbardziej perspektywiczny wariant
technologiczny bazujacy odpowiednio na weglu kamien-
nym i brunatnym

— Opcja rozszerzenia tancucha technologicznego do olefin
(MTO) z jednoczesnym zwigkszeniem skali (nr 7 i 8)
— najbardziej perspektywiczny wariant produkcji olefin
z metanolu odpowiednio dla wegla kamiennego lub bru-
natnego.

Ideg procesu wyceny, wigzaca poszczegdlne opcje ze soba
w logiczny schemat postgpowania, rysunki 2 i 3.

Do wyznaczenia warto$ci strategicznej (opcyjnej) zatem
nalezy:
— przeprowadzi¢ kalkulacje wartoSci sze$ciu sekwencji opcji
sktadanych,
— zaimplementowaé funkcje wyptaty z kombinacji mo-
delowanych opcji, tj. wyznaczy¢ wartosci maksymalne
w poszczegolnych weztach drzewa decyzyjnego, przed-
stawionego na rysunku 2.
Omawiana koncepcja postepowania, w postaci graficznej,
zostata przedstawiona na rysunku 3.

6. Wycena sekwencyjnej, skladanej opcji czekania
i wzrostu skali

Wycene opcji wzrostu skali przeprowadzono dla tech-
nologii naziemnego zgazowania wegla kamiennego w re-
aktorze Shell, ukierunkowanej na wytwarzanie metanolu
i nieposiadajacej mozliwosci sekwestracji ditlenku wegla
(brak CCS). Zdolno$¢ produkcyjna technologii bazowej od-
powiada zuzyciu wegla o kaloryczno$ei 21,5 GJ/Mg w ilo$ci
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Rys. 2. Schemat drzewa decyzyjnego ilustrujacy koncepcje szacowania wartoSci strategicznej najbardziej
perspektywicznych technologii zgazowania wegla. Symbole od 1 do 8 odpowiadaja opcjom wymie-
nionym w tablicy 1. Zrédlo: opracowanie wlasne

Schematic diagram of the decision tree presenting the concept of estimating the strategic value of
the most prospective coal gasification technologies. Symbols 1 to 8 correspond to the options listed
in Table 1. Source: own study

Fig. 2.

ROV
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mas| ROV ROV{ITY, ROV
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Rys. 3. Idea wyceny wartosci opcyjnej (ROV, XNPV) dla analizowanych technologii zgazowania wegla.

Zrodlo: opracowanie wlasne

Fig. 3. Concept of the option value estimation (ROV, XNPV) for the analyzed coal gasification technolo-

gies. Source: own study

100 Mg/h. Skala przemystowa zostata ustalona na okoto 2
mln Mg metanolu rocznie, co oznacza 5-krotne zwickszenie
produkcji MeOH.

Dla rozpatrywanego przypadku, w pierwszym etapie
zbudowano klasyczny model zdyskontowanych przepltywow
pienieznych DCF (B) (discounted cash flow), pozwalajacy

na oszacowanie zdyskontowanych przeptywow pienieznych
iwyliczenie warto$ci zaktualizowanej netto (NPV; net present
value) na poziomie (-) 1091,8 mln zl. Analogiczny model
— arkusz DCF (O) przygotowano dla scenariusza — projekt
funkcjonujacy w rozszerzonej skali, w ktorym opcja wzrostu
zostata wykonana.
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Wyceny dokonano przy nastgpujacych poziomach kluczo-
wych zmiennych decyzyjnych: cena wegla: 310 zZt/Mg (14,4
z4/GJ), cena metanolu 1850 z/Mg, cena praw do emisji CO,:
40 zt/Mg CO,, dtugookresowa inflacja (CPI): 2,5%. Czas
zycia instalacji: 30 lat (w tym faza rozruchu i likwidacji),
dyspozycyjnosé: 95 %, okres budowy: 3 lata. W modelach
dyskontowych obliczenia wykonano w ujeciu nominalnym,
przy czym zmiang w czasie istotnych zmiennych niepewnych
przyréwnano do poziomu dlugookresowej inflacji.

Jak juz wspomniano, opcje czekania z budowa oraz
wzrostu skali stanowia sekwencyjng, sktadang opcj¢ typu
amerykanskiego (sekwencja opcji II, rysunek 2). Jest to walor
obejmujacy dwie wystepujace po sobie opcje, ktére moga
zosta¢ wykonane w dowolnym terminie do daty wygasnie-
cia. Pierwsza jest opcja czekania (option-to-wait), dla ktorej
instrumentem bazowym jest warto$¢ opcji drugiej; realizacja
pierwszej uwarunkowana jest zatem wykonaniem nastepne;j.

Zgodnie z metodyka wyceny projektow inwestycyjnych
z wykorzystaniem rachunku opcji rzeczowych, celem kalku-
lacji wartosci strategicznej (opcyjnej), w srodowisku arkusza
kalkulacyjnego zbudowano model dedykowany bezposrednio
wycenie sktadanej, sekwencyjnej opcji typu amerykanskiego.

Kazdorazowo, kalkulacja wartosci strategicznej (XNPV,
ROV) przebiega w dwoch etapach:

Etap 1: wycena Ople druglej tj. zwickszenia skali,

— Etap 2: wycena opcji pierwszej — czekania z pod_](;ciem
rozstrzygajacej decyzji o rozpoczeciu (fazy budowy)
inwestycji.

6.1. Wycena opcji drugiej

Szacowanie XNPV (ROV) rozpoczyna konstrukcja dwoch
rownoleglych modeli (,,drzew”) zmian warto$ci technologii
brutto:

— projektu bazowego (projekt uruchomiony, skala bazowa,

brak CCS) — arkusz DCF (B),

—  projektu po wykonaniu opcji wzrostu skali — arkusz DCF (O).

Parametry pozwalajace na budowe obu ,,drzew”, zgodnie
z dwumianowym modelem iloczynowym Coxa-Rossa-
Rubinsteina (CRR), zostaly zaprezentowane w tablicy 1.

Tablica 1. Parametry opcji wzrostu skali i modelu wyceny

Table 1.  Parameters of the growth option and pricing model
Projekt bazowy (B) | Projekt po wyk. opcii (O)
Parametr o . - 5
Warto$¢ / Sposdb wyliczania / Zrodto danych
Okres analizy 15 lat (2016+2030) 15 lat (2016+2030)
,.Krok”
obliczeniowy 1 rok
At
PV, =1554,1 mln zt PV, =13 318,9 min zt
Wartos¢ brutto projektu Warto$¢ brutto projektu po
bazowego wartos¢ wykonaniu opcji warto§é
. obliczana na podstawie obliczana na podstawie
Warto$é e e
rojektu/ przeptywow pienigznych przeptywow pienigznych
iEstmment projektu (bez naktadow projektu (bez naktadow
bazow inwestycyjnych) oraz stopy | inwestycyjnych) oraz stopy
y dyskontowej dostosowanej | dyskontowej dostosowane;j
do ryzyka (RADR), ktore do ryzyka (RADR), ktore
pobrano z opracowanego pobierano z opracowanego
modelu DCF (B). modelu DCF (1).

. . o, =15,65% o, =13.81%
Zmienno$¢ - - — - -
instrumentu Skonsolidowana zmiennos¢ obliczana zgodnie z

podejsciem LCFR (logarithmic cash flow returns) na
bazowego - P .
podstawie przeplywow pieni¢znych projektu bazowego
(PV)
[13.17].
Stopa wolna 10
od ryzyka 5= 4%

Zrédto: Opracowanie whasne

W kolejnym etapie procesu wyceny budowane jest drzewo
kalkulacji wartos$ci opcji drugiej, ktora moze by¢ wykonana od
roku 4 do 15 (aktualnie perspektywa: 2019+2030). Cena wy-
konania tego waloru jest rowna zaktualizowanym naktadom
inwestycyjnym I, (7838,8 mln zt), jakie trzeba ponies¢, aby
uzyska¢ instrument bazowy (w modelu odpowiednio naktady
na zwigkszenia skali).

Roéwnania w poszczegdlnych weztach drzewa wyceny
przedstawiaja si¢ nastepujgco:

— w weztach koncowych

— w pierwszej kolejno$ci wyznaczana jest warto$¢ opcyj-

na zgodnie ze wzorem

max (PVp — I5; PV3),

— zgodnie z teorig, w celu uzyskania wartos$ci opcyjne;j
przed odliczeniem ,,dywidendy” otrzymana wartos¢
powickszana jest o wielkos¢ tej ostatniej. W analizo-
wanym przypadku, ze wzgledu na wytaczenie ptatnosci
dywidendowych (rozumianych jako klasyczna dywi-
denda), wartos¢ przeplywow pieni¢znych pomniejsza-
jacych PV projektu wyzerowano w kolejnych okresach
procesu wyceny.

— w wezlach posrednich

— w pierwszej kolejnosci, korzystajac z podejécia neu-
tralnego wzgledem ryzyka, kalkulowana jest warto$¢
strategiczna (ROV) zgodnie ze wzorem:

_ PROVy+gROVg

— nastepnie konstruowany jest warunek funkcji wyptaty
W postaci

max (ROVy; PV, — Iz)’

— w procedurze rekurencyjnej kalkulowana jest premia

opcyjna.

Ostatecznie, warto$¢ opcyjna (ROV) w wezle poczatko-
wym ROV © stanowi warto$¢ strategiczng (opcyjna; XNPV)
opcji wzrostu skali.

Wyliczona warto$¢ opcyjna ROV, ° wynosi 6 111,4 min
zt. Odejmujac zaktualizowane naktady inwestycyjne na uru-
chomienie projektu bazowego (2645,9 mln zt) mozna uzyskaé
warto$¢ opcyjna samej opcji wzrostu skali (3465,4 min zt).

6.2. Wycena opcji pierwszej

Zbudowany w etapie pierwszym model wartosci opcji dru-
giej, stanowi drzewo zmian instrumentu bazowego dla opcji
pierwszej. Opcja czekania z podjgciem rozstrzygajacej decyzji
0 rozpoczeciu inwestycji moze by¢ wykonana na przestrzeni
trzech pierwszych rocznych okres6w obliczeniowych.

Parametry pozwalajgce na skonstruowanie drzewa warto-
$ci opcji pierwszej prezentuje tablica 2.

Réwnania w poszczegdlnych weztach drzewa wyceny
przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

— w weztach koncowych:
max(RO
— w wezlach posrednich:
— w pierwszej kolejnosci, korzystajac z podejécia neu-
tralnego wzgledem ryzyka, kalkulowana jest warto$¢
opcyjna zgodnie ze wzorem:

Vu_ll; 0)’

pPROVy+gROV 4
1+‘r‘f

ROV, =

— nastepnie konstruowany jest warunek funkcji wyptaty
W postaci:
max(ROV; ROV 1)
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Tablica 2. Parametry opcji czekania i modelu wyceny

Table 2. Parameters of the option to wait and pricing model
Parametr Wartosé / Sposob wyliczania / Zrédto danych
Czas zycia 3 lata (2016-2018)
,,Krok” obliczeniowy 1 rok
At
Instrument bazowy Warto§¢ ROV,

1,=2 645,9 min zt
Naktady inwestycyjne, jakie trzeba ponie§¢
celem uruchomienia projektu bazowego; warto$¢
pobrana z modelu dyskontowego DCF (B).

Cena wykonania

o1 =2645,9mln zt

Zmiennos$¢ Skonsolidowana zmienno$¢ obliczana zgodnie z
instrumentu podejsciem LCFR (logarithmic cash flow returns)
bazowego (PV) na podstawie przeptywow pieni¢znych projektu

bazowego [13, 17].

Stopa wolna od

— 40
ryzyka ry= 4%

Zrédto: Opracowanie wlasne

Ostatecznie, warto$¢ opcyjna w wezle poczatkowym max
ROV stanowi warto$¢ strategiczng ztoZonej, sekwencyjnej
OpCJl typu amerykanskiego.

Warto$¢ strategiczna (rozszerzona warto§¢ NPV = XNPV)
projektu uwzgledniajacego elastycznosé decyzyjna zw1qza—
na z mozliwo$ciami czekania z budowq oraz pozniejszego
wzrostu skali, jest dodatnia i wynosi 3508,5 mln zt. Warto$¢
elastycznos$ci decyzyjnej (premia opcyjna, OP), zwigzanej
z wystqpowamem OpCJl przy tych parametrach wejsciowych,
obliczona jako rdznica wartosci strategicznej projektu XNPV
oraz wartosci zaktualizowanej netto NPV ksztaltuje si¢ na
poziomie:

OP = XNPV - NPV =3 508,5 - (-1 091,8) =4 600,3 mln zt

Tablica 3. Analiza wrazliwoS$ci wartosci opcji wzrostu skali

7. Podsumowanie analiz i wnioski

Realizacja procedury wyceny sekwencyjnej opcji skta-
danej pozwolita na ocen¢ potencjatu technologii zgazowania
wegla w skali przemystowej. Ocena procesu wytwarzania
metanolu w matej i $redniej skali (produkcja okoto 400 tys.
Mg metanolu rocznie), wykazata negatywna efektywno$¢ mie-
rzong wartoscig zaktualizowanag netto (NPV — 1 091,8 min z1).

W pracy przestawiono cafo$ciowa koncepcjg oceny tech-
nologii zgazowania wegla w metodzie opcji rzeczowych. Idea
modelu zaktada wyceng 6 roznych sekwencji opcji.

W zaprezentowanej publikacji ujeto tylko wycene dru-
giej sekwencji (opcje oznaczone nr 1 i 5), gdzie paliwem
wsadowym technologii byt wegiel kamiennych, a produktem
koncowym metanol.

Wycena sekwencyijnej, sktadanej opcji (opcja czekania
i opcja wzrostu) pozwolila osiagna¢ nastepujace rezultaty,
mln zk
— wartos$¢ opcji wzrostu skali 3 465.4;
— warto$¢ sekwencji opcji (czekania i wzrostu skali) 3 508,5;
— wartos¢ elastycznosci z tytutu opcji wzrostu skali 4 557,2;
— wartos¢ elastycznoscei z tytutu sekwencji opcji 4 600,3.

Rezultaty te zostaly osiagnigte w konsekwencji:

— S-krotnego zwigkszenia skali produkcji metanolu i w kon-
sekwencji rowniez zwickszenia wyktadnika skalujacego
7z 0,65 do 0,9, co wigze si¢ z 3,97-krotnym zwick-
szeniem nakltadéw inwestycyjnych oraz 4,05-krotnym
wzrostem kosztow operacyjnych w relacji do wariantu
bazowego,

— niewielkiej redukcji zmiennos$ci aktywa bazowego opcji
wzrostu skali (13,8 %; vs. 15,7 % PV- scenariusza bazowego),

— 15-letniego okresu istnienia opcji wzrostu skali i 3-letniego
okresu istnienia opcji czekania,

— 1w mniejszym stopniu — pozostatych zmiennych modelu
wyceny.

Rezultaty badania wptywu zmiennosci kluczowych
zmiennych decyzyjnych na oszacowanie XNPV prezentuje
dotaczona tab. nr 3.

W postaci graficznej wyniki analizy wrazliwos$ci prezen-
tuje tez ponizszy wykres (rys. 4).

Table 3.  Sensitivity analysis of the growth option
Zmiana parametrow
im L_o50% -40% -30% 20% -10% | BAZA 10% 20% 30% 40% 50%
' 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00 1,10 1,20 1,30 1,40 1,50
Zmiennosé % 0,07 0,08 0,10 0,11 0,12 0,14 0,15 0,17 0,18 0,19 0,21
Wartosé projektu | 1y | ¢ o595 | 79914 | 93233 | 106551 | 11987,0 | 133189 | 14650.8 | 159827 | 173146 | 186465 | 12
brutto zt 978.4
LY | 39194 | 47033 | 54872 | 62710 | 70549 | 78388 | 86227 | 94066 | 101905 | 109744 | M
Cena wykonania | zt 758,2
Zmiana XNPV, mln zt
Im |_50% 40% -30% 20% -10% | BAZA 10% 20% 30% 40% 50%
i 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00 1,10 1,20 1,30 1,40 1,50
Zmiennosé % | 28719 | 29439 | 3064,1 | 32028 | 3352,1 | 35085 | 3669,5 | 3833,6 | 40000 | 41680 |4350,0
ng“ projektu t-‘g 103,4 3325 811,5 | 15550 | 24248 | 35085 | 4641,1 | 58659 | 7110,6 | 83839 |9696,6
| WS ] 68440 | 6087,4 | 53487 | 46902 | 40584 | 35085 | 3000,1 | 24919 | 2157,0 | 1862,0 |1567,3
Cena wykonania | zt
Wrazliwos¢ XNPV, %
-50% -40% 30% 20% -10% | BAZA 10% 20% 30% 40% 50%
0,50 0,40 -0,30 0,20 0,10 0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50
Zmiennogé -18,1 -16,1 12,7 8,7 45 4.6 9,3 14,0 18,8 24,0
Warto$¢ projektu brutto | -97,1 90,5 76,9 55,7 -30,9 323 67,2 102,7 1390 | 1764
Cena wykonania 95,1 73,5 52,5 33,7 15,7 -14,5 29,0 -38,5 469 | -553
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Rys. 4. Graficzna prezentacja wrazliwosci XNPV na zmiane kluczowych paramentéw opcji wzrostu

skali. Zrédlo: opracowanie wlasne

Fig. 4. Graphic presentation of the XNPV sensitivity for changing the key parameters of the growth

option. Source: own study
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