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Ekonomiczna ocena technologii zgazowania wegla
z wykorzystaniem analizy opcji rzeczowych —
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przeglad stosowanych podejsé

Streszczenie: Instalacje zgazowania wegla sg elastycznymi technologiami, ktére pozwalajg na przetwarzanie w pro-
cesach chemicznych i energetycznych réznych paliw wej$ciowych i wytwarzanie wielu produktéw finalnych.
Posiadajg tez mozliwo$¢ dobudowania modutu do wychwytu i sktadowania CO, (Carbon Capture and Storage,
CCS).

Metoda, ktéra umozliwia wycene tego rodzaju elastycznosci decyzyjnej, rozumianej jako mozliwo$ci modyfiko-
wania wczesniej podjetych decyzji menedzerskich jest analiza opcji rzeczowych (Real Options Analysis, ROA).
Polega ona na sformutowaniu mozliwosci dziatan operacyjnych w postaci opcji, jakie moga, ale nie muszg,
zostaé zrealizowane w ramach rozwazanego przedsiewziecia. Dysponowanie takimi opcjami oznacza zatem
mozliwos$¢ podjecia okreslonego dziatania w przysztosci i czerpania z niego dodatkowego pozytku.
Dotychczasowe publikacje z obszaru oceny efektywnos$ci ekonomicznej z zastosowaniem podejscia opcyjnego
dotyczyty mozliwosci produkcji energii elektrycznej w procesach naziemnego zgazowania wegla celem produkciji
witasnego gazu. W kategoriach opcji przedstawiany jest réwniez problem modyfikacji technologii polegajgcy na
mozliwosci pdzniejszej rozbudowy instalacji w kierunku wychwytywania i magazynowania CO,. Do modelowania
zmiennosci cen energii elektrycznej, praw do emisji CO,, cen wegla, czy tez cen gazu ziemnego wykorzystywa-
ne s procesy stochastyczne. Zagadnienia modelowania opcji rozwigzywane sg najczesciej z wykorzystaniem
drzew dwumianowych.
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Economic assessment of coal gasification technologies using real option
analysis — review of applied approaches

Abstract: Coal gasification installations are flexible technologies that have the possibility during the operational period
to transform a variety of input fuels, to produce many final products and to install the module for carbon capture
and storage (CCS).

A technique that allows valuation of such managerial flexibility — understood as the possibility of changing
previously taken decisions — is the real options analysis (ROA). The method is based on the formulation of
operational capabilities in the form of options, which may — but need not be executed within the analyzed pro-
ject. Through the disposal of such options it is therefore possible to take specific actions in the future and get
additional benefits from them.

Publications in the area of the economic evaluation of coal gasification technologies using the option appro-
ach were mainly related to the combined cycle plant (CC) for the production of electricity, which assumed the
possibility of building coal gasification installation to produce gas. In terms of the options, another problem is
presented involving technology modification, for example, the possibility of later development of the installation
in the direction of the carbon capture and storage (CCS). For modeling the volatility of electricity prices, CO,
emission allowances, coal prices, natural gas prices, stochastic processes are used. Problems of option mode-
ling are usually solved using binomial trees.

Keywords: coal gasification, real options analysis, managerial flexibility, valuation model, the strategic value (XNPV)

Wprowadzenie

Instalacje wykorzystujace proces zgazowania to elastyczne technologie, ktore nie tylko
umozliwiaja przetwarzanie réznych paliw wejsciowych (wegiel kamienny, wegiel brunatny,
torf, biomasa, koks naftowy, pozostatosci rafineryjne), ale pozwalaja roéwniez na wytwa-
rzanie szerokiego wachlarza produktow koncowych (energia elektryczna, woddr, metanol
i jego pochodne, paliwa ptynne). Dodatkowo, dzigki rozbudowanej kombinacji procesow
oczyszczania powstalego w trakcie zgazowania syngazu, pozwalaja na stosunkowo proste
zainstalowanie w zalezno$ci od potrzeb lub wymagan $rodowiskowych modutu do wychwy-
tu i sktadowania CO, (Carbon Capture and Storage, CCS). Biorac pod uwage ciggle zmiany
poziomoéw cen i kosztow, mozliwos¢ modyfikowania instalacji w fazie operacyjnej moze
by¢ istotnym zrédlem warto$ci rynkowej, ktéra powinna zosta¢ uwzgledniona w procesie
oceny efektywnosci ekonomiczne;.

Metoda, ktora pozwala na wycene mozliwosci zmiany wcze$niej podjetych decyzji me-
nedzerskich, jest analiza opcji rzeczowych (Real Options Analysis, ROA), nazywana row-
niez rachunkiem opcji rzeczowych (Real Option Valuation, ROV). Rozwazana technika,
oprécz mozliwosci uwzglednienia w ocenie ekonomicznej elastyczno$ci operacyjnej, po-
zwala rowniez na okre$lenie optymalnego momentu podjecia okreslonej decyzji inwestycyj-
nej (np. o budowie instalacji badz jej wczedniejszego wytaczenia). W zalezno$¢ od specyfiki
przedsigwziecia oraz doswiadczenia i wiedzy technologicznej menedzeréw, identyfikuje sie
mozliwo$ci dzialan operacyjnych w postaci opcji, ktéore moga (ale nie musza) zostaé wy-
konane w ramach rozpatrywanego projektu. Dysponowanie takimi opcjami oznacza zatem
mozliwo$¢ podjecia w przysztosci okreslonej operacji na posiadanych aktywach i zwigksze-
nia w ten sposéb produktywnosci prowadzonej dziatalno$ci.

Wymienione zalety analizy opcji rzeczowych oraz fakt, ze technologie zgazowania wegla
sa przedsiewzieciami charakteryzujacymi si¢ duzym zakresem elastycznosci decyzyjnej rozu-
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mianej jako mozliwo$¢ aktywnego reagowania menedzerdw na zmieniajace si¢ warunki go-
spodarowania, stanowia przyczynek wzrostu zainteresowania podejsciem opcyjnym w eko-
nomicznej ocenie projektow inwestycyjnych bazujacych na procesie zgazowania wegla.

1. Zgazowanie wegla — krotka charakterystyka

Wegiel jest najszerzej wystgpujacym na ziemi paliwem kopalnym. Jednoczesnie od
momentu odkrycia wegiel byl wykorzystywany do celow energetycznych i chemicznych.
Sytuacja ta ulegta zmianie wraz z odkryciem mozliwosci przetwarzania i wykorzystywania
ropy naftowej oraz gazu ziemnego. Skutkowalo to zmniejszeniem popularnosci tradycyjne-
go — poprzez spalanie — wykorzystywania wegla. Sytuacja ta stata si¢ przyczyna szerokich
badan nad metodami jego przetworzenia do paliw ptynnych i gazowych. Doprowadzity one
do powstania wielu nowych technologii weglowych bazujacych na takich procesach jak
odgazowanie, zgazowanie, czy tez uwodornienie (Karcz i Scigzko 2006).

Zgazowanie wegla rozumiane jest jako szereg wielokierunkowych przemian o charakte-
rze termicznym i chemicznym zachodzacych w podwyzszonej temperaturze przede wszyst-
kim miedzy czg$cig organiczng substancji weglowej a czynnikiem zgazowujacym (takim jak
np. tlen, para wodna, dwutlenek wegla lub dowolna ich mieszanina). Cato$¢ tych przemian
prowadzi do powstania palnego gazu, ktéry ma zastosowanie jako paliwo lub surowiec
chemiczny. Procesowi zgazowania, oprocz wegla kamiennego i brunatnego, moga zostaé
rowniez poddane torf, biomasa, koks naftowy, pozostalosci rafineryjne.

Podstawowa réznica pomiedzy spalaniem a zgazowaniem wegla jest to, iz ten pierwszy
bazuje tylko na reakcji czeSciowego utleniania natomiast zgazowanie bazuje na reakcji cat-
kowitego ulatniania. Biorgc pod uwage reaktywnos¢ wegla, typ reaktora czy tez zatozony
produkt finalny mozemy do zgazowania wykorzysta¢ ré6zne media (jak np. powietrze, po-
wietrze 1 para wodna, tlen i para wodna, para wodna, wodér, czy dwutlenek wegla).

Sam proces zgazowania wegla jest prowadzony niejednokrotnie w wysokiej tempera-
turze, przy cisnieniu rzgdu i wyzszym. Powstaly gaz syntezowy jest oczyszczany i uzda-
tniany; odzyskiwane jest cieplo. Prowadzone sa procesy modyfikujace sktad wytworzonego
gazu, w celu wytworzenia okre§lonych produktéw koncowych, ktore moga zosta¢ dalej
wykorzystane w chemii lub energetyce. Mozliwa jest takze sekwestracja chemiczna CO,
i jego pozniejsze sprezanie z opcja sekwestracji geologicznej (Chmielniak i Scigzko 2008;
ICHPW 2008).

Mozemy wydzieli¢ dwa gtowne typy zgazowania wegla:

— Naziemne zgazowanie wegla (NZW) — w tym przypadku proces zgazowania jest
prowadzony w specjalnie do tego zaprojektowanych reaktorach (rys. 1). Reaktory
naziemnego zgazowania we¢gla najczesciej dzielone sa na trzy typy, w zaleznosci od
przeptywu paliwa w strefie reakcyjnej (Hyncar 2008; Jasinski 2010):

— reaktory ze ztozem zwartym przesuwnym (moving bed),
— reaktory ze ztozem fluidalnym (fluidised bed),
— reaktory dyspersyjne (entrained flow).

— Podziemne zgazowanie wegla (PZW) — w tym przypadku proces zgazowania jest
przeprowadzony w ztozu wegla bez koniecznosci wydobywania go na powierzch-
ni¢. Przeznaczong do zgazowania i wydzielong parti¢ pokladu (zwana geogenerato-

145



rem lub gazogeneratorem), udostepnia si¢ z poziomu terenu przy pomocy szybow
(zgazowanie szybowe) lub szeregu otwordw (zgazowanie bez szybowe). (Dubinski
i Stanczyk 2010). Nastepnie do ztoza wttaczane jest medium zgazowujace (powietrze
lub tlen), ktore wchodzi w reakcje z weglem (rys. 2). Proces podziemnego zgazowa-
nia wegla rozpoczna si¢ od zaptonu poktadu wegla, nastgpnie z wytworzeniem si¢
przodka ogniowego rozpoczyna si¢ wiasciwy proces zgazowania, podczas ktorego
nastgpuje przemieszczanie si¢ frontu ognia. W ten sposob tworzona jest kawerna
wypelniona popiotem i Zuzlem, a nad nig rozwija si¢ strefa spekan (Gregg i Edgard
1978: Stephans i in. 1985: Creedv i Garner 2004: Biatecka 2008).
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Rys. 1. Typy reaktoréw naziemnego zgazowania wegla (ICHPW 2008)

Fig. 1. Types of surface coal gasification reactors (ICHPW 2008)
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Rys. 2. Idea procesu podziemnego zgazowania wegla z zastosowaniem odwiertow z powierzchni
(Dubinski i Stanczyk 2010)

Fig. 2. The idea of underground coal gasification process using wells from the surface (Dubinski and Stanczyk
2010)
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2. Analiza opcji rzeczowych

Poczatek historii opcyjnego podejscia do analizy aktywow rzeczowych zwigzany byt
bezposrednio z opracowaniem modeli kwantyfikacji wartosci opcji finansowych — instru-
mentoéw zaliczanych do grupy tzw. instrumentéw pochodnych (derywatyw). Opcja finanso-
wa to prawo — przywilej a nie obowigzek — nabywajacego/wystawiajacego opcje do kupna/
sprzedazy ustalonej ilosci instrumentéw finansowych stanowiacych przedmiot kontraktu,
po ustalonej w umowie cenie w wyznaczonym terminie w przysztosci (opcja typu euro-
pejskiego) lub przed jego uptywem (opcja amerykanska). Cena kupna/sprzedazy nazywana
jest cena (kosztem) wykonania, natomiast instrument finansowy, ktorego dotyczy umowa
opcyjna, okreslany jest mianem instrumentu (waloru, aktywa) bazowego. Data, po ktorej
opcja traci waznos¢, okreslana jest jako termin wygasnigcia opcji. Dwoma podstawowymi
rodzajami opcji sa: opcja kupna (call) oraz opcja sprzedazy (put), natomiast pozycjami, kto-
re mozna w stosunku do nich zajmowac: pozycja dtuga (long) oraz pozycja krotka (short).

Metoda wyceny opcji rzeczowych, nazywana analiza opcji rzeczowych (Real Options
Analysis, ROA) lub rachunkiem opcji rzeczowych (Real Option Valuation, ROV) polega
natomiast na sformutowaniu kryteriow inwestycyjnych i mozliwosci dziatan operacyjnych
w postaci opcji, jakie moga, ale nie musza, zosta¢ zrealizowane w ramach rozwazanego
przedsigwziecia. Tak rozumiane opcje oznaczaja prawo — nie obowiazek — podjecia w przy-
szto$ci nieodwracalnej operacji na posiadanych aktywach. Dysponowanie takimi opcjami
oznacza zatem mozliwo$¢ podjgcia okreslonego dziatania w przysztosci i czerpania z niego
dodatkowego pozytku.

W modelu wyceny okresla si¢ mozliwy scenariusz realizacji przedsigwzigcia, ktory trak-
tuje si¢ jako opcje, a nastgpnie dla ustalonego poziomu parametréw wejsciowych wylicza
si¢ warto$¢ tej mozliwosci (Option Premium, OP). Strategiczna (rozszerzona) warto$¢ okazji
inwestycyjnej (Strategic or Expanded Net Present Value, XNPV) jest wtedy rowna sumie
wartosci bezposrednio mierzalnych przeptywow pieni¢znych NPV (Net Present Value) oraz
premii opcyjnej OP.

W pierwszym etapie procedury wyznaczania strategicznej wartosci dla rozpatrywanego
przedsigwzigcia identyfikuje si¢ dostepne zrodta elastycznoscei decyzyjnej (opcje) oraz okre-
$la si¢ ich typ. W przypadku opcji rzeczowych moéwi si¢ najczesciej o kilku podstawowych
opcjach, ktére mozna podzieli¢ na dwie grupy (Trigeorgis 1996; Kodukula i Papudesu 2006;
Guthrie 2009):

— opcje proste:

— opcja wyczekiwania na najlepszy moment rozpoczecia inwestycji (opcja kupna),
— opcja zwigkszenia skali dziatalno$ci (opcja kupna),
— opcja zmniejszenia skali dziatalno$ci (opcja sprzedazy),
— opcja wstrzymania produkcji (opcja sprzedazy),
— opcja wznowienia produkcji (opcja kupna),
— opcja likwidacji przedsigwziecia (opcja sprzedazy),
— opcje ztozone:
— opcja wycofania si¢ z inwestycji wielofazowej (sekwencja opcji kupna),
— opcja wycofania si¢ i likwidacji inwestycji wielofazowej (sekwencje opcji kupna
i sprzedazy),
— opcja stopniowego zwigkszania wydajnosci (sekwencja opcji kupna),
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— opcja rownolegta (wystgpowanie réwnolegtych opcji kupna),

— opcja wstrzymania — wznowienia produkcji (portfel ztozony z opcji kupna i sprze-
dazy),

— opcja przetaczenia (portfel ztozony z opcji kupna i sprzedazy).

Zakres elastycznosci decyzyjnej (zarowno strategicznej, jak i operacyjnej) jest zwigzany
ze specyfikg analizowanego projektu inwestycyjnego. Zidentyfikowanie dostepnych opcji
oraz okreslenie ich rodzaju zalezy w duzej mierze od potencjatu firmy w zakresie zarzadza-
nia, posiadanej wiedzy technologicznej, doswiadczenia, umiejetnosci itp.

W drugim etapie dokonuje si¢ parametryzacji opcji. Parametryzacja opcji oznacza okre-
$lenie najwazniejszych parametréw, ktore sg niezbg¢dne, aby dokona¢ wyceny konkretnych
opcji. Chodzi tutaj przede wszystkim o warto$¢ i zmienno$¢ instrumentu bazowego oraz
koszt wykonania opcji, ale takze o pozostate parametry niezbedne do zbudowania modelu
wyceny, czyli czas istnienia opcji i krok w modelu.

W teorii opcji rzeczowych zasadniczo przyjmuje sig, iz instrumentem bazowym jest war-
tos¢ projektu inwestycyjnego brutto PV, natomiast naktady inwestycyjne / stanowig w przy-
padku opcji kupna ceng wykonania opcji. Do wyznaczenia zmiennoséci waloru bazowego
(wartosci projektu brutto PV) mozna wykorzysta¢ metody eksperckie, podejscie logaryt-
micznych stép zwrotu z przeptywow pienieznych (Logarithmic Cash Flow Returns, LCFR)
lub podejscie logarytmicznych stop zwrotu z warto$ci biezacej (Logarithmic Present Value
Returns Approach, LPVR). Istotnym wyzywaniem jest tutaj zidentyfikowanie tych zrodet
niepewnosci, ktore w najwickszym stopniu beda decydowaé¢ o zmiennosci catego projektu.
Czas zycia opcji (zwykle liczony w latach) musi by¢ wystarczajaca dtugi, aby wyjasnita
si¢ kwestia niepewnosci, ale jednoczesnie nie za dhugi, tak aby warto$¢ opcyjna nie zostala
zmarginalizowana, np. z powodu pojawienia si¢ konkurencji (Kodukula i Papudesu 2006).

W ostatnim etapie wybiera si¢ model wyceny i kalkuluje warto$¢ strategiczng. Wybor
modelu zalezy przede wszystkim od specyfiki i zlozonosci analizowanego problemu. W naj-
czgsciej wykorzystywanych metodach kratownicowych kalkulacja strategicznej warto$ci
przebiega w dwoch etapach. W pierwszej kolejnosci, bazujac na zmienno$ci o, wylicza
si¢ czynniki niezbedne do skonstruowania kratownicy. Chodzi tutaj o parametry wzrostow
(u) 1 spadkéw (d) oraz odpowiadajace im prawdopodobienstwa. Na podstawie obliczonych
parametrow buduje si¢ drzewo zmian wartosci projektu brutto PV, W drugim etapie, w pro-
cedurze powrotnej, w kazdym wezle drzewa rozpoczynajac od weztow koncowych, konstru-
uje si¢ funkcje wyplaty opcji, a nastepnie wylicza si¢ warto$¢ opcyjng w kazdym punkcie
kratownicy. Warto$¢ opcyjna w wezle poczatkowym jest jednoczesnie rozszerzong wartoscia
przedsigwzigcia, czyli warto$cia strategiczna.

3. Wykorzystanie analizy opcji rzeczowych do wyceny technologii
zgazowania wegla — przeglad stosowanych podej$¢

Jak wspomniano w rozdziale wczesniejszym, poczatki historii teorii opcji rzeczowych
zwigzane byl bezposrednio z probami kwantyfikacji warto$ci opcji finansowych. Pierwsza
pracg z tej dziedziny byta praca doktorska francuskiego matematyka Bacheliera (Bache-
lier 1900), w ktorej zaprezentowat on formul¢ na cen¢ opcji. Doskonalenie tego modelu
nastgpito dopiero w p6znych latach piecdziesiatych i wezesnych sze§édziesigtych. Byly to
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m.in. prace Modiglianiego i Millera (1958), Sprenklego (1961), Samuelsona (1965), Thorpa
i Kassoufa (1967), Mertona (1969) oraz Chena (1970).

Za najwazniejsze prace w dziedzinie opcji finansowych przyjmuje si¢ jednak prace Blacka,
Scholesa (1973) i Mertona (1973). W swoich publikacjach sformutowali oni wzoér na wycene
europejskiej opcji kupna.

Pierwsza praca, w ktorej zaproponowano postrzeganie projektéw inwestycyjnych przez
pryzmat opcji finansowych, byta publikacja Myersa (Myers 1977). Zaobserwowat on wy-
stgpowanie bliskich analogii pomigdzy wtasciwosciami opcji finansowych a mozliwosciami
dzialania strategicznego i operacyjnego, ktore sa dostgpne menedzerom réznego rodzaju
inwestycji rzeczowych.

Publikacje poruszajace kwesti¢ wykorzystania opcyjnego podejscia w obszarze techno-
logii zgazowania wegla dotycza najczesciej instalacji naziemnego zagazowania wykorzy-
stujacych blok gazowo-parowy (Integrated Gasification Combined Cycle, IGCC). Celem
realizacji tego typu projektow jest najczesciej produkcja energii elektrycznej lub energii
elektrycznej w skojarzeniu. W ramach tego typu technologii zmienno$¢ skonsolidowana
projektu szacowano biorgc pod uwage ceny wegla, ceny praw do emisji CO,, czy ceny
produktow finalnych.

Najwazniejsze opracowania w obszarze kalkulacji warto$ci opcyjnej instalacji bazuja-
cych na procesie zgazowania wegla prezentuje tabela 1.

Jedna z pierwszych publikacji, ktora prezentowata opcyjnie podejscie do wyceny techno-
logii bazujacych na zgazowaniu wegla, byt artykut Herbellota z 1994 roku. W pracy rozpa-
trywano przypadek bloku gazowego do produkcji energii elektrycznej, w ktoérym zatozono
mozliwo$¢ budowy instalacji zgazowania wegla celem produkcji gazu syntezowego. Symu-
lowane byly przebiegi takich zmiennych, jak cena wegla i cena gazu ziemnego, natomiast
do wyznaczenia wartosci opcyjnej zastal wykorzystany model dwumianowy (Herbelott
1994).W pierwszej kolejnosci przeliczona zostata warto§¢ wskaznika NPV dla przedsie-
wzigcia bez opcji, czyli dla sytuacji, gdzie budowa instalacji zostaje realizowana natych-
miast. Uzyskano warto$¢ —310,5 min $. Nastepnie przeliczono wartos$¢ dla przypadku, kiedy
budowa nastgpuje natychmiast, ale zarzad moze wybraé, czy wykorzystuje gaz ziemny, czy
gaz ze zgazowania. Uzyskano warto$¢ strategiczng rowng —271,7 mln $. W kolejnym etapie
rozpatrzono opcj¢ czekania z budowa (opcja inwestycyjna) i otrzymano warto$¢ opcyjng na
poziomie 24,1 min $. Finalnie uwzgledniona byta kombinacja dwoch opcji: czekania z bu-
dowg instalacji (opcja inwestycyjna) i w przypadku jego budowy — wylaczenia w przysztosci
(opcja likwidacji) i powrotu do spalania gazu.

Problematyka zastosowania opcyjnego podejscia do wyceny instalacji bazujacych na
procesie zgazowania wegla zostata szeroko ujeta w raporcie wspomagajagcym podejmowa-
nie strategicznych decyzji w energetyce w Belgii, finansowanym ze $rodkow rzadowych.
W dokumencie zatytutowanym ,,Coal Option: Evaluation of coal-based power generation in
an uncertain context” przestawiono opcyjnie podej$cie do ustalenia najlepszego momentu
realizacji inwestycji w warunkach niepewnosci. Jako przykltad dokonano analizy dwodch
projektow: instalacji IGCC oraz uktadu kombinowanego z turbing gazowa pracujaca na
gazie ziemnym (Natural Gas Fuelled Combined Cycle Power Plant, NGCC). Jako zmienna
stochastyczng przyjeto ceng gazu, natomiast ceng wegla (ze wzgledu na duze zasoby rozto-
zone rownomiernie na $wiecie) zalozono jako stala. Celem opracowania byto wyznaczenie
momentu, w ktorym nalezatoby przebudowac instalacj¢ NGCC na IGCC. Analiza pokazala,
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TABELA 1. Najwazniejsze literaturowe przyktady aplikacji analizy opcji rzeczowych do ekonomicznej oceny
technologii zgazowania wegla (opracowanie wtasne)

TABLE 1. Most important literature examples of real option analysis applications to economic assessment
of coal gasification technologies (own study)
. T 1 Inst t .
Technologia Rodzaj opcji Symulowany ptumen Cena . Opracowanie
parametr bazowy wykonania
opcja czekania z budowa
Blok instalacji zgazowania
gazowy ,(.10 w¢gla T . ey wegla warto$¢ . nakladx Herbellot
produkcji opcja likwidacji instalacji i gazu . inwestycyjne
.. . , . . biezaca brutto 1994
energii kombinacja dwoch opcji: ziemnego na gazyfikator
elektrycznej czekania z budowa 1 wy-
taczenia w przysztosci;
Blok . . naktady
gazowy do opcja czekania . . . ..

.. . . warto$¢ inwestycyjne | Smeers i in.
produkeji z przebudows instalacji cena gazu biezaca brutto | na instalaci 2001
energii NGCC na IGCC & e

) zgazowania
elektrycznej
PG, IGCC, ja czekania z budow na praw ds warto$¢ ka i’:ﬁ?a\:\ljl na
IGCC (ccs |~ paacze udowq | cena praw do | Wartse PIAIOWe N | qopar 2005
instalacji CCS emisji CO, | biezaca brutto | rozszerzenie
ready) . ..
instalacji
NGCC
? naklady Reedman,
SCPF, . . o . .
1GCC opcja czekania z budowa podatek wartosé inwestycyjne Graham
? bloku weglowy biezaca brutto | na budowe i Coombes
POCSCEF, bloki 2006, 2006a
PRCIGCC . :
opCJa'przc.:}alczema Abadie,
IGCC, pracujacej na weglu ceny wegla przepltywy koszty
NGCC instalacji IGCC na gaz igaz ieni¢zne rzetaczenia Chamorro
N & gazt pleme przeia 2008, 2009
ziemny
Instalacja
naziemnego . . naktady
zgazowania rozszerzenie instalacji do - o . . . .
weela skali przemystowe warto$¢ warto$¢ inwestycyjne | Kwasniewski
Qg. P o 1 biezaca brutto | biezaca brutto | na rozbudowe iin. 2014
kamiennego instalacji
do produkeji )
metanolu

ze dla rozpatrywanego okresu 2000-2010 optymalny rok transformacji to 2006 (Smeers

i in. 2001).

Kolejnym przykltadem w tym temacie byla publikacja Sekara, ktory przeanalizowat
trzy alternatywne technologie wytwarzajace energi¢ elektryczng. Pierwsza byl klasyczny
blok spalania wegla z kottem pylowym (Pulverized Coal, PC), druga blok bazujacy na
zgazowaniu tego samego surowca (IGCC), a ostatnig blok IGCC przygotowany wstepnie
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do zainstalowania modutu wychwytu i sktadowania ditlenku wegla (Carbon Capture and
Storage, CCS). Wszystkie rozpatrywane instalacje pozwalaja na dobudowanie bloku CCS,
aczkolwiek wstepne inwestycje w tym kierunku powoduja, ze catkowite naklady finalnie sa
mnigjsze. Autor dokonuje oceny efektywnosci ekonomicznej rozpatrywanych technologii
wykorzystujac analizy zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (Discounted Cash Flow
Analysis, DCF) i opcji rzeczowych ROA, zakltadajac zmienno$¢ ceny praw do emisji CO,.
Otrzymane wyniki pokazujg, ze wartos$¢ elastycznos$ci decyzyjnej, zwigzanej z mozliwoscia
budowy bloku CCS, ro$nie wraz ze wzrostem ceny praw do emisji CO, oraz jej zmiennosci
(Sekar 2005).

Reedman, Graham i Coombes (Reedman i in. 2006, 2006a) szacowali natomiast stra-
tegiczng warto$¢ roznych technologii do produkcji energii elektrycznej, biorac pod uwage
opcje opodznienia inwestycji (opcja czekania). Rozpatrywane technologie to blok gazowo
-parowy zasilany gazem ziemnym (Natural Gas Fuelled Combined Cycle Power Plant,
NGCC), superkrytyczny blok spalania z kottem pytowym (Supercritical Pulverised Fuel
Black Coal Power Plant, SCPF), blok IGCC, superkrytyczny blok spalania z kottem pyto-
wym wyposazony w modut wychwytu CO, po spalaniu (Supercritical Pulverised Fuel Black
Coal Power Plant Fitted with Post-Combustion Capture of Carbon Dioxide, POCSCPF)
oraz blok IGCC wyposazony w modul wychwytu CO, przed spalaniem (Black Coal Fuelled
Integrated Gasification Combined Cycle Power Plant Fitted with Precombustion Capture of
Carbon Dioxide, PRCIGCC). Otrzymane wyniki wskazaly na natychmiastowa inwestycje
w blok SCPF oraz opdzniong o kilka lat budowe bloku NGCC w sytuacji wzrostu cen praw
do emisji.

Kwestia symulowania wptywu ryzyka i niepewnosci (zwiazanych z polityka klimatycz-
ng) na projekty sektora energetycznego (w tym roéwniez technologie zgazowania) zosta-
fa oméwiona réwniez w publikacji Migdzynarodowej Agencji Energii z lutego 2007 roku
(Yang i1 Blyth 2007). Dokument prezentuje metodyke wyceny wykorzystujaca podejscie
opcyjnie. Metodologia obejmuje tradycyjne podej$cie — analiz¢ zdyskontowanych przepty-
wow pienigznych do obliczenia warto$ci biezacej netto projektu, symulacj¢ stochastyczng
do tworzenia przebiegdw zmiennych niepewnych oraz wyceng elastycznosci decyzyjnej
zwigzanej z optymalnym czasem realizacji inwestycji. Podobnie jak w przypadku Sekara
(2005) do modelowania charakterystyk gtownych parametréw wykorzystywana jest symu-
lacja Monte Carlo, roznica polega jednak na tym, ze symuluje si¢ zarowno ceny praw do
emisji CO,, jak i ceny paliw i energii. Narzedzie takie, pozwalajace na modelowanie indy-
widualnych czynnikéw ryzyka i porownywanie wplywu cen praw do emisji CO, w stosunku
do cen paliw, daje mozliwos$¢ analizowania roznych scenariuszy zdarzen. Autorzy rowniez
podaja, ze opracowany model zostat pozytywnie zastosowany do ponad 10 studidow przy-
padkéw (Yang i Blyth 2006; IEA 2007).

Laurikka (2006) natomiast, wykorzystujac model symulacyjny, szacuje warto$¢ opcyjna
technologii IGCC uwzgledniajac wplyw Europejskiego Systemu Handlu Emisjami (Europe-
an Union Emission Trading Scheme, EU ETS). W modelu symulowane sg takie parametry,
jak cena energii elektrycznej, ceny paliw oraz cena uprawnien do emisji ditlenku wegla.

Wptywem cen praw do emisji CO, na wyboér odpowiedniej technologii produkcji energii
elektrycznej zajmowali si¢ rowniez Yun i Baker (2009). Wzi¢li pod uwage dwie instalacje:
elektrowni¢ jadrowa (Nuclear Power Plant, NPP) oraz instalacje IGCC. Zatozono stocha-
styczne zmiany cen energii elektrycznej zgodnie z procesem powracania do $redniej oraz
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pozwolen na emisj¢ CO, zgodnie z geometrycznym ruchem Browna (Geometric Brownian
Movement, GBM). Dla bloku IGCC symulowano wptyw zmian cen energii elektrycznej
i praw do emisji CO,, natomiast w przypadku bloku NPP — cen energii elektrycznej i nakta-
doéw inwestycyjnych. Wykorzystujac rachunek opcji rzeczowych przeliczyli trzy przypadki:
budowe bloku IGCC w sytuacji braku optat za emisj¢, budowe bloku IGCC w sytuacji
wystepowania optat za emisje oraz budowe bloku NPP. W pierwszym przypadku uzyskano
odpowiednio NPV na poziomie 4,71 $/MWh oraz warto$¢ strategiczna rowng 9,80 $/MWh,
w drugim NPV -19,71 $/MWh i wato$¢ strategiczng 1,65 $/MWh, a w trzecim NPV
-3,45 $/MWh i warto$¢ opcyjng 2,09 $/MWh.

Interesujacym projektem inwestycyjnym, do wyceny ktérego zastosowano podejscie
opcyjne, byla instalacja Shenhua CTL w Chinach. W bloku tym wykorzystano proces zga-
zowania wegla oraz synteze Fishera-Tropscha celem produkcji paliw pltynnych (Coal to
Liguids, CTL). Symulujac przebieg cen ropy naftowej oraz wykorzystujac drzewo dwu-
mianowe, obliczono warto§¢ opcji czekania z podjeciem inwestycji. Wyniki pokazaly, ze
w przypadku dojrzalej technologii rozsadnie jest podja¢ inwestycj¢ natychmiast, natomiast
w sytuacji, kiedy technologia nie jest w pelni dojrzata, lepiej jest poczekaé jeden rok z bu-
dowa (Teng i in. 2011).

Abadie, Chamorro (2008, 2009) w swoich pracach szeroko analizuja wykorzystanie
opcyjnego podejscia do wyceny elastycznosci decyzyjnej zwigzanej z dwoma technologia-
mi do produkcji energii elektrycznej: bloku NGCC oraz instalacji IGCC. W przeciwienstwie
do blokow spalania, instalacje zgazowania moga by¢ zasilane nie tylko weglem kamiennym
i brunatnym, ale rowniez torfem, biomasg, koksem naftowym, ropa naftowa, olejem opa-
fowym 1 innymi pozostato$ciami rafineryjnymi. Analizowany jest nastgpujacy przypadek:
mozliwo$§¢ przetaczenia pracujacej na weglu instalacji IGCC na gaz ziemny. Modelowane
sg przebiegi cen wegla i gazu, wykorzystywany jest proces powracania do $redniej. Obli-
czenia numeryczne obejmuja modele dwu- oraz czteromianowy. Autorzy kalkuluja zatem
warto$§¢ elastycznosci, gdzie w kazdym momencie zalozonego przedziatu czasowego in-
westor moze wybra¢, czy zainwestowaé w blok NGCC, zwykty blok IGCC, blok IGCC
z mozliwoscig przelaczenia na inny rodzaj paliwa wsadowego, czy ostatecznie porzuci¢
inwestycje. W pierwszej kolejnosci rozpatrywana jest natychmiastowa inwestycja w blok
NGCC. Zaktadajac staly wspotczynnik wzrostu cen energii elektrycznej i gazu, kalkulowana
jest warto§¢ wskaznika NPV. W kolejnym etapie, dla takich samych wyjsciowych pozio-
méw cen, kalkulowana jest warto$¢ opcyjna. W dalszej czesci opracowania analizowane
sa dwa przypadki: natychmiastowa inwestycja oraz mozliwo$¢ czekania z budowa bloku
IGCC z mozliwoscig przetaczenia pomigdzy paliwami. Wynikowe wartosci obliczane sa dla
réznych scenariuszy cenowych i parametrow procesow stochastycznych. Finalnie, dla r6z-
nych kombinacji cen wegla 1 gazu ziemnego, dostarczana jest informacja, czy zainwestowac
w blok NGCC, elastyczny blok IGCC, czy zaniecha¢ inwestycji.

Kwesti¢ rachunku opcji rzeczowych w obszarze energetyki, w tym takze technologiach
zgazowania wegla, poruszyt szeroko He w swojej rozprawie doktorskiej pt. ,,Real Options
in the Energy Markets” (He 2007). Oprocz podstawowych opcji, zaprezentowat on rowniez
procedure praktycznego wykorzystania teorii opcji rzeczowych do kalkulacji warto$ci ela-
styczno$ci decyzyjnej zwiazanej z mozliwoscia operacyjnego przetaczenia pomigdzy roz-
nymi paliwami w instalacjach do produkcji energii elektrycznej. Ze wzgledu na mozliwos¢
zgazowania ropy naftowej, ciezkich rafineryjnych paliw ptynnych, biomasy, czy stalych
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odpadow miejskich, instalacja IGCC zostata podana jako przyklad. W problemie przets-
czenia, wybor paliwa determinowany jest przez koszty paliw oraz przetaczenia pomiedzy
alternatywnymi modutami. Warto$¢ opcji przetaczenia pomigdzy réoznymi paliwami wsado-
wymi jest wtedy rowna skumulowanym oszczednosciom kosztéw bloku umozliwiajacego
przetaczenie w stosunku do bloku, ktéory moze operowaé tylko na jednym paliwie.

W literaturze polskiej jedynym jak dotad opracowaniem z zakresu wykorzystania ra-
chunku opcyjnego do oceny efektywno$ci ekonomicznej technologii zgazowania wegla,
jest czes¢ tematu badawczego nr 8.3.2. pt. ,,Ocena projektéw naziemnego i podziemnego
zgazowania wegla z wykorzystaniem opcji rzeczowych”, realizowanego w ramach zadania
badawczego: ,,Opracowanie technologii zgazowania wegla dla wysokoefektywnej produkeji
paliw 1 energii elektrycznej” finansowanego przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju
w ramach strategicznego programu badan naukowych i prac rozwojowych pt. ,,Zaawanso-
wane technologie pozyskiwania energii”. W projekcie, dla dwoch referencyjnych technolo-
gii naziemnego zgazowania wegla w reaktorze Shell, ukierunkowanych na wytwarzanie me-
tanolu (417 tys. Mg/rok) i nieposiadajacych mozliwosci sekwestracji ditlenku wegla (jedna
zasilana weglem kamiennym, druga weglem brunatnym), analizowane sa trzy opcje:

— budowy modutu wychwytu i sekwestracji CO,,

— rozszerzenia instalacji do skali przemystowe;j,

— rozszerzenia tancucha technologicznego do produkcji olefin z jednoczesnym rozsze-

rzeniem skali.

W celu obliczenia warto$ci opcyjnej opracowano metodyke ekonomicznej oceny techno-
logii zgazowania wegla z wykorzystaniem analizy opcji rzeczowych oraz zbudowano model
wyceny. Jak dotad, udato si¢ przeanalizowac jeden przypadek, tj. sekwencyjna, sktadana opcje
czekania 1 wzrostu skali (ok. 2 mln Mg metanolu rocznie) dla technologii naziemnego zgazo-
wania wegla kamiennego. We wstepnej analizie zdyskontowanych przeptywow pienigznych
(Discounted Cash Flow Analysis, DCF) uzyskano ujemng warto$¢ zaktualizowana netto (Net
Present Value, NPV) na poziomie 1 091,8 mln zt. W obrgbie rachunku opcji rzeczowych obli-
czono warto$¢ opcyjng, ktora okazata si¢ dodatnia (3 508,5 mln zt) (Kwasniewski i in. 2014).

Wykorzystanie opcyjnego podejscia w obszarze zgazowania wegla dotyczy tylko insta-
lacji naziemnych. Wynika to z faktu, ze pomimo ponad stuletniej historii i kilkudziesigciu
instalacji testowych i pilotowych, technologia podziemnego zgazowania wegla nie jest jesz-
cze w pelni dojrzala do jej powszechnego zastosowania w skali przemystowe;.

Zakonczenie

Specyfika oraz ciagly rozwdj technologii zgazowania we¢gla stanowig przyczynek ko-
niecznos$ci stosowania takich metod oceny ekonomicznej tego typu przedsigwzieé, ktore
uwzglednig wszystkie najwazniejsze czynniki — w tym rowniez elastyczno$¢ decyzyjng —
wplywajace na ich warto§¢. Metoda, ktora bierze pod uwage mozliwosci modyfikowania
analizowanego projektu w fazie operacyjnej jest analiza opcji rzeczowych. Procedura sza-
cowania strategicznej warto$ci w podejsciu opcyjnym w obszarze technologii zgazowania
wegla pozwala zatem na uwzglednienie takich mozliwosci, jak zmiana wykorzystywanego
paliwa wejsciowego, przelaczenie na wytwarzanie alternatywnego produktu finalnego, czy
tez dobudowanie instalacji CCS.
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Dotychczasowe publikacje z zakresu oceny efektywnosci ekonomicznej technologii
zgazowania wegla z zastosowaniem rachunku opcji rzeczowych dotyczyly przede wszyst-
kim problemu wyboru bardziej efektywnej ekonomicznie naziemnej technologii produkcji
energii elektrycznej. Najczeéciej pordwnywane sg ze sobg rozwigzania bazujace na wy-
korzystaniu gazu ziemnego i wegla, czyli bloki IGCC oraz NGCC. W kategoriach opcji
przedstawiany jest rowniez problem modyfikacji technologii polegajacy przyktadowo na
mozliwosci pozniejszej przebudowy instalacji w kierunku wychwytywania i magazynowa-
nia CO,. Dominuje wykorzystanie procesow stochastycznych do modelowania zmienno$ci
cen energii elektrycznej, praw do emisji CO, oraz cen paliw pierwotnych, takich jak wegiel
czy gaz ziemny. Zagadnienia modelowania opcji rozwigzywane s3 najczesciej z wykorzy-
staniem drzew dwumianowych.

Wartos$¢ dodana, ktora tworza prace prowadzone przez AGH i IGSMIiE PAN w Krakowie
dotyczy wyceny opcji skali, jaka niesie w przysztosci potencjalna strategia rozwoju sektora
chemicznego w Polsce, zaktadajaca produkcje bazowych surowcow chemicznych propylenu
i etylenu. W praktyce oznacza ona substytucje weglem okoto 4 mld m3 gazu rocznie.

Zdaniem autoréw najcickawszy z punktu widzenia poznawczego obszar zastosowania
rachunku opcyjnego w procesach podejmowania decyzji inwestycyjnych dla technologii
zgazowania wegla dotyczyl bedzie w przysztosci oceny efektywnosci konstrukeji reaktoréw
zgazowania umozliwiajacych szeroki zakres regulacji sktadu chemicznego gazu syntezowe-
go, a w konsekwencji osiggniecia wigkszej elastycznosci produktowej, co oznacza mozli-
wos¢ uzyskania efektu skali przy mniejszym wolumenie produkc;ji.
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