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ANALIZA PARAMETROW METODY DYSKONTOWEJ
PRZY OCENIE INWESTYCJI
NA Zt OZU WEGLA BRUNATNEGO

1. Wprowadzenie

Wegiel brunatny jest jednym z podstawowych no$nikow energetycznych Polski, w szcze-
golnosci w sektorze elektroenergetycznym, bowiem okoto 35% produkowanej energii elek-
trycznej pochodzi z tego paliwa. Warto dodaé, ze w chwili obecnej jest to energia najtansza,
koszt wyprodukowania 1 kWh z wegla brunatnego jest dla przyktadu okoto 30% mniejszy
niz w przypadku wegla kamiennego.

Ten dobry obraz nalezy jednak uzupeti¢ w kontekscie ,,Polityki energetycznej Polski
do 2030 roku” [7]. Gtéwnie dlatego, ze w dokumencie tym zakltada si¢ wzrost produkcji
elektrycznej netto 0 56,7% z 128,8 TWh w 2010 roku do 201,8 TWh w 2030 roku. Wggiel bru-
natny jest natomiast jedynym paliwem, z ktorego produkcja energii ulegnie zmniejszeniu
w liczbach bezwzglednych, z 44,7 TWh w 2010 roku do 42,3 TWh w roku 2030 (tab. 1).

W prognozie zapotrzebowania na paliwa do produkcji energii zalozono wobec tego
spadek wydobycia wegla z 56,9 min ton w 2009 roku do 45,7 mln ton w 2030 roku. Row-
noczes$nie dokument powyzszy podaje, ze moc zainstalowana na weglu brunatnym wzros-
nie z9 177 MW w 2010 roku do 10 884 MW w roku 2030.

Watpliwos$ci pojawiaja si¢ rowniez dlatego, ze nawet zmniejszona ilos¢ przewidywa-
nej do wyprodukowania energii elektrycznej z wegla brunatnego bedzie trudna do uzyska-
nia bowiem zasoby w aktualnie eksploatowanych ztozach beda si¢ kurczy¢, uwzgledniajac
nawet przewidywane zasoby satelitarne. Bez udostgpnienia nowych zt6z zrealizowanie pla-
nowanej produkcji energii praktycznie nie bgdzie mozliwe. Za udostgpnieniem nowych zt6z
wegla brunatnego przemawiaja takze nastgpujace zalozenia przyjete w prognozie. Shusznie
prognoza preferuje znaczny wzrost produkcji energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych,
szczegoblnie energetyki wiatrowej, ktora ma mie¢ w 2030 roku 7 867 MW mocy wytwor-
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czej, a takze energetyki jadrowej o mocy 4 800 MW w 2030 roku. Rzecz w tym, ze aktual-
na sytuacja oraz postgpy czynione w tym zakresie wskazuja, ze realizacja tych zamierzen
bedzie raczej niemozliwa z przyczyn prawnych, organizacyjnych, ekologicznych, a szczego6l-
nie z przyczyn ekonomicznych.

Wydaje si¢ zatem koniecznym obowiazkiem podkreslenie mozliwo$ci wykorzystania
dostgpnego paliwa, wegla brunatnego, z ktérego produkcja energii elektrycznej bgdzie kon-
kurencyjna ekonomicznie, nawet przy koniecznosci niezbednych optat za emisjg CO..

TABELA 1
Produkcja energii elektrycznej netto w Polsce
2010 2030
Paliwo
[TWh] (%] [TWh] (%]

Wegiel kamienny 68,2 52,95 71,8 35,58
Wegiel brunatny 44,7 34,7 423 20,96
Ropa i produkty naftowe 1,9 1,47 3,0 1,49
Gaz ziemny 4.4 3,42 134 6,64
Odnawialne zrodta energii (OZE) 8,0 6,21 38,0 18,83
Wodne pompowe 1,0 0,78 1,0 0,49
Energetyka jadrowa - - 31,6 15,66
Odpady 0,6 0,47 0,7 0,35
Razem 128,8 100,0 201,8 100,0

Z powyzszego wynika, ze realizacja programu energetyki na wegglu brunatnym wy-
magac bedzie nie tylko zagospodarowania zt6z satelitarnych w istniejacych zaglebiach ale
takze udostepnienia nowych zt6z w innych regionach. Ocena optacalnosci zagospodarowa-
nia nowego zloza zaleze¢ bedzie przede wszystkim od dwu kryteriéw; ekonomicznego i eko-
logicznego. W niniejszym artykule poddano ocenie kryterium ekonomiczne na etapie oceny
ekonomicznej zagospodarowania ztoza jako zamierzenia inwestycyjnego.

2. Czynniki oceny ekonomicznej inwestycji na nowym zlozu

Sposrdd kilku metod oceny ekonomicznej inwestycji wykorzystuje si¢ najczesciej me-
tode dyskontowa, w ktorej najwazniejszym kryterium oceniajacym optacalno$¢ ekonomicz-
na inwestycji, jest wartos¢ zaktualizowanych przeplywow pienigznych netto NPV oraz
wewngtrzna stopa zwrotu IRR [2, 3, 6].
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Warto$¢ zaktualizowanych przeptywow pienigznych netto NPV wylicza si¢ ze wzoru:

NPV = K L )+ Re } (1)
S\ A+r)y A+ ) A+r)
gdzie:

CF; — nadwyzka finansowa w roku ¢,
I, — naklady inwestycyjne w roku ¢,
r — stopa dyskontowa,
t — kolejny rok w ocenie inwestycji, (=1, 2, ..., n),

R, — warto$¢ rezydualna inwestycji w roku ¢.

Nadwyzka finansowa to suma zysku operacyjnego po opodatkowaniu oraz amortyzacji:

CF, = NOPAT + A

2
NOPAT = EBIT -(1-T) 3)
gdzie:
EBIT, — zysk operacyjny w roku ¢,
A; — kwota amortyzacji w roku ¢,
NOPAT, — zysk operacyjny po opodatkowaniu w roku ¢,
czyli:
EBIT=P,-K,, “4)
NOPAT = (P, -K,,)-(1-T) (5)
gdzie:
P,, — przychod operacyjny w roku ¢,
K,, — koszty operacyjne w roku ¢,
T — stawka podatku dochodowego CIT.
Wzér (1) mozna zatem wyrazié nastgpujaco:
N (P,-K )-(1-T)-1,+4 R
vpy =3 | Y= Ka) A=) =L+ 4, Re (6)
par 1+r) d+r)
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Uwzgledniajac specyfike wegla brunatnego, do wzoru (6) wprowadzono dalsze szcze-
gotowe zapisy, czyli [1, 4, 5]:

P,=p-x, (7
oraz

K =x

ot Mt

kg ®)
gdzie:
p — cena sprzedazy wegla, zt/Mg,
x,, — ilos¢ sprzedanego wegla w roku ¢, Mg,
xy — ilo§¢ wydobytej masy (nadktad + wegiel) w roku 7, m’,
kipy — koszt jednostkowy wydobycia masy, zhm’.

Ostateczny wzor na warto§¢ NPV przyjmie wowczas postac:

L(pex, — Xy k) (1-T)—1,+ 4 Re

NPV = +
(L+r) (1+r)

)

Wewngtrzna stopa zwrotu /RR to taka wartos¢ stopy dyskontowej we wzorze (9), przy
ktorej NPV przyjmuje warto$¢ zero:

IRR =r, przy NPV=0

Na optacalno$¢ inwestycji, czyli na dodatni wynik zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych (9), ma zatem wptyw dziewie¢ czynnikow; naktady inwestycyjne 7;, stopa dys-
kontowa r, okres oceny inwestycji t — w tym ilo$¢ lat cyklu inwestycyjnego k, warto$¢ re-
zydualna inwestycji R,, stawka podatku dochodowego 1, cena sprzedazy wegla p, ilos¢
sprzedawanego wegla w roku — x,,, roczne wydobycie masy x,, koszt jednostkowy wydo-
bycia masy k.

2.1. Naklady inwestycyjne — I,

Wartoé¢ naktadéw inwestycyjnych koniecznych do zagospodarowania nowego zloza
bedzie sprawa indywidualng dla kazdego zloza. Mozna natomiast sprecyzowaé ogolne
czynniki warunkujace warto$¢ tych naktadéw. Wydaje sig, ze glownym czynnikiem bgdzie
przyjeta wielkos¢ wydobycia rocznego nie tylko wegla ale przede wszystkim masy. Zna-
czny wptyw bgda mialy rozwiazania techniczno-technologiczne, przede wszystkim przyjety
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uktad technologiczny z koniecznymi urzadzeniami i maszynami podstawowymi oraz objg-
to$¢ wkopu udostepniajacego.

O naktadach inwestycyjnych bgdzie rowniez decydowac teren pod ktorym zalega ztoze,
jego stopien urbanizacji, konieczne wykupienia, przesiedlenia, zmiana instalacji i urzadzen
liniowych.

Wedlug najbardziej ogdlnego schematu przyjmuje sig, ze struktura naktadow inwesty-
cyjnych na danym zlozu przedstawia si¢ nastgpujaco:

— roboty przygotowawcze, zasilanie, odwodnienie; 20% naktadow,
— zakup maszyn podstawowych i urzadzen; 40% naktadow,
— budowa wkopu; 40% naktadow.

2.2. Stopa dyskontowa —r

Ustalanie stopy dyskontowej przy ocenie ekonomicznej efektywnosci kazdego zamie-
rzenia inwestycyjnego jest trudnym zadaniem, poniewaz jest to w kazdym przypadku indy-
widualna decyzja inwestora. Przyjeta stopa dyskontowa jest wowczas stopa zwrotu z zain-
westowanego kapitalu. Nalezy przy tym bra¢ pod uwage fakt, ze kazda inwestycja jest obar-
czona okres$lonym ryzykiem Zatem przy ustalaniu stopy dyskontowej musimy uwzglednic¢
wspomniane ryzyko.

Stopa dyskontowa jest wowczas stopa nominalna, wyznaczang réznymi sposobami,
najczg¢sciej trzema ponizszymi:

—  wedhug modelu CAMP;

— wedlug $redniowazonego kosztu kapitalu WACC, jezeli inwestycja jest finansowana
czesciowo kapitatem wlasnym, a czgsciowo kapitalem obcym;

— wedlug stopy dyskontowej wyznaczonej przez bank, jezeli inwestycja jest finansowa-
na kredytem z tego banku.

W pierwszym przypadku (modelu CAMP) stopa dyskontowa jest przyjmowana jako
minimalna stopa zwrotu z inwestycji tak, aby nie zmniejszyla si¢ wartos¢ rynkowa inwes-
tora. Inwestycja moze by¢ realizowana wowczas, jezeli stopa zwrotu inwestycji nie bedzie
nizsza od stopy zwrotu z zainwestowania na rynku kapitatlowym, przy poréwnywalnym po-
ziomie ryzyka.

Mozliwos$¢ stosowania tego sposobu jest co prawda mozliwa, niemniej jednak wyma-
ga to dysponowania szczegdélowymi informacjami o funkcjonowaniu rynku kapitatlowego,
w szczegblnosci znajomoscei tak zwanego wspotczynnika B projektu.

Drugi z wymienionych sposobow ustalania stopy dyskontowej z wykorzystaniem $red-
niowazonego kosztu kapitatu jest czgsciej stosowany w praktyce. Ma to miejsce wowczas,
jezeli przy finansowaniu projektu inwestycyjnego korzystamy z kapitalu wtasnego i obce-
go. Sredniowazony koszt kapitatu WACC (Weighted Average Cost of Capital) jest wowczas
stopa zwrotu inwestora korzystajacego z obcego zrodla, przy czym wspomniana stopa zwrotu
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nie moze by¢ nizsza od tej, ktora osiagneliby pozyczkodawcy inwestujac swoj kapital w in-
ny sposob, przy porownywalnym poziomie ryzyka w obu przypadkach.
Sredniowazony koszt kapitatu — WACC wyznaczamy wedtug wzoru:

D E
WACC =r,-(1-T)-=+r, - — 10
rp-(1=T) ytey (10)

gdzie:
rp — oprocentowanie kapitatu obcego, %,
T — stopa podatku dochodowego, %,
D — kapitat obcy, 7,
rg — stopa zwrotu z kapitalu wtasnego, %,
E — kapitat wiasny, zt,

V' — suma kapitalow wlasnego i obcego.

W trzecim przypadku, czyli przy wyznaczaniu stopy procentowej kredytu przez banki,
punktem wyjscia jest stopa bazowa, ktora jest:

— rynkowa stopa referencyjna, dla kredytu o zmiennym oprocentowaniu, jest to stopa na
rynku migdzybankowym, dla polskiej waluty jest to stopa WIBOR,;

— bankowa stopa referencyjna, dla kredytu o stalym oprocentowaniu, ustalana na podsta-
wie rynku migdzybankowego jako najwigksza warto$¢ z cen oferowanych.

Aktualnie zdecydowana wigkszo§¢ bankow okresla wysoko$¢ oprocentowania kredy-
tOw 0 zmiennym oprocentowaniu na podstawie stawki WIBOR 3M wedtug schematu:

Oprocentowanie kredytu = stawka WIBOR 3M + Marza ryzyka (11)

Rynkowa stopa referencyjna jest wynikiem podazy i popytu na rynku migdzybanko-
wym. Przyjmuje si¢ przy tym, ze stawka WIBOR 3M powinna si¢ miesci¢ w granicach dwu
stop NBP:

Stopa redyskontowa < WIBOR 3M < Stopa lombardowa (12)

Marza ryzyka jest wynikiem indywidualnej decyzji konkretnego banku w stosunku do
konkretnego kredytobiorcy. Wysoko$¢ marzy ryzyka zalezy przede wszystkim od okresu
kredytowania i stopnia ryzyka kredytobiorcy, co pokazuje przyktad wybranego banku ,,A”
zamieszczony w tabeli 2.
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TABELA 2
Marza ryzyka Banku ,,A”, [%]

Okres kredytowania Stopien ryzyka
niski $redni podwyzszony wysoki
do 6 miesigcy 1,50 2,00 2,25 2,50
do 12 miesigcy 1,75 2,25 2,75 3,25
do 24 miesigcy 2,25 2,75 3,25 4,00
powyzej 24 miesigcy 2,50 3,00 3,75 4,50

W trakcie pisania artykutu stawka WIBOR 3M ustabilizowata si¢ na wartosci 3,85%,
wobec tego mozna byloby proponowac¢ nast¢pujacy zakres stop redyskontowych przy oce-
nie efektywnos$ci ekonomicznej zagospodarowania nowego zloza:

— r=6,50%; WIBOR 3M + 2,65%,
—  r=17,0%; WIBOR 3M + 3,15%,
— r=17,50%; WIBOR 3M + 3,65%.

2.3. Okres oceny inwestycji— ¢, ilo§¢ lat cyklu inwestycyjnego — k

Jezeli oceniamy projekt inwestycji poprzez warto$¢ zaktualizowanych przeplywow
pieni¢znych netto NPV wyrazona wzorem (9), woéwczas caty okres oceny inwestycji jest
oczywiscie wazny, bowiem kazdy kolejny rok zwigksza sum¢ dodatnich przeptywow pie-
nigznych. Wiadomo jednak, ze dodatnie przeptywy pieni¢zne w kolejnych latach beda dras-
tycznie male¢ z uwagi na wystgpujacy we wzorze (9) wspdlczynnik dyskontujacy a,, ale za-
ktadamy ze beda dodatnie:

1
a,=——-
1+r)

(13)

Duzo wazniejsza rolg na wartos¢ NPV ma dlugos¢ cyklu inwestycyjnego k oraz roz-
ktad naktadéw inwestycyjnych w poszczegolnych latach tego cyklu.

Aby to wyjasni¢ wystarczy poshuzy¢ si¢ prostym przykladem projektu inwestycyjnego,
ktory wymaga wydatkowania / = 100 mln zt przy stopie dyskontowej » = 7,5%, okres oceny
inwestycji  wynosi wowczas:

— 16 lat, przy cyklu inwestycyjnym k& = 6 lat,
— 15 lat, przy cyklu inwestycyjnym k =5 lat,
— 14 lat, przy cyklu inwestycyjnym k& = 4 lat,
— 13 lat, przy cyklu inwestycyjnym k = 3 lat,
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— 12 lat, przy cyklu inwestycyjnym k = 2 lat,
— 11 lat, przy cyklu inwestycyjnym k£ = 1 lat,

Obliczenia zestawiono w tabeli 3.

TABELA 3
Wartos¢ NPV w zaleznosci od dlugosci cyklu inwestycyjnego
Cykl inwestycji, lata
Wyszczegodlnienie
1 2 3 4 5 6

Zdyskontowane

naklady 558,138 | 538,668 | ~520,104 | ~502,399 | 485,506 | —469,384
inwestycyjne,

[min zt]

Zdyskontowane

dodatnie

przeptywy +638,517 | +593,969 | +552,529 | +513,980 | +478,121 +444.764
pienigzne,

[miIn zt]

NPV, [min z1] +80,379 +55,301 +32,425 +11,581 7,385 24,620

Z danych wynika, ze co prawda najmniejsza ujemna wartos¢ zdyskontowanych na-
ktadéw inwestycyjnych wystepuje przy cyklu inwestycyjnym 6 lat, ale rownoczes$nie z uwagi
na pomniejszajacy skutek wspotczynnika dyskontujacego, przy cyklu 6 letnim, otrzymuje-
my najmniejsza warto$¢ zdyskontowanych dodatnich przeplywdw pienigznych, i w efekcie
najwyzsza ujemna wartos¢ NPV. Z przyktadu mozna bytoby postawi¢ wniosek, ze czym
kroétszy cykl inwestycyjny tym korzystniejszy efekt koncowy, czyli wartos¢ NPV.

Na ostateczna oceng projektu inwestycyjnego ma rowniez znaczacy wpltyw roztozenie
naktadow inwestycyjnych w poszczegolnych latach cyklu inwestycyjnego. W tabeli 4 zamiesz-
czono cztery sposoby wydatkowania wspomnianych wczesniej 600 mln zt tacznych nakta-
doéw w kolejnych szesciu latach cyklu.

Najkorzystniejszy efekt uzyskujemy inwestujac mate kwoty w pierwszych latach i zwigk-
szajac wydatki w kolejnym roku cyklu, jest to przypadek czwarty, a zdyskontowane naktady
inwestycyjne wynosza wowczas — 438,372 mln zt. Najbardziej niekorzystnym rozwiaza-
niem jest natomiast inwestowanie duzych kwot w pierwszych latach cyklu, przy zmniejsza-
jacych si¢ kwotach w kolejnych latach, to przypadek trzeci w tabeli 4, przy ktorym zdys-
kontowane naktady inwestycyjne wyniosty — 500,397 min zi.

Nalezy oczywiscie dodaé, ze nie w kazdym przypadku mozemy dowolnie ustala¢ okres
cyklu inwestycyjnego oraz dowolnie ksztattowaé wydatki inwestycyjne w poszczegolnych
latach cyklu. Jest to jednak informacja, ze jesli takie mozliwo$ci wystgpuja, to mozna w ten
sposob ksztattowaé wynik zdyskontowanych przeptywow pienigznych netto NPV.
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TABELA 4

Warto$¢ zdyskontowanych nakladéw inwestycyjnych
przy réznym rozlozeniu wydatkéw w cyklu

Naktady inwestycyjne w kolejnych latach cyklu, [mln z1] Zdyskontowane
naktady
1 2 3 4 5 6 inv{gﬁ%ne’
-100 -100 -100 -100 -100 -100 —469,384
-50 -100 -150 -150 -100 -50 —468,163
-175 —-150 —-125 =75 =50 -20 -500,397
25 =50 =75 -125 -150 -175 —438,372

2.4. Warto$¢ rezydualna inwestycji— R,

Warto$¢ ta na pewno bgdzie uzalezniona od poniesionych wczesniej naktadow inwes-
tycyjnych, czasu ¢ w ktorym oceniamy efektywno$¢ zagospodarowania ztoza, sposobu wy-
korzystania pozostajacej infrastruktury. W przyblizeniu ocenia si¢, ze warto§¢ R, wynosi
okoto 10-20% poniesionych naktadéw inwestycyjnych.

2.5. Stawka podatku dochodowego — T

W chwili obecnej stawka ta, czyli podatek dochodowy od 0séb prawnych CIT wynosi
19%.

2.6. Cena sprzedazy wegla—p

Z uwagi na nierynkowy charakter wegla brunatnego oraz uzaleznienie kopalni od sko-
jarzonej z nia elektrowni, cena wegla brunatnego musi by¢ rozpatrywana w kontekscie pig-
ciu wymienionych ponizej czynnikow:

— kosztéow jednostkowych wydobycia wegla, &;,;
— parametréw jakosciowych wegla; wartos$ci opatowej O, zawartoSci siarki S, zawartosci

popiotu 4;

— struktury kosztow produkcji energii elektrycznej w elektrowni;
— emisji COy;
— rynku energii elektryczne;.

Uwzgledniajac pierwszy czynnik z pozycji podstawowych zasad rentownos$ci mozna

byloby stwierdzi¢, ze cena wegla brunatnego powinna by¢ wigksza od kosztu jednostkowe-

go wydobycia. W niedalekiej przesztosci, wedlug obowiazujacych wowczas zapisow prawa
energetycznego i stosownego w tym zakresie rozporzadzenia ministra gospodarki, cena wg-
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gla brunatnego pokrywala uzasadnione koszty dziatalnosci gorniczej oraz marzg zysku, nie
wyzsza niz 10%.

Po wprowadzeniu wolnego rynku energii, kopalnia musi dostosowaé koszty wydoby-
cia do realiow elektrowni.

Jako$¢ wegla znaczaco wpltywa na ceng wegla, przy czym najistotniejsze parametry
w tym przypadku to kaloryczno$¢ wegla, zawarto$¢ siarki, zawarto$¢ popiotu, zawarto$¢ wil-
goci. Nie obowiazujace zapisy wspomnianego wczesniej rozporzadzenia okreslaty migdzy
innymi ogdlng formul¢ na wyznaczanie ceny wegla:

A, —12 -
cwb = cw ’ QR - ’0 - SR 0’6 (14)
8850 K L
gdzie:
¢, — cena wegla rzeczywistego, zZH/Mg,

Or — rzeczywista warto$¢ opatowa wegla, kJ/kg,
Ar — rzeczywista zawarto$¢ popiotu w weglu, %,
K, L — wskazniki liczbowe ustalane w umowie.

Zarowno w elektrowniach opalanych weglem brunatnym jak i weglem kamiennym
w koszcie produkcji 1 MWh, koszt paliwa stanowi okoto 50%. Nie nalezy si¢ zatem dzi-
wié, ze elektrownia dziatajaca w warunkach rynkowych bedzie dazy¢ do obnizania ceny
kupowanego wegla. Oznacza to, ze w warunkach rynkowych zmniejszenie kosztu produk-
cji 1| MWh wymusza¢ bedzie oszczgdnos$ci zarowno w kopalni, jak i elektrowni.

Produkcja energii elektrycznej z weggla brunatnego wiaze si¢ niestety z koniecznoscia
emisji CO,, nieco wigksza niz w przypadku wegla kamiennego. Przyjmuje si¢ ogdlnie, Ze sta-
nowi to okoto 1,2 Mg CO, przy produkcji 1 MWh energii elektrycznej z wegla brunatnego.

Jest to powazny problem ekologiczny, techniczny i ekonomiczny. JesteSmy zobligowa-
ni do zaostrzenia wymogow ekologicznych sformutowanych migdzy innymi w pakiecie ener-
getycznym 3 X 20, czyli:

— redukcji emisji gazow cieplarnianych o co najmniej 20% w odniesieniu do poziomu
z1990r.,

— osiagnigcie 20% udziatlu energii odnawialnej w catkowitym zuzyciu energii,

— zmniejszenie zuzycia energii pierwotnej o 20% w stosunku do poziomu zuzycia bez
dziatan oszczgdnos$ciowych.

W przypadku emisji CO,, wedlug Dyrektywy 2003/87/WE dotyczacej handlu upraw-
nieniami do emisji gazéw cieplarnianych, Polska zglosita zapotrzebowanie na emisjg CO,
w ilo$ci 284 min ton CO, sredniorocznie w latach 2008—2012, tymczasem przyznane upraw-
nienia wynosza 208,5 mln Mg CO, $redniorocznie, znacznie ponizej faktycznej emisji.
Oznacza to konieczno$¢ dokupienia brakujacych ilosci, co w efekcie spowoduje wzrost cen
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energii. Dla Grupy PGE SA, tylko w latach 2010-2012 planuje si¢ emisjg CO, w ilo$ci okoto
60 mln Mg rocznie, natomiast przydzial uprawnien na te lata to okoto 48 mln Mg CO, rocznie.

Najwazniejszy problem techniczny zwiazany z ograniczeniem emisji CO, to perspek-
tywa wychwytania i magazynowania CO, (CCS — Carbon Capture and Storage) z rowno-
czesna modernizacja zuzytych technicznie i ekonomicznie urzadzen wytwoérczych w pol-
skich elektrowniach. Zamierzenia te wymagac beda znacznych naktadéow inwestycyjnych,
ktore takze spowoduja wzrost cen energii. Przyktadem realizacji tych zamierzen w przy-
padku wegla brunatnego jest bedaca na ukonczeniu budowa bloku 13 w elektrowni Belcha-
tow o mocy 833 MW (planowana do osiagnigcia 858 MW), o przewidywanej emisji CO,
w ilosci 0,75 Mg/MWh. Podobne parametry posiada blok Patnéw II w grupie ZE PAK SA
w Koninie.

Srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej z wegla brunatnego w ostatnich dwu la-
tach przedstawialy si¢ nast¢pujaco; w 2007 r. — 136,65 zZt/MWh, w 2008 r.— 142,54 zt/MWh.
W najblizszych latach prognozowany jest wzrost cen energii, w duzej mierze zalezny od
cen za emisj¢ CO,. W zwiazku z nie do konca wyjasnionymi limitami, rézne zrodta ocenia-
ja, ze cena ta moze si¢ wahac¢ od 10 €/1Mg CO, nawet do 80 €/1Mg CO,. Najcze¢sciej po-
daje sig, ze $rednia cena powinna ksztattowaé si¢ w wysokosci 15 €/1Mg CO,. Wymienia
si¢ takze dwa scenariusze. W pierwszym, kiedy przyznane limity emisji CO, beda zblizone
do faktycznych potrzeb, wowczas cena emisji wyniesie srednio 15 €/1Mg CO,. W drugim,
przy duzo mniejszych limitach niz potrzeby, ceny wzrosna do 35 €/1Mg CO,.

Przyjmujac wymienione wczesniej sposoby poprawy funkcjonowania zespotu Kopal-
nia-Elektrownia, w szczegdlnosci nastgpujace zatozenia:

— obnizenie kosztow jednostkowych wydobycia wegla o 10%,
— rentownos¢ sprzedazy kopalni i elektrowni 15%,

— poprawa sprawnosci elektrowni do 41%,

— obnizenie kosztu zuzycia wegla w elektrowni o 5%,

— emisja CO,, IMg/MWh,

— cena emisji CO,, 15 €/1Mg CO,,

— energia produkowana z wegla brunatnego bedzie dalej rentowna w stosunku do innych
zrédet.

2.7. Ilos¢ sprzedanego wegla w roku —Xx,,, roczne wydobycie masy — x;,,

W proponowanej metodzie dyskontowej proponuje si¢ przyjmowac, ze oba parametry
beda miaty charakter deterministyczny. Zar6wno wydobycie roczne wegla, jak i naktadu,
a wigc 1 masy, bylyby wyznaczane w harmonogramie realizacji inwestycji. Dla uproszcze-
nia rozwazan nalezatoby przyjaé, ze ilos¢ wydobywanego wegla bedzie w calosci sprzeda-
wana do elektrowni, co praktycznie tak jest realizowane.

Jak wiadomo, w rzeczywisto$ci tak idealnie nie jest, wystgpuja wahania roczne wydo-
bycia a takze odbioru wegla przez elektrownig. Uwzglednienie tego faktu wymagatoby po-

141



traktowania wymienionych parametrow jako zmiennych losowych, mogacych przyjmowac
warto$ci z okre§lonego przedzialu. Nalezaloby wowczas rozpatrywaé te parametry w kon-
tekscie ryzyka, ale zagadnienie to wykracza poza tematyke niniejszego referatu.

2.8. Koszt jednostkowy wydobycia masy — k;,

Analiza kosztéw wydobycia w przypadku wegla brunatnego ma swoja specyfike,
r6zna nie tylko od innych branz gorniczych ale takze rézna od kazdej innej dziatalnosci.
Chodzi o to, ze w weglu brunatnym koszty wydobycia w malym stopniu zaleza od skali wy-
dobycia wegla bowiem o wielkosci kosztow decyduje skala wydobycia nadktadu, a w za-
sadzie skala wydobycia masy (nadktad + wegiel). Z tego tez wzglgedu w weglu brunatnym
najkorzystniej jest analizowac nie koszty taczne, a koszt jednostkowy wydobycia wegla —
ki, ktorego warto$¢ wzrasta wprost proporcjonalnie do wzrostu wskaznika N:W. Na osta-
teczna warto$¢ kosztu jednostkowego wegla, oprocz wskaznika N: W, maja oczywiscie wpltyw
wszystkie pozostale czynniki geologiczne, a takze rozwiazania gorniczo-technologiczne
oraz organizacyjno-zarzadcze. Wplyw wszystkich z nich na koszty wydobycia wegla bru-
natnego odzwierciedla tak zwany koszt jednostkowy wydobycia masy — kj, wowczas mo-
zemy powiedzie¢, ze koszt jednostkowy wydobycia wegla jest funkcja dwu czynnikow,
wskaznika N:W oraz kosztu jednostkowego wydobycia masy:

k/w:f(N:Waij) (15)

gdzie:
kj,, — koszt jednostkowy wydobycia wegla, zZt/Mg,

N:W — wskaznik nadktadu do wegla, m3/Mg,
kjyy — koszt jednostkowy wydobycia masy, z/m’.

Operowanie kosztem jednostkowym masy przy ocenie efektywnosci inwestycji na wg-
glu brunatnym ma tg zaletg, ze przyjgcie okreslonej jego wartosci pozwala przewidywac na-
klady inwestycyjne, gdyz budowa wkopu to przeciez okoto 40% tych naktadow. Ze znajo-
mosci jednostkowego kosztu wydobycia masy mozemy ustala¢ koszt jednostkowy wydoby-
cia wegla a takze szacowacé koszt sprzedazy wegla do elektrowni.

3. Podsumowanie

Znaczacy udzial taniej energii z wegla brunatnego wskazywalby aby paliwo to row-
niez w przysztosci odgrywato podobna rolg. Aby tak sig¢ stato konieczne bgdzie zagospoda-
rowanie zarowno z1t0z satelitarnych jak rowniez zupetnie nowych zt6z, w nowych rejonach.
Musza przy tym by¢ zachowane dwa podstawowe kryteria, ochrona srodowiska, w tym roz-
wigzanie problemu emisji CO,, oraz efektywno$¢ ekonomiczna inwestycji na nowych ztozach.
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Artykul omawia ten ostatni problem, w szczegodlno$ci koncentrujac si¢ na analizie do-

puszczalnych warto$ci parametrow przy wyznaczaniu zdyskontowanych przeptywow pie-
ni¢znych netto NPV. Podstawowy wzor na warto$¢ NPV zostal zmodyfikowany koniecznos-
cia uwzglednienia specyfiki wegla brunatnego. Dotyczy to uwzglednienia w obliczeniach
jednostkowego kosztu wydobycia masy, zamiast tradycyjnie przyjmowanego kosztu jednost-
kowego wydobycia wegla. Utatwia to dokladniejsze okreslenie niezbgdnych naktadéw in-
westycyjnych na budowg wkopu a takze przeptywow pienigznych w kolejnych latach funk-
cjonowania kopalni.
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