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METODYKA ANALIZY RYZYKA

OPLACALNOSCI INWESTYCJI GORNICZO-ENERGETYCZNEJ
W WARUNKACH NIEPEWNOSCI

NA PRZYKLADZIE ZtOZA LEGNICA WSCHOD

1. Wprowadzenie

Brak pewnosci, co do rozpoznania zloza, poziomu kosztéw i cen energii oraz brak
informacji o innych warunkach dziatania kopalni i elektrowni w przysztosci zniechgcaja
inwestorow do podjgcia decyzji. Rosnie warto$¢ opcji czekania. Dobrym sposobem na
rozwianie tych watpliwosci jest opracowanie metodyki analizy ryzyka optacalnosci tego
metry najbardziej wptywajace na wynik finansowy, okresli¢ poziom zyskow, ich zmienno$¢
oraz ryzyko poniesienia straty.

Na podstawie wynikéw symulacji warunkowej i optymalizacji LG przeprowadzonej
na ztozu Legnica Wschod przeprowadzono badanie wptywu niepewnych parametréw na
optacalno$¢ produkcji energii elektrycznej z wegla brunatnego. Wielowariantowe analizy
ryzyka przeprowadzono dla kazdego z 240 wyrobisk docelowych (12 x 20). Ryzyko geolo-
giczne zostalo zidentyfikowane w procesie symulacji warunkowej, natomiast pozostate
obszary ryzyka zostaly potraktowane jako zmienne losowe o okreslonym zakresie i r6znych
rozktadach prawdopodobienstwa oraz poddane procesowi symulacji Monte Carlo. Dzigki
10 tys. powtorzen procesu losowego generowania wartosci tych parametrow w wyniku
przeliczen opracowanego modelu ekonomicznego uzyskano histogramy zmiennosci zysku
kopalni, elektrowni i zintegrowanego pionowo koncernu energetycznego. Pozwolito to ob-
liczy¢ prawdopodobienstwa, z jakim poszczegdlne wyrobiska maksymalizowatyby zyski
tych podmiotdéw, wskaza¢ ryzyko poniesienia straty przy ich eksploatacji oraz okresli¢ wptyw
badanych parametrow i scenariuszy na poziom zyskow i ryzyko zwiazane z ich osiagnigciem.
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Potwierdzono wnioski z wczesniejszych badan dotyczacych korzysci z integracji pionowe;j
kopalni i elektrowni w postaci mozliwosci maksymalizacji tacznego zysku i eksploatacji
wigkszych wyrobisk, wzmacniajac je istotng redukcja ryzyka poniesienia straty przy inte-
gracji obu stron tego bilateralnego monopolu.

2. Wyniki symulacji warunkowej
i optymalizacji Lerchs’a—Grossmann’a

Wykorzystujac dane geologiczne pochodzace z oprobowania pola Legnica Wschod [3]
utworzono geostatystyczny model zmienno$ci wskaznika jakosci bgdacego funkcja wartos-
ci opalowej, zawartosci popiotu i siarki. Cyfrowa baz¢ danych odwiertow utworzono w IGO
Poltegor Instytut [2]. Model blokowy tego ztoza zostal opracowany w Datamine Studio na
podstawie przestrzennego modelu jakosciowego i strukturalnego ztoza (rys. 1).
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Rys. 1. Schemat symulacji warunkowej po optymalizacji LG.
Zrodto: Opracowano na podstawie [5]

Model strukturalny odwzorowywat strukturg litologiczng ztoza, natomiast model jakoscio-
wy odzwierciedlal zmienno$¢ interpolowanych parametrow jakosciowych. Ostatnim etapem,
stanowiacym wilasciwa czg$¢ symulacji warunkowej byta procedura przetwarzania modeli blo-
kowych, ktora jest zapisana w makropoleceniach programu DATAMINE StudioTM [2].
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Efektem symulacji warunkowej byto 20 rownie prawdopodobnych wariantow jakoscio-
wego modelu blokowego zloza (rys. 1). Wygenerowane warianty ztoza stanowily podstaweg
procesu optymalizacji wyrobiska docelowego LG wykonanej w programie NPVScheduler.
Optymalne wyrobisko docelowe to takie, ktore dla danej ceny surowca ma najwigksza war-
tos¢ (niezdyskontowana) sposrdd wszystkich mozliwych wyrobisk spehniajacych ograni-
czenia dotyczace kata nachylenia skarp [4].

Po przeprowadzeniu CS i optymalizacji LG wynikiem byt zestaw 12 grup wyrobisk
(20 wariantow) dla 12 poziomow cen wegla. Cena 45% (45 PLN) generuje pierwsze wyro-
bisko optymalne UP1 s, gdzie s to numer symulacji odpowiadajacy 20 wariantom wyro-
bisk tj. UP1_1, UP1 2,...UP1 20 (rys. 1).

Przy symulacji warunkowej UP1 to umowne okreslenie grupy wyrobisk wygenerowa-
nych dla pierwszego poziomu cen 45% ceny odniesienia i stad mozna méwi¢ o zmiennosci
w tej grupie. Lacznie optymalnych wyrobisk docelowych byt 12 x 20 = 240 oraz 12. pozio-
mow cen wegla (45, 50, 55, 60,...100 PLN/Mg). Zestawy grup wyrobisk opisany byly ze-
stawem danych numerycznych tj. ilo$¢ wegla, nadktadu w danym wyrobisku oraz wskazni-
kiem jakosci, ktory taczy parametry jakoSciowe ztoza.

3. Identyfikacja zmiennych parametrow wejsciowych
w symulacji Monte Carlo

Praca doktorska zawiera szczegdtowy opis opracowanego modelu ekonomicznego
(przychody, koszty i1 zyski: kopalni, elektrowni i zintegrowanego bilateralnego monopolu),
bazujacego na danych numerycznych pochodzacych z optymalizacji LG wraz z doktadna
identyfikacja zmiennych parametréw wejsciowych uzytych w symulacji Monte Carlo do
analizy ryzyka (tab. 1). Przyjeto roczne wydobycie wegla na poziomie 24 miln Mg, przy
$rednim wskazniku N:W~6 oraz moc elektrowni 4 600 MW. Obliczenia wykonano zarow-
no w programie @Risk jak i Crystal Ball.

Zaprezentowano wiele analiz scenariuszy dotyczacych wptywu réznych poziomow
cen pozwolen na emisj¢ na ceng energii elektrycznej (wprowadzono tzw. stopien przenie-
sienia ceny pozwolenia na ceng energii — wskaznik wiazacy wzrost ceny energii w Polsce
ze wzrostem cen pozwolen na emisj¢ CO,, ktory jest konsekwencja uzaleznienia polskiej
energetyki od wegla i ograniczonej mozliwosci jej importu”) oraz wyniki scenariusza ba-
zowego — bez kosztow emisji CO,. Zgodnie z procedura symulacji MC pierwszy krok to
sukcesywne generowanie liczb losowych dla kazdej zmiennej losowej z dobranego rozkta-
du prawdopodobienstwa. Wylosowane wartoéci wstawiane sa do odpowiednich komorek
arkusza kalkulacyjnego z modelem ekonomicznym, po czym nastgpuje przeliczanie arkusza
(obliczenie zysku analizowanych podmiotéw i dodanie obliczonych warto$ci parametrow

” Szacowany na bazie $redniej wazonej emisyjnosci zrodet energii elektrycznej wykorzystywanych do jej pro-

dukcji. Emisyjnos$¢ zrodta energii pokazuje ile Mg CO, emituje si¢ przy produkcji 1 MWh energii. Dla wegla
emisyjnos¢ jest funkcja jego jakosci/kalorycznosci i sprawnosci blokow elektrowni.
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wyjsciowych do list wynikow). W analizowanym modelu komérkami wynikowymi byt
zysk kopalni, elektrowni i zintegrowanego bilateralnego monopolu dla 20. wariantow CS
oraz kazdej z grupy 12. wyrobisk odpowiadajacej procentowemu obnizeniu ceny bazowe;j.
W sumie zdefiniowano 720 komoérek wynikowych (20 wariantéw x 12 wyrobisk x 3 pod-
mioty) dla jednego wariantu ceny energii w scenariuszu bazowym oraz kolejno w scenariu-
szach uwzgledniajacych ceny pozwolen na emisjg. Proces powtarzany byt 10 tys. razy zgod-
nie z zadana liczba iteracji, aby uzyska¢ wystarczajacy duzy zbidr wynikéw do poprawnych
analiz statystycznych.

TABELA 1
Zakres zmiennosci parametréw modelu ekonomicznego

Parametr modelu Typ rozktadu Parametry rozktadu

Minimum: 2713700000
Maksimum: 3834909000

Minimum: 18216000000
Maksimum: 29407800000

Naktady inwestycyjne kopalni, PLN jednostajny

Naktady inwestycyjne elektrowni, PLN jednostajny

Minimum: 7,21
Koszt gorniczy, PLN/m®, PLN/Mg trojkatny Likeliest: 7,4
Maksimum: 7,59

Minimum: 38,01
trojkatny Likeliest: 42,00
Maksimum: 45,99

Minimum: 44,50

Koszt wytworzenia energii elektryczne;j
bez zakupu paliwa, PLN/MWh

Sprawnos$¢ blokow, % trojkatny Likeliest: 46,50
Maksimum: 48,50

Cena energii elektrycznej, PLN/MWh normalny S]t\ge?)rle34g’70(7) 4

Cena pozwolenia na emisjg CO,, PLN/Mg normalny slt\ge?)nesoéogz

Stopien przeniesienia kosztu emisji na ceng energii, - ednostain Minimum: 0,72
Mg CO,/MWh J Jny Maksimum: 0,86

Minimum: 0,88
Emisyjnosci wegla, Mg CO,/MWh trojkatny Likeliest: 0,94
Maksimum: 0,98

Zrodho: Opracowano na podstawie [5]

4. Wiyniki analizy ryzyka w wybranym scenariuszu

Analiza scenariusza bazowego (bez kosztoéw wykupu pozwolen na emisjg CO,, przy
cenie energii elektrycznej na poziomie 240 PLN/MWh) pokazuje, ze eksploatacja wegla
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z najwigkszych wyrobisk (o nr 12 uzyskanych dla ceny wegla 100 PLN/Mg) zmaksymali-
zowatoby zyski kopalni dla wszystkich 20 symulacji (rys. 2). Eksploatacja mniejszych
wyrobisk (o nr 1-3, optymalnych dla cen wegla 45, 50, 55 PLN/Mg) przyniostaby strat¢ po
odjeciu od ich wartosci naktadow inwestycyjnych na uruchomienie kopalni.

Najlepszym rozwiazaniem dla elektrowni bytoby wynegocjowanie ceny wegla na po-

ziomie 75% ceny bazowej (75 PLN/Mg —rys. 3).
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dla 20. wariantéw danych symulacyjnych i 12 grup optymalnych wyrobisk.
Zrddto: Opracowano na podstawie [5]
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Rys. 3. Zmienno$¢ zysku elektrowni

dla 20. wariantéw danych symulacyjnych i 12 grup optymalnych wyrobisk.
Zrodto: Opracowano na podstawie [5]
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Eksploatacja wyrobisk optymalnych dla tej ceny (o nr 7) zmaksymalizowatoby nie-
zdyskontowane zyski elektrowni z prawdopodobienstwem 65,18%. W scenariuszu bazowym
przy cenie energii elektrycznej 200 PLN/MWh elektrownia maksymalizowataby swoje zyski
przy eksploatacji 6. wyrobiska (dla ceny 70 PLN/Mg).

Wyniki te potwierdzaja sprzeczno$¢ interesow kopalni i elektrowni [1]. Obie firmy
kierujac si¢ maksymalizacja wtasnego zysku miatyby inne strategie dzialania. Kopalnia
zainteresowana bylaby eksploatacja najwigkszego wyrobiska (odpowiadajacego cenie we-
gla 100 PLN/Mg), natomiast dla elektrowni najlepsza bytaby cena 75 PLN/Mg wegla, gdyz
wtedy osiagnegtaby maksymalny zysk. Przy tej cenie kopalnia dazac do maksymalizacji
swojego zysku eksploatowataby wyrobisko 7. Oznacza to, ze czg$¢ zasobow zostataby nie-
wykorzystana. W przypadku 24,73% symulacji warunkowych elektrownia osiagnetaby ma-
ksymalizacje¢ zysku dla ceny wegla 70 PLN/Mg, a wigc przy eksploatacji jeszcze mniejsze-
go wyrobiska 6. Maksymalizacja lacznych zyskéw, przy przyjetych zatozeniach kosztowo
— cenowych, bylaby osiagnigta przy eksploatacji najwigkszych wyrobisk wygenerowanych
dla ceny 100 PLM/Mg z prawdopodobienstwem 99,75%. Rozwiazanie to oznacza pelne
wykorzystanie ztoza (rys. 4).

P(UP,; 4. 5) jest max=99,75%
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Rys. 4. Zmienno$¢ lqcznygh zyskow zintegrowanego pionowo koncernu energetycznego.
Zrédto: Opracowano na podstawie [5]

Przeprowadzona analiza ryzyka, w ramach kolejnych scenariuszy (dodatkowy poziom
ceny energii, rézne poziomy cen pozwolen na emisj¢) wprowadzajacych koniecznosci wy-
kupu pozwolen na emisj¢ CO,, potwierdzita przypuszczenie, ze dodatkowy koszt obciaza-
jacy elektrownig¢ wplynie na zmniejszenie prawdopodobienstwa maksymalizacji tacznych
zyskow 1 zasobow wegla optacalnych do eksploatacji oraz na wzrost ryzyka poniesienia
straty.
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Prawdopodobienstwo maksymalizacji zysku elektrowni przy eksploatacji 7 wyrobiska
(cena 75 PLN/Mg) maleje wraz ze wzrostem cen emisji z 65,18% do 13,81% (program
@Risk) oraz z 56,94% do 12,83% (program CB). Ro$nie za to prawdopodobienistwo ma-
ksymalizacji zysku przy eksploatacji mniejszego wyrobiska 6. (cena 70 PLN/Mg) z 24,73%
do 42,71% (@Risk) i z 35,60% do 42,62% (CB). Analizujac wptyw wzrostu kosztu pozwo-
len na emisj¢ CO, na prawdopodobienstwo maksymalizacji zysku koncernu energetyczne-
go przy eksploatacji konkretnych wyrobisk, zaobserwowano jego spadek dla najwigkszego
12. wyrobiska z poziomu 99,19% do 68,04% (@Risk) oraz z poziomu 98,98% do 67,32%
(CB). Jednoczesnie wzrosto prawdopodobienstwo maksymalizacji zysku przy eksploatacji
wyrobiska mniejszego 11. z 0,16% do 8,12% (@Risk) 1 z 0,57% do 8,52% (CB). Ponadto
wraz ze wzrostem cen pozwolen na emisj¢ CO, wzrasta ryzyko straty dla obu podmiotow
tj. dla elektrowni od 0,33% do 32,12%, a dla koncernu od 0,07% do 22,55% przy cenie
energii elektrycznej 240 PLN/MWh. Zaproponowana metoda pozwala wyznaczy¢ poziom
ryzyka poniesienia straty elektrowni i koncernu w nastgpstwie wzrastajacych cen pozwolen
na emisjg. W przypadku elektrowni prawdopodobienstwo straty waha si¢ od 0,33% (wa-
riant bazowy) do 32,12% przy najwyzszej cenie emisji 300 PLN/Mg CO,, natomiast dla
koncernu od 0,07% do 22,55%.

5. Podsumowanie

Kluczowym wnioskiem z przeprowadzonych badan jest istotna redukcja ryzyka elek-
trowni poprzez pionowe jej zintegrowanie z kopalnia. Nie tylko usuwa to prawdopodobien-
stwo poniesienia straty, ale zapewnia mozliwos$¢ eksploatacji duzych wyrobisk, ktore nie
zostatyby wybrane w przypadku dwodch roznych wiascicieli kopalni i elektrowni. Integracja
pionowa zwigksza wigc zasoby wegla optacalne do wydobycia i istotnie redukuje ryzyko.
Obie strony dziatajac wspolnie lub aczac si¢ w jeden koncern energetyczny moga nie tylko
zmaksymalizowa¢ taczny zysk, lecz rowniez istotnie zredukowac ryzyko dziatania na nie-
pewnym rynku energetycznym.

W pracy wykazano, ze wzrost cen pozwolen na emisj¢ CO, pogiebia sprzecznos¢ in-
teresOw kopalni i elektrowni, co moze prowadzi¢ do strat zasobéw przy osobnym ich dzia-
laniu oraz zmniejsza prawdopodobienstwo maksymalizacji tacznego zysku przy eksploata-
cji najwigkszego wyrobiska. Nawet przy maksymalnym rozwazanym poziomie cen pozwo-
len (300 PLN/Mg CO,) nie prowadzito to do wyboru mniejszego wyrobiska do eksploata-
cji. Integracja pionowa chroni wigc zasoby zapewniajac optacalna eksploatacj¢ petnych
zasobow nawet przy skrajnie niekorzystnych warunkach otoczenia ekonomicznego

Zaproponowana metoda analizy ryzyka pozwala okresli¢ prawdopodobienstwo z ja-
kim analizowane wyrobiska docelowe zmaksymalizuja niezdyskontowane zyski kopalni,
elektrowni oraz zintegrowanego koncernu, rozktad zmienno$ci wynikow finansowych przy
ich eksploatacji czy wreszcie wptyw kosztu zakupu pozwolen na emisjg CO, na zmienno$¢
wynikdéw finansowych. Poza tym metoda ta umozliwia skwantyfikowanie ryzyka poniesie-
nia straty przy eksploatacji optymalnego wyrobiska.
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