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IDENTYFIKACJA CZYNNIKOW RYZYKA
W BILATERALNYM MONOPOLU KOPALNI 1
ELEKTROWNI

Artykut ma na celu identyfikacjg czynnikow ryzyka w bilateralnym monopolu (BM) kopalni we-
gla brunatnego i skojarzonej z nia elektrowni. Przedstawiono w nim ideg¢ dwustronnego monopolu
oraz oméwiono zagadnienia ryzyka pojawiajacego si¢ w tancuchu tworzenia wartosci poczawszy od
zloza wegla brunatnego, poprzez kopalnig i elektrownig, po sprzedaz wytworzonej z niego energii
elektrycznej. Wskazano zrédta ryzyka oraz omdwiono rézne jego typy obejmujace: ryzyko polityczne,
gospodarcze, prawne, spoteczne, geologiczne, finansowe i ekonomiczne, techniczne, ekologiczne, cen
paliwa, organizacyjne oraz ryzyko cen energii w dtugoterminowym planowaniu.

1. WPROWADZENIE

Liberalizacja rynku energii elektrycznej, uwolnienie cen wegla z obowiazku zatwier-
dzania przez Prezesa URE oraz zmiany strukturalne na rynku energii w kraju i na §wiecie
(konsolidacja branzy) powoduja, ze produkcja energii elektrycznej staje si¢ coraz bardziej
ryzykownym przedsigwzigciem. Dotyczy to zwlaszcza produkeji energii z wegla brunatne-
go, gdyz rosnaca irracjonalna presja polityczna i medialna na coraz wigksze iszybsze
ograniczanie emisji CO, 1 wigzace si¢ z tym coraz mniejsze limity i coraz drozsze pozwo-
lenia na emisj¢ gazow cieplarnianych powoduja, Ze to do tej pory najtansze zrodto energii
moze przesta¢ by¢ rentowne, a jego przysztoS¢ jest coraz bardziej niepewna. Coraz bar-
dziej niesprzyjajace warunki dziatania 1 zagrozenia powinny zacheci¢ kopalnie
i elektrownie do optymalnego dziatania by nie tylko bezpieczenstwo energetyczne, lecz
przede wszystkim korzysci ekonomiczne nadal przemawialy za dalszym rozwojem tej ga-
tezi energetyki. Potraktowanie kopalni i elektrowni jako bilateralnego monopolu pozwolito
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po zastosowaniu metod optymalizacji kopaln odkrywkowych i teorii gier znalez¢ optymal-
ne rozwiazanie maksymalizujace taczne zyski tego uktadu [9]. Rozwiazanie znalezione w
warunkach pewnosci wymaga jednak modyfikacji by uwzgledni¢ niepewnos¢ iryzyko
zwiazane z funkcjonowaniem tych podmiotow w nowych warunkach. Pierwszym krokiem
na tej drodze jest identyfikacja czynnikéw ryzyka, niepewnosci i zagrozen na kazdym eta-
pie tancucha tworzenia warto$ci w bilateralnym monopolu kopalni i elektrowni.

2. INTEGRACJA PIONOWA BM ULATWIA ELIMINACJE
ZAGROZENIA WYBORU WARIANTU SUBOPTYMALNEGO

Istnienie sprzecznosci interesu (racjonalnosci indywidualnej i grupowej) w BM kopalni
i elektrowni, w ktorym obie czgsci naleza do dwoch roznych wihascicieli zwigksza ryzyko
realizacji wariantu suboptymalnego w sensie Pareto [7], a negocjacje ceny wegla [8] stwa-
rzaja nowe pole konfliktu mogacego doprowadzi¢ do realnego zagrozenia strajkiem —
wstrzymaniem produkcji rujnujacym rentownos$¢ obu stron [10]. Aby zapewni¢ wspolne
dziatanie kopalni i elektrowni oraz wyeliminowa¢ trudno$ci z doj$ciem do kompromisu
zadowalajacego obie strony konieczna jest pionowa integracja obu stron. Eliminuje ona
nie tylko sprzecznos$¢ interesu, ale usuwa réwniez asymetri¢ informacji. Wspolny zarzad
powinien uzyska¢ wtedy pelny dostep do informacji o ztozu oraz kosztach obu stron, co
powinno pozwoli¢ mu podejmowaé optymalne decyzje maksymalizujace taczny zysk.

Zagrozenie wynikajace z realizacji suboptymalnego wariantu rozwoju kopalni, zidenty-
fikowane wczesniejszymi pracami [7] mozna usuna¢ poprzez pionowa integracje, na co juz
wezesniej zwracano uwage [6]. Mozna wigc przyjac, ze daje si¢ je tatwo wyeliminowac, a
przynajmniej mozna to zrobi¢. Praktyka pokazuje, ze dla dwoch par kopaln KWB ,,Belcha-
tow” 1 KWB : Turow” ze wspolpracujacymi z nimi elektrowniami zagrozenie to juz zosta-
o wyeliminowane. W przypadku KWB ,,Konin” i KWB ,,Adaméw” oraz z ZE PAK coraz
czesciej sie mOwi o koniecznosci ich integracji. Mozliwe, ze szerokie rozpropagowanie
tych zagrozen i korzysci z integracji w wielu publikacjach [6, 7] i w Internecie’ przyczyni-
o si¢ do zmiany podejscia politykow i decydentow do tej sprawy. Wczesniejsza jedno-
stronna i czg§ciowa prywatyzacja bez uprzedniej integracji obu podmiotéw byla sporym
btedem. Po integracji taczna warto$¢ obu podmiotow powinna by¢ wigksza niz suma war-
toci kazdej ze stron z osobna. Integracja pionowa nie tylko redukuje ryzyko sporéw po-
migdzy stronami (pojawi¢ si¢ moga spory ze zwiazkami zawodowymi), lecz przede
wszystkim umozliwia wspolna optymalizacje dziatan i maksymalizacje tacznego zysku, a
to powinno stworzy¢ dodatkowa wartos¢.

Oczywiscie sama pionowa integracja, bez dazenia do maksymalizacji tacznego zysku
poprzez zastosowanie metod optymalizacji kopaln odkrywkowych opisanych w [9] jest

! http://www.cire.pl/autor,2,31,0.html; http://ideas.repec.org/e/pju39.html;
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/view/people/Jurdziak, Leszek.html
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niewystarczajaca. Niemniej mozna dalej zalozy¢, Zze przynajmniej to zagrozenie jest w pel-
ni zidentyfikowane, a decydenci maja wiedze jak go unikna¢. Dlatego dalej bedziemy za-
ktada¢, ze mamy do czynienia z w pelni zintegrowanym bilateralnym monopolem, albo
uktadem, ktory jest zainteresowany maksymalizacja tacznych zyskow i stara si¢ dziataé
optymalnie jak zintegrowana firma. Dlatego bedziemy rozpatrywa¢ optacalno$¢ produkcji
energii elektrycznej z wegla brunatnego dla catego uktadu tacznie.

Sposob budowy modelu bilateralnego monopolu kopalni i elektrowni oraz znalezienia
dla niego optymalnego rozwiazania maksymalizujacego jego taczne zyski (wyrobiska
optymalnego i1 optymalnej ceny) zaprezentowano w pracach [5,6,7,8,9,10,11,12,13]. Arty-
kut ten bedzie bazowal na zatozeniach dotyczace konkretnych elementéw i parametrow
tego modelu.

3.RYZYKO IMETODY SZACOWANIA

Angielski ekonomista F. Knight twierdzil, Ze w praktyce gospodarczej dominuja
zdarzenia niepowtarzalne, do ktérych nie mozna zastosowac zadnej miary prawdopo-
dobienstwa, czyli tzw. zdarzenia niepewne. Zdarzenia, ktorych potencjalne istnienie
mozna zmierzy¢ za pomoca prawdopodobienstwa matematycznego, statystycznego
lub szacunkowego, Knight okre$lit mianem ryzyka [2].

W artykule podjgta zostanie proba wskazania w tancuchu tworzenia wartosci
w zintegrowanym (dziatajacym wspdlnie) bilateralnym monopolu zaréwno czynnikoéw
niepewnych, jak i ryzykownych. Dla tych ostatnich wskazane zostana metody
1 sposoby okreslenia rozktadow prawdopodobienstw przyjecia przez nie okreslonych
wartosci. W tym celu analizie poddany zostanie zbudowany wcze$niej model BM
1 wybrane zostang w nim te elementy, ktorych wartos$ci nie da si¢ okresli¢ jedno-
znacznie. Parametry te beda potraktowane jako zmienne losowe mogace przyjac rozne
wartosci. W przypadku braku mozliwo$ci wskazania odpowiedniego rozktadu przy-
sztych wartosci lub metody jego doboru, gdy element/parametr jest niepewny wg ter-
minologii Knighta, sposdb postgpowania bedzie inny. W takiej sytuacji okreslany be-
dzie zakres potencjalnych wartosci i kazda z nich bedzie traktowana jako réwnie
prawdopodobna. Oznacza to, ze parametrowi temu przypisany zostanie rozktad jedno-
stajny.

Jest wiele dostepnych metod uwzglednienia ryzyka w analizach optacalnosci np.
analiza wrazliwo$ci, analiza scenariuszy, analiza drzew decyzyjnych, analiza
symulacyjna (np. symulacja Monte Carlo, warunkowa), rownowaznik pewno$ci, NPV
ze stopa dyskontowa uwzgledniajaca ryzyko — RADR, metoda opcji realnych i teorii
gier strategicznych [1]. W przypadku BM planowane jest skorzystanie z symulacji
Monte Carlo, gdyz to ona pozwala w pelni wykorzysta¢ zidentyfikowane rozktady
prawdopodobienstwa zarowno elementow ryzykownych jak i1 niepewnych. Nie
oznacza to jednak, Ze do okreslenia rozktadéw zmiennoSci poszczegdlnych
parametréw nie beda tez uzywane inne metody.
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Jedna z najczeSciej stosowanych miar ryzyka jest wariancja symulowanych warto-
sci wynikowych. Im wigksza jest jej wartos¢ (lub odchylenia standardowego) wzgle-
dem $redniej, tym wyzszy poziom ryzyka [2]. Zastosowanie symulacji Monte Carlo
pozwoli zidentyfikowaé zmienno$¢ przeptywow gotowkowych w kolejnych latach
rozwoju projektu produkcji energii elektrycznej z wegla brunatnego. Analiza ich wa-
riancji powinno utatwi¢ dobdr wlasciwej stopy dyskontowej i rzetelnie ocenié¢ opta-
calno$¢ przedsigwzigcia [13].

4. IDENTYFIKACJA RYZYKA W EANCUCHU TWORZENIA
WARTOSCI BM

Produkcja energii z wegla brunatnego jest kosztowna. Wymaga sporego naktadu
srodkow na rozpoczecie inwestycji, pierwsze przychody pojawiaja si¢ dopiero po kil-
ku latach, a okres generowania zyskow jest tak rozciagnigty w czasie (nawet rzedu
kilkudziesigciu lat), ze wszelkie prognozy moga okaza¢ si¢ chybione. W przypadku
polskich kopaln wegla brunatnego i powiazanych z nimi elektrowni w okresie ich
dziatania upadl jeden system ekonomiczny i narodzil si¢ nowy, a energetyka
z regulowanej branzy panstwowej zamienita si¢ w konkurencyjna branze z rozpocze-
tymi procesami prywatyzacji.

Potaczenie coraz trudniejszych warunkow funkcjonowania tej branzy (por. wpro-
wadzenie) z wysoka kapitatochtonno$cia oraz dtugim okresem zwrotu z inwestycji,
a takze negatywnym nastawieniem cze¢Sci spoleczenstwa i niektorych politykow do
gornictwa powoduje, ze jest to dziatalno$¢ obarczona bardzo wysokim ryzykiem.
Trudno jest wigc znalez¢ inwestorow bez uzyskania wsparcia rzadu i jego gwarancji.
Kopalnie maja problemy ze znalezieniem $rodkéw na udostgpnienie nowych ztdz,
a finansowanie budowy nowych blokow napotyka trudno$ci . Brak jest decyzji
w sprawie rozpoczecia eksploatacji ztoza Legnica, cho¢ wielu inwestorow widzi po-
trzebe budowy na Dolnym Slasku elektrowni. Planuja jednak catkiem powaznie opar-
cie jej na weglu kamiennym?®.

Wszystko to sprawia, ze identyfikacja potencjalnych zagrozen i wlasciwe dziatanie
zmierzajace do redukcji ryzyka (nazywane czesto ,,zarzadzaniem ryzykiem”) staje si¢
koniecznos$cia. W tym celu proces produkcyjny w BM kopalni wegla brunatnego
i elektrowni przedstawiono schematycznie w postaci tancucha tworzenia warto$ci
(Rys. 1). Obejmuje on cztery zasadnicze elementy:

2 Vattenfall chce wybudowaé w Polsce elektrownie (6.12), Elektrownia weglowa na Dolnym Slasku
to nienajlepszy pomyst (26.11), Nowakowski, EnergiaPro: elektrownia na Dolnym Slasku w 2014 r.
(21.11); RWE Power i Kompania Weglowa zbuduja na Slasku nowa elektrownig? (30.10), CEZ i
RWE takze chca budowac elektrowni¢ w Legnic (9.10), Vattenfall zbuduje elektrownig¢ za 5 mld
euro (2.10.2007) www.wnp.pl
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— zloze wegla brunatnego,

— kopalni¢ eksploatujaca wegiel,

— elektrownig bedaca gldéwnym odbiorca wegla oraz

— energig elektryczna wraz z rynkiem, na ktérym sig¢ ja sprzedaje.

Na kazdym etapie wystgpuja elementy niepewnos$ci i ryzyka, scharakteryzowane

w dalszej cze$ci artykutu.
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Rys. 1. Zrodta ryzyka w bilateralnym monopolu
Fig. 1. The risk source in bilateral monopoly

4.1. RYZYKO POLITYCZNE, MAKROEKONOMICZNE,
PRAWNE I SPOLECZNE

Spojnym elementem ryzyka catego uktadu sa niepewnosci natury politycznej, ma-

kroekonomicznej, prawnej i spotecznej. Polska nalezy do krajow o stosunkowo ni-
skim ryzyku politycznym. Jestesmy w UE i NATO, rating dotyczacy zadluzenia za-
granicznego podniesiony zostat do kategorii ,,A—", a kraj nasz uwazany jest za jedno z
atrakcyjniejszych miejsc do inwestowania. Zlotdowka si¢ ciagle umacnia, a inflacja,
cho¢ rosnaca, caly czas jest na przyzwoitym poziomie. Pojawiaja si¢ jednak niepoko-
jace symptomy dotyczace przyznanych przez UE limitow na emisj¢ gazoéw, ktorych
poziom nasze wladze uznaty za zbyt niski (sytuacja ta dotyczy prawie wszystkich no-
wych cztonkow UE), a deklaracje i plany ograniczen sa jeszcze dalej idace. Rosnie
lobby antygornicze, ktore wraz z grupami tzw. ,,obroncéw przyrody” moze doprowa-
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dzi¢ do zablokowania kazdych planéw budowy nowej kopalni. Negatywnym przykta-
dem zablokowania nawet wysoce zaawansowanych inwestycji przez dziatania takich
grup jest obwodnica wokot Augustowa. Branza produkeji energii elektrycznej z wegla
brunatnego jest juz na celowniku réznych organizacji szermujacych hastami ,,obrony
przyrody”, o czym $wiadcza ekscesy malowani hasel na chtodniach kominowych
elektrowni w Betchatowie.

Niestety rozwiazania prawne przyjmowane hurtem z UE bez glebszej refleksji nad
ich adekwatnoscia do polskich warunkéw oraz bez sprawdzenia skutkow ekonomicz-
nych ich przyjecia rowniez moga stanowi¢ powazny czynnik ryzyka dla przedsigwzigé
gorniczych. Dla niektorych urzednikéw z UE wzorem pod wzgledem produkcji ener-
gii sa mate kraje afrykanskie, w ktorych 100% energii pochodzi ze zrédet odnawial-
nych. W zwiazku z wymogami UE dochodzi do takich paradoksow, ze niektore elek-
trownie w Polsce spalaty duze ilosci drewna z wycinki lasow’, by wypelni¢ narzucone
normy procentowe udzialu energii odnawialnej w ogdlnym jej bilansie. Niestety Pol-
ska nie ma dogodnych warunkow do produkcji energii elektrycznej ze zrodet odna-
wialnych, ma za to bogate ztoza wegla, ktory mozna bezpiecznie dla srodowiska spo-
zytkowa¢é, gdyz sa juz dostgpne technologie czystego jego spalania.

Innym istotnym zagrozeniem moze by¢ sprzeciw lokalnej spotecznosci wrogo na-
stawionej do dziatalno$ci goérniczej. Media niestety nie pomagaja w tym zakresie,
gdyz czesto z gory zakladaja, ze gérnictwo to dewastacja Srodowiska. Na szczescie
przyktady gmin gorniczych z bardzo dobra wspoélpraca z przemystem wydobywczym
pokazuja, ze lokalna spoleczno$¢ zyskuje finansowo na dziatalnosci gorniczej prowa-
dzonej na jej terenie, a po zakonczeniu eksploatacji i rekultywacji terenow moze zy-
ska¢ na atrakcyjnosci turystycznej. Prawidtowo przeprowadzona rekultywacja podno-
si bowiem, a nie obniza warto$¢ terendow.

W rezultacie wiele w/w zagrozen wiele firm energetycznych (RWE, Vatnefall,
Tauron itp.) widzac potrzebe budowy elektrowni na Dolnym Slasku preferuje zakup
wegla kamiennego z gérnoslaskich kopaln pomimo wysokich kosztow jego dostawy,
bo obawia si¢ dtugiej procedury uzyskania pozwolen na eksploatacje¢, zgody lokalnej
spolecznosci i spetnienia w przysztosci coraz bardziej zaostrzajacych sig przepisow
dotyczacych ochrony $rodowiska. Dla nich to wegiel kamienny jest tanszy,
bo bezpieczniejszy; kto inny bedzie si¢ martwil jak spetni¢ te wszystkie wymagania
1 kto inny bedzie ponosit ryzyko polityczne, makroekonomiczne, prawne i spoteczne.

Wilasénie dlatego eksploatacja wegla brunatnego musi mieé ogromna przewage
optacalno$ci inwestycji i dziata¢ w pelni optymalnie, by zwrot z inwestycji w wegiel
brunatny byt tak duzy, by z naddatkiem zniwelowac istniejace roznice w ryzyku
i rozwia¢ wszelkie watpliwosci i obawy.

3 Prad z drewna - absurd XXI wieku, pon, 4. lipca 05, 07:39; http://www.cire.pl/item,18532,1.html;
Lepiej spali¢ w kotle, pia, 17. grudnia 04, 08:0; http://www.cire.pl/item,15757,1.html
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Ryzyko makroekonomiczne i spoteczne nalezy odrdzni¢ od ryzyka ekologicznego,
gdyz to ostatnie zwiazane jest z rzeczywistymi kosztami ochrony Srodowiska, a nie
kosztami walki z grupami nacisku i szantazu pseudoekologicznego. Zaganienia te
celowo zostaly omowione osobno, by nie myli¢ obu tych zagrozen ze soba.

4.2. RYZYKO GEOLOGICZNE

Ocena ekonomiczna przedsigwzigcia gorniczego musi sig rozpocza¢ od oszacowa-
nia zasobow zloza kopaliny uzytecznej (jej masy, objgtosci, jakosci ipotozenia
W przestrzeni) w oparciu o roézne teorie i metody: poczawszy od tradycyjnych, po-
przez metodg wielobokow wplywu (Botdyriewa), graniastostupow o podstawie trojka-
ta, przekrojow, poziomic, sferycznych stref wplywoéw, po geostatystyke
i komputerowe modelowanie. Obliczenia moga by¢ wykonane rgcznie lub przy uzyciu
specjalistycznego oprogramowania (np. Datamine Studio). Niezaleznie jednak od
przyjetej metody z kazdym oszacowaniem zwiazane jest ryzyko wynikajace zjego
niedoktadnosci, gdyz probuje si¢ w nim ustali¢ faktyczny stan zloza — sposob jego
zalegania w przestrzeni oraz ilo$¢ i jako$§¢ surowca na bazie dyskretnego rozpoznania
ztoza w wybranych punktach przestrzeni. Kompania goérnicza musi wybra¢ kompro-
misowe rozwiazanie pomigdzy zwigkszaniem nakltadow na dodatkowe, kosztowne
rozpoznawanie zloza np. poprzez dodatkowe wiercenia i badania geofizyczne a akcep-
towanym poziomem doktadnosci oszacowania uzyskanym na podstawie dotychczas
zgromadzonych danych o ztozu.

Bledy w ocenie zasobow bedace konsekwencja optymistycznych zatozen, co do
ciagtosci ztoza lub mozliwosci jego eksploatacji 1 przyjgtej technologii, albo niewta-
Sciwie przyjetej metodyki obliczen maja zazwyczaj fatalne konsekwencje. Pieniadze
i czas moga zazwyczaj naprawic¢ btedy w oszacowaniu niektorych parametrow tech-
nicznych. Nie moga jednak stworzy¢ kopaliny uzytecznej tam gdzie jej po prostu nie
ma.

Metody identyfikacji, rozpoznania i sprawozdawczo$¢ z badan zasobow natural-
nych byly i sa tematem czgstych dyskusji. Po negatywnych doswiadczeniach (afera
Bre-X i Busang) wypracowano metody weryfikacji wiarygodnosci danych oraz zasa-
dy dokumentowania (due diligence). Uzgadniane sa tez jednolite zasady klasyfikacji
zasobow (np. JORC code), by inwestorzy mieli jednoznaczny i wiarygodny obraz do-
stegpnych zasobow. Sprawa niedokladnosci rozpoznania pozostaje nadal otwarta, cho¢
1 tu coraz szerzej stosuje si¢ metody geostatystyczne i oparta na nich symulacj¢ wa-
runkowa pozwalajaca okresli¢ zasoby wraz z popetianym bi¢dem dla zadanego po-
ziomu ufnosci. Wiasnie dzigki symulacji warunkowej mozliwa stata si¢ optymalizacja
ekonomiczna procesu rozpoznania ztoza, bo mozliwe jest pordwnanie rosnacych
krancowych kosztoéw rozpoznania z kranhcowym wzrostem doktadnos$ci jego rozpo-
znania — krancowym przyrostem wartosci ztoza na zadanym poziomie ufnosci.

Doktadnos¢ rozpoznania parametrow zmiennosci ztoza ma istotne znaczenie dla
procesu sterowania wydobyciem i jego optacalnosci. W przypadku eksploatacji wegla
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brunatnego najistotniejsza jest jako$¢ samego wegla obejmujaca takie parametry jak
warto$¢ opatowa (kalorycznos$¢), zawartos¢ wilgoci catkowitej, zawarto$¢ popiotu
i siarki catkowitej, ale nie tylko. Specjalistom od spalania wegla przydalyby si¢ row-
niez inne parametry chemiczne wegla (np. zawarto$¢ tlenkow zelaza), ktorych znajo-
mos$¢ poprawitaby efektywnos¢ procesu spalania — data mozliwos$¢ jego optymaliza-
cji. Niestety nie byly one do tej pory badane i tylko dla nowych odwiertéw moga by¢
one analizowane i modelowane.

Jezeli okreslony parametr charakteryzujacy ztoze wykazuje mata zmienno$¢ prze-
strzenna, wowczas rozktad przestrzenny mozna okresli¢ z duza doktadnoscia w kilku
otworach rozpoznawczych. W sytuacji duzych zmiennos$ci, nawet ggsta sie¢ otworow
nie pozwoli na doktadne rozpoznanie jej rozktadu [14]. Oba przypadki wiaze niepew-
no$¢ doktadnego rozpoznania parametrow jakosciowych ztoza i stanowi glowny ele-
ment ,,stabego ogniwa” tancucha wartosci w bilateralnym monopolu.

Do ryzyka geologicznego mozna zaliczy¢ takze zagrozenia naturalne. Potencjal-
nymi zrédtami niepewnosci i ryzyka geologicznego moga rowniez by¢ [15]:

— Zle dobrana siatka otworow (zbyt duza odleglos¢ miedzy otworami),

— nieregularna siatka podazajaca za mineralizacja (potrzeb deklusteryzacji infor-

macji o ztozu z uwagi na mozliwo$¢ przeszacowania),

— brak badan tréjwymiarowego przebiegu otwordw w gorotworze (btedy na sku-

tek odchylenia otwordéw od zaplanowanego przebiegu),

— btedy rozpoznania ztoza na podstawie otworow (zta klasyfikacja probek),

— mechaniczne bledy we wprowadzonych danych,

— niewlasciwe dobrane metody modelowania ztoza,

— btedy w modelowaniu strukturalnym,

— inne btedy modelowania,

— celowe oszustwo na etapie zbierania danych i rozpoznania ztoza,

— brak zastosowania metod geostatystycznych i symulacji warunkowej pozwala-

jacej lepiej oszacowac faktyczng zmiennos$¢ parametrow ztoza itp.

Przy rozpoznaniu ztoza mozna popehic¢ btedy dwoch rodzajow. Zaklasyfikowaé
kopaling nieuzyteczna, jako wartosciowe zloze oraz zloze, jako skale ptong. Dzigki
symulacji warunkowej mozna zminimalizowa¢ ryzyko obu bteddéw tego typu.

Wymienione potencjalne zrédta btedow nie wyczerpuja wszystkich mozliwosci,
lecz pokazuja ztozonos¢ problematyki.

4.3. RYZYKO FINANSOWE I EKONOMICZNE

Gornictwo jest kapitalochtonna galgzia przemyshu, dlatego jedna z istotnych rze-
czy o ktore trzeba zadba¢ jest znalezienie zrodel finansowania dla planowanego
przedsigwzigcia gorniczego. Generalnie duze i znane kompanie goérnicze maja prak-
tycznie zawsze dostep do srodkow finansowych (BHP Billington, Rio Tinto, Anglo—
American itp.) o czym $§wiadcza ostatnie wielomiliardowe przejgcia innych firm.
Srednie firmy odczuwaja juz wahania koniunktury na rynkach finansowych. Zdecy-
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dowanie najgorsza sytuacja maja mate i nowe firmy, ktore szukaja Srodkow gdzie tyl-
ko si¢ da. Na szczesécie pod koniec lat dziewigédziesiatych wzrosta konkurencja na
rynkach finansowych i nie tylko banki sa zrodlem kapitatu pozyczkowego dla gérnic-
twa, lecz rowniez kompanie finansowe, instytucjonalni inwestorzy, firmy handlujace
ztotem i metalami, grupy kapitalowe itp. [4].

Tradycyjna droga starania si¢ o finanse to przygotowanie feasibility study (stu-
dium wykonalnos$ci techniczno—ekonomicznej), przy czym duzo wigksze mozliwosci
w zdobyciu pieni¢edzy na inwestycje daje przygotowanie go pod katem wymagan ban-
ku lub innych instytucji finansowych, czyli przygotowanie tzw. bankowego feasibility
study. Jedna z przeszkod przy uruchamianiu eksploatacji nowych zt6z i budowy no-
wych blokow i elektrowni sa wiasnie trudnosci w zdobyciu finansowania. Wtasnie
che¢é¢ wzmocnienia mozliwosci zdobywania srodkow na nowe inwestycje byta moty-
wem przewodnim konsolidacja firm na polskim rynku w tym powstanie grupy BOT
,,Gornictwo 1 energetyka” S.A., a pdzniej wlaczenie jej do jeszcze wigkszej grupy
energetycznej PGE. Wczesniej, przy rozdrobnieniu rynku (funkcjonowaniu kopaln
i elektrowni osobno), modernizacje elektrowni przeprowadzono w oparciu o kontrakty
dtugoterminowe (KDT), ktore w poczatkowym okresie wydawaty si¢ doskonatym na-
rzedziem zabezpieczenia kosztownych inwestycji, lecz wkrotce okazaty si¢ przeszko-
da przy planowanej prywatyzacji i wprowadzaniu wigkszej liberalizacji. Rowniez UE
niechgtnie na nie spogladata widzac w nich niedozwolona pomoc publiczng. Obecnie
po wyrdznieniu kilku duzych grup energetycznych ich mozliwos$ci inwestowania w
infrastrukturg znacznie wzrosty i pojawiaja si¢ zapowiedzi budowy nie tylko nowych
blokéw, lecz i nowych elektrowni. Rozwazane sa tez mozliwosci dopuszczenia do
naszego rynku inwestoréw z zewnatrz np. RWE i Vatenfall.

W tradycyjnym gornictwie ze wszystkich parametrow niezbednych do przeprowa-
dzenia  analizy  optacalno$ci  przedsigwzigcia ~ gdérniczego — najprostszym
1 najwazniejszym jest cena surowcow. Jej wahania zawsze postrzegane byly jako wy-
znacznik ryzyka, gdyz jest ona niezbgdnym czynnikiem do okreslenia optacalnosci
dziatania i wyznaczenia przeptywow pieni¢znych [3].

W przypadku BM cena wegla brunatnego nie ma jednak Zzadnego wptywu na jego
taczne zyski. Stuzy jedynie realizacji uzgodnionego wczesniej podziatu zysku petniac
rol¢ ceny transferowej. W niektorych zintegrowanych pionowo koncernach energe-
tycznych np. RWE, cena wegla zostata zupelnie wyeliminowana. Jej role przeje¢la ce-
na energii elektrycznej — koncowego produktu w tancuchu tworzenia wartosci BM
kopalni i elektrowni. Krétkoterminowe wahania ceny energii elektrycznej sa znacznie
wigksze niz dla cen surowcow (np. miedzi, czy ztota), lecz dla znalezienia finansowa-
nia wazniejsze sg dtugoterminowe trendy jej zmian, a te wygladaja raczej zachgcajaco
dla inwestoroéw.

Eksploatacja wegla brunatnego byta do tej pory rentowna, poza epizodami nie-
wielkich strat w KWB , Konin” i KWB ,,Adamow”, co doprowadzito do grozby straj-
ku przy negocjacjach wyzszej ceny wegla. Szacuje sig, ze koszt 1 MWh wyproduko-
wanej z wegla brunatnego jest od 30 do 40% nizszy niz dla wegla kamiennego. Ko-
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palnie probuja realizowaé udostepnienie nowych zt6z na bazie wlasnych srodkow (np.
udostepnianie pola ,,Szczercow”). Jednak nie zawsze jest to mozliwe (por. oczekiwa-
nia KWB ,,Konin” na wsparcie i gwarancje rzadowe). Petna optymalizacja tacznych
dziatan kopaln i elektrowni powinna jeszcze bardziej zwickszy¢ atrakcyjnos¢ inwe-
stycji 1 poglebi¢ dysproporcje kosztow energii pomigdzy weglem kamiennym, a we-
glem brunatnym na korzys¢ tego ostatniego. Rowniez dlatego, ze tak duze organizmy
jak BOT, a tym bardziej PGE moga mie¢ wptyw na ceng energii, podczas gdy gornic-
two rud metalicznych zawsze zdane bylo na ceng rynkowa ksztattowana na gietdzie.

Czynnikami ryzyka ekonomicznego i finansowego poza zmiennos$cia cen ener-

gii/surowca sa rowniez:

— niepewnos$¢ popytu (generalnie mozna spodziewaé si¢ wzrostu popytu z uwagi
na wzrost gospodarczy kraju oraz koniecznosci zastgpowania wyshuzonych
elektrowni nowymi, zainteresowanie wielu firm budowa nowych elektrowni po-
twierdza to oczekiwanie),

— koszty eksploatacji (finansowe, operacyjne),

— poziom inflacji (ta moze wzrosnac)

— niestabilno$¢ kurséw wymiany walut (stala tendencja do umacniania kursu zto-
tego m.in. na skutek naptywu srodkéw z UE powoduje, Ze nie nalezy oczekiwac
wigkszych wahnig¢, niemniej grozba zatamania si¢ gospodarki §wiatowej zaw-
sze istnieje np. na skutek kryzysu energetycznego. Paradoksalnie wlasne zasoby
paliwa w BM stanowia doskonate zabezpieczenie przed takimi kryzysami),

—  wysokos¢ stop procentowych — oprocentowanie kredytow

— ogodlna sytuacja ekonomiczno — gospodarcza kraju (koniunktura lub recesja).
W rozwijajacym si¢ kraju na dorobku nalezy spodziewac si¢ koniunktury. Wie-
le trzeba by zrobi¢ by dobra koniunkture popsu¢, jak pokazuje historia ostatnich
lat dzigki nadmiernemu schiadzaniu gospodarki mozna taka recesj¢ skutecznie
wywotac.

Istotnym czynnikiem ekologiczno—ekonomicznym jest cena pozwolen na emisje.

Z jednej strony zwigzane sa one z ochrona srodowiska, a z drugiej szybko moga si¢
sta¢ powazna pozycja kosztow w budzecie elektrowni. Konieczno$¢ dokupienia po-
zwolen by zwickszy¢ oplacalng produkcje jest oczywista. Wybor ile pozwolen doku-
pi¢ i ile energii wyprodukowaé¢ powinien by¢ dokonany poprzez optymalizacje ich
tacznego dziatania w krotkim okresie [9].

4.4.RYZYKO TECHNICZNE

Ten rodzaj ryzyka ma zwiazek z eksploatacja wegla, zalozeniami technicznymi
i technologicznymi, parkiem maszynowym i zaloga. Wybor odpowiedniego systemu
cksploatacji 1 optymalny projekt kopalni warunkuja bowiem sukces przedsigwzigcia.
Istotny jest rowniez dobor maszyn i urzadzen, a takze poziom zatrudnienia. Decyzje
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tego typu sa zazwyczaj podejmowane na wczesnym etapie w fazie przygotowawczej
1 determinuja wielkos¢ rocznego wydobycia.

Porownania poziomu zatrudnienia oraz wydajnosci w kopalniach polskich
i niemieckich (np. RWE i1 BOT) pokazuja znacznie nizsza wydajno$¢ w polskich ko-
palniach. Pociaga to za sobg zwigkszone koszty produkcji energii elektrycznej i nizsza
optacalno$¢ inwestycji, gdyz ceny energii sa juz zblizone.

Przed przystapieniem do projektowania kopalni konieczne jest stworzenie modelu
geotechnicznego, ktory musi uwzgledniaé wpltyw zachowania wod podziemnych, co
jest istotne dla statecznosci skarp. Istotnym skladnikiem kosztow (zwigkszajacym
energochtonnos$¢ wydobycia) sa tez koszty wypompowywania wody.

Z uwagi na wzajemne powiazanie ze soba wielu parametrow technicznych
1 wynikajaca z tego konieczno$¢ wielokrotnych przeliczen optacalnosci réznych wa-
riantow przy sporzadzaniu projektu kopalni i jej rozwoju (modelu operacyjnego) ko-
nieczne staje si¢ korzystanie ze wspomagania komputerowego.

Program NPVScheduler v.4 oferuje w tym zakresie jeszcze wigksze ulatwienia
i dodatkowe opcje. Mozliwosci te sa wprost nieocenione przy badaniu wrazliwos$ci
modelu operacyjnego i optacalnosci przedsigwzigcia gérniczego na zmiany parame-
trow techniczno—ekonomicznych, a jego mozliwos$ci optymalizacji z wykorzystaniem
wynikow symulacji warunkowej dodatkowo przyczyniaja si¢ do zredukowania ryzyka
[16].

4.5. RYZYKO EKOLOGICZNE

Ten typ ryzyka dotyczy zaréwno kopalni, jak i elektrowni, a wigc obu stron BM.
Ma on $cisly zwiazek z kosztami uzytkowania srodowiska, ktore z roku na rok sa co-
raz wigksze, co przyczynia si¢ do wzrostu kosztow obu stron.

Elektrownie ponosza ryzyko obciazenia karami za przekroczenia dopuszczalnych
norm emisji siarki do atmosfery, dlatego wymuszaja na kopalniach homogenizacj¢
urobku w celu stabilizacji parametrow jakoSciowych wegla oraz $cisle je kontroluja
na tasmie przeno$nika. W przypadku przekroczen kopalnia rowniez ptaci karg. Dzigki
tej praktyce ryzyko ponoszone jest przez obie strony.

W zwiazku z przyznanymi limitami na emisj¢ gazow cieplarnianych elektrownia
musi dopasowaé poziom produkcji energii elektrycznej do przyznanego im limitu,
albo dokupi¢ pozwolenia na wolnym rynku i zwigkszy¢ produkcjg. Optaca si¢ to czy-
ni¢ tak dtugo, jak przychod krancowy ze sprzedazy dodatkowej energii jest wyzszy od
kosztu krancowego dokupienia pozwolen. Wzrost kosztow zwiazany z wykupem po-
zwolen moze by¢ przerzucony na konsumentow, gdy elektrownia ma wptyw na ceng,
a popyt na energi¢ jest nieelastyczny. W przypadku w pelni konkurencyjnego rynku
przychod krancowy elektrowni jest staty i rowny cenie energii. Jedynym sposobem
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wyréwnania tego wzrostu jest wigc przerzucenie go na kopalni¢ poprzez obnizenie
cen wegla. Ryzyko wzrostu cen pozwolen, a co zatem idzie wzrostu kosztow produk-
cji energii jest realnym zagrozeniem w $Swietle wczesniej wspomnianych okolicznosci.
Dlatego tym bardziej kopalnia i elektrownia powinny dziata¢ jak najefektywniej by
zagrozenie to grozito utrata rentownosci.

Elektrownia ma tez problemy ze skladowaniem popiolow. Wspotdziatanie
z kopalnig raz jeszcze moze przyczyni¢ si¢ do redukcji ryzyka ponoszenia wysokich
optat za sktadowanie odpadow i zajety teren pod sktadowisko. Odpady mozna depo-
nowa¢ w wyrobisku lub po zmniejszaniu na sktadowisku kopalnianym.

Ryzyko ekologiczne dotyczy réwniez kopalni. Wzrost optat za uzytkowanie $ro-
dowiska moze powaznie zagrozi¢ jej rentownosci.

4.6. RYZYKO CEN PALIWA, ORGANIZACYINE

Ryzyko cen paliwa odgrywa istotna rol¢ w BM, w ktorym kopalnia i elektrownia
naleza do dwoch réznych wiascicieli. Mozna wtedy zaobserwowacé przeciagajace si¢
negocjacje dotyczace ceny wegla. Kopalnia posiadajaca przewage informacyjna
W postaci znajomosci ztoza, moze zawsze, korzystajac z metod optymalizacji, dopa-
sowa¢ wyrobisko docelowe do wynegocjowanej ceny i nie patrzac na taczne zyski
zmaksymalizowa¢ tylko swoje. Ta dominujaca strategia moze prowadzi¢ do realizacji
suboptymalnego wariantu BM, w ktorym bedzie eksploatowane mniejsze wyrobisko.
Oznacza to krotszy czas trwania eksploatacji, mniejsza produkcje energii w dlugim
okresie i marnotrawstwo zloza wegla. Restrukturyzacja branzy polegajaca na taczeniu
kopaln i elektrowni w jeden organizm zagrozenie to redukuje. Przeprowadzone anali-
zy wskazuja, ze dla konkretnego wyrobiska cena wegla nie ma wptywu na taczny zysk
a jedynie determinuje jego podziat. Oprocz samej ceny wegla bazowego przedmiotem
negocjacji powinny by¢ rowniez natozone wymagania jako§ciowe wymuszajace na
kopalni mieszanie urobku w celu zapewnienia strugi o statej jakosci okreslonej przez
elektrownig.

4.7. RYZYKO CEN ENERGII W DLUGOTERMINOWYM PLANOWANIU

W zwiazku z liberalizacja rynku energii elektrycznej oraz tworzeniem gield energii
wiele uwagi poswigca si¢ zagadnieniu krotkoterminowego prognozowania jej cen. Ma
to istotne znaczenie dla elektrowni, gdyz pozwala prowadzi¢ racjonalna polityke
sprzedazy i1 generowac¢ dodatkowa wartos¢ dodana z umiejgtnego jej sterowania. Ry-
nek energii elektrycznej jest trudny i ryzykowny, gdyz wahnigcia cen sa na nim duzo
wyzsze niz na gietdach metali. Brak mozliwos$ci magazynowania energii, konieczno-
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$ci ciagltego bilansowania podazy i popytu oraz ograniczenia mozliwosci przesylu
(mozliwo$¢ wystapienia blackoutéw) trudnosci te poglebiaja.

Przy podejmowaniu decyzji o budowie kopalni i elektrowni lub dobudowie no-
wych blokow ryzyko krétkotrwatych zmian cen nie jest istotne. Wazniejsze sa dtugo-
trwate trendy, a te sa korzystne dla inwestoréw. Z uwagi na wzrost popytu na rynkach
swiatowych na wszelkiego rodzaju paliwa oraz ograniczone mozliwosci szybkiego
zwigkszenia ich podazy mozna oczekiwaé, ze cen energii elektrycznej beda w przy-
sztosci rosty 1 to szybciej niz koszty. Oznacza to, ze bedzie si¢ optacato eksploatowac
coraz wigksze wyrobiska 1 zwigksza¢ podaz, bo proporcje cen do kosztow begda w
dhugim okresie rosnace.

5. PODSUMOWANIE

Artykut identyfikuje 1 omawia réznorodne czynniki ryzyka i zagrozenia pojawiaja-
ce si¢ w kolejnych etapach tancucha tworzenia warto$ci w bilateralnym monopolu
kopalni wegla brunatnego i elektrowni. Wskazano zrodta ryzyka oraz oméwiono roz-
ne jego typy, w szczeg6élnosci: ryzyko geologiczne, finansowe i ekonomiczne, tech-
niczne, ekologiczne, cen paliwa i energii w dtugoterminowym planowaniu. Za naj-
istotniejsze zrodto ryzyka uznano ryzyko geologiczne, zwiazane zrozpoznaniem
i oszacowaniem zloza. Wplywa ono istotnie na kolejne etapy dziatalnosci gorniczo —
energetycznej. Wykazano raz jeszcze [12], ze pionowa integracja kopalni z elektrow-
nig przyczynia si¢ do redukcji, a nawet eliminacji niektorych typow i zrodet ryzyka.
Integracja pionowa lub wspoélne dziatanie redukuja zagrozenie realizacji wariantu
suboptymalnego rozwoju kopalni. Wyeliminowane jest tez ryzyko cen paliwa. W zin-
tegrowanym pionowo koncernie cena wegla nie ma bowiem wplywu na taczne zyski,
a w niektorych przypadkach np. RWE, nie pojawia si¢ wcale. Wspolnie obie strony
moga wige nie tylko zoptymalizowaé taczny zysk, lecz rowniez istotnie zredukowaé
ryzyko dziatania na niepewnym rynku energetycznym [12].

W artykule zwrocono tez uwagg na coraz trudniejsze warunki dziatania omawianej
branzy w zwiazku z rosnaca presja opinii publicznej 1 mozliwo$¢ szantazu przez rozne
grupy mieniace si¢ ,,obroncami przyrody”.
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The objective of this paper is identification of risk factors in a bilateral monopoly of a lignite mine
and a power plant. The paper described a bilateral monopoly market and risk factors which appear on
each step of value creation chain from the lignite deposit, through mine and power plant until the sale of
electric energy an the energy market. The sources of risk have been depicted and different types of risk
have been described including: political, economical, legal, social, geological, financial, technological,
ecological, connected with fuel price variation, organizational and price of energy risk in long term plan-
ning horizon.



