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Wp³yw kosztów wykupu pozwoleñ na emisjê CO2

na wzrost ryzyka poniesienia straty przy eksploatacji
studialnego z³o¿a wêgla brunatnego

STRESZCZENIE. Artyku³ prezentuje wybrane wyniki rozprawy doktorskiej (WoŸniak 2010), w której
opracowano metodê analizy ryzyka op³acalnoœci produkcji energii elektrycznej z wêgla
brunatnego. Zaproponowana metodyka umo¿liwia m.in. skwantyfikowanie ryzyka ponie-
sienia straty i obliczenia prawdopodobieñstwa maksymalizacji zysku przy eksploatacji opty-
malnych wyrobisk docelowych (optymalne wyrobisko docelowe to takie, które dla danych
wartoœci ekonomicznych obliczonych dla komórek modelu blokowego z³o¿a ma najwiêksz¹
niezdyskontowan¹ wartoœæ spoœród wszystkich mo¿liwych wyrobisk, spe³niaj¹cych ograni-
czenia dotycz¹ce k¹ta nachylenia skarp; identyfikuje ono zasoby op³acalne do wydobycia).
W przeprowadzonych badaniach wykazano m.in. wp³yw wzrostu kosztów wykupu pozwoleñ
na emisjê CO2 (6 poziomów w zakresie 0–300 PLN/Mg CO2) na redukcjê wielkoœci zasobów
wêgla op³acalnych do wydobycia, tzn. znajduj¹cych siê w obszarze optymalnych wyrobisk
docelowych (uzyskanych z algorytmu Lerchsa-Grossmanna) maksymalizuj¹cych ³¹czne zy-
ski uk³adu kopalni i elektrowni. Podstaw¹ analiz by³y grupy 12 optymalnych wyrobisk
docelowych wygenerowanych dla ró¿nych poziomów cen wêgla dla ka¿dego z 20 równie
prawdopodobnych wariantów studialnego z³o¿a wêgla brunatnego Legnica Wschód (otrzy-
manych w wyniku symulacji warunkowej) oraz model ekonomiczny funkcjonowania bila-
teralnego monopolu kopalni i elektrowni. Procedurê analizy ryzyka przeprowadzono zarówno
w programie Crystal Ball jak i @Risk. Niepewne parametry (jakoœciowe, kosztowe i cenowe)
potraktowano jako zmienne losowe, dla których dobrano rozk³ady prawdopodobieñstwa.
Pos³u¿y³y one do wygenerowania wielu wariantów przebiegu przedsiêwziêcia w procesie
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symulacji Monte Carlo. Uzyskane wyniki potwierdzaj¹ negatywny wp³yw dodatkowych
kosztów zwi¹zanych z wykupem pozwoleñ na emisjê CO2 na poziom osi¹ganych zysków
i wielkoœæ zasobów op³acalnych do eksploatacji oraz wzrost ryzyka poniesienia straty przez
analizowane podmioty, czyli kopalniê, elektrowniê i zintegrowany pionowo koncern ener-
getyczny.

S£OWA KLUCZOWE: górnictwo wêgla brunatnego, energetyka, bilateralny monopol, ryzyko

Wprowadzenie

Surowce energetyczne – w tym wêgiel brunatny – s¹ i bêd¹ wa¿nymi atutami Polski w XXI
wieku. Jest to szczególnie istotne z punktu widzenia ca³ego kraju z uwagi na rosn¹ce potrzeby
energetyczne. Rozpoczêcie eksploatacji z³o¿a wêgla brunatnego w Legnicy i produkcji z niego
energii elektrycznej jest ryzykown¹ inwestycj¹, gdy¿ rosn¹ce i trudne do przewidzenia ceny
pozwoleñ na emisjê CO2 oraz zbli¿aj¹cy siê moment koniecznoœci ich wykupu na aukcjach dla
pe³nej produkcji sprawiaj¹, ¿e to najtañsze Ÿród³o energii mo¿e przestaæ byæ rentowne, a jego
przysz³oœæ staje siê coraz bardziej niewiadoma. Unia Europejska prowadzi restrykcyjn¹
politykê klimatyczn¹, czego wyrazem s¹ m.in. dyrektywy w sprawie krajowych limitów emisji
do atmosfery niektórych zanieczyszczeñ oraz utworzony do realizacji zapisów protoko³u
z Kioto Europejski System Handlu Emisjami (ETS).

Wprowadzanie obowi¹zku posiadania praw do emisji CO2 powoduje zmiany w op³a-
calnoœci spalania ró¿nych paliw, a ponadto pogarsza sytuacjê elektrowni wêglowych, wzglê-
dem opartych na gazie, OZE b¹dŸ energetyki j¹drowej. Przymus ponoszenia kosztów
zwi¹zanych z emisj¹ zmienia zatem warunki rynkowe w sektorze produkcji energii, gdy¿
nak³ada selektywnie dodatkowe obci¹¿enia na wybrane podmioty tej bran¿y faworyzuj¹c
OZE poprzez certyfikaty (Krysa, WoŸniak 2011). Bezpieczeñstwa energetycznego nie da siê
zapewniæ narzucaj¹c jednakowe wytyczne wszystkim krajom cz³onkowskim. Nale¿a³oby
uwzglêdniæ fakt, ¿e pañstwa, które dysponuj¹ rodzimymi zasobami wêgla wykorzystuj¹ go
do produkcji energii elektrycznej i zwiêkszaj¹ w ten sposób swoj¹ niezale¿noœæ ener-
getyczn¹. Dobrym przyk³adem jest Polska.

1. Stopieñ przeniesienia kosztu emisji CO2 na cenê energii

elektrycznej

Zagadnienie dotycz¹ce kosztów pozwoleñ na emisjê CO2, z uwagi na wprowadzane
ograniczenia i dyrektywy unijne, coraz czêœciej staje siê tematem rozwa¿añ i sporów
zwolenników i przeciwników tej formy „ochrony klimatu”. S³usznoœæ wprowadzonego
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przez EU handlu pozwoleniami na emisjê CO2 (ETS) i koniecznoœæ ponoszenia kosztów
emisji CO2 przy spalaniu wêgla coraz czêœciej poddawana jest krytyce. Polskie elektrownie
na wêgiel brunatny osi¹gnê³y istotny postêp w ograniczaniu emisji zanieczyszczeñ. Od 1998
do 2005 r. odnotowano zmniejszenie emisji SO2 w spalinach o oko³o 36% (z 1,776 do
1,138 g/Nm3). Obni¿ono te¿ poziom emisji tlenków azotu tzw. NOx (Bednarczyk 2007).
Postêp mo¿na zauwa¿yæ równie¿ w ograniczaniu emisji CO2 (m.in. dziêki wzrostowi
sprawnoœci nowych bloków) (Jurdziak, Kawalec 2010). Koniecznoœæ wykupu pozwoleñ na
aukcjach w niedalekiej przysz³oœci stanie siê Ÿród³em znacznych dodatkowych kosztów
elektrowni. Niepe³ne zrekompensowanie tych kosztów poprzez wzrost cen energii bêdzie
zapewne mia³o negatywny wp³yw na poziom osi¹ganych zysków i wielkoœæ zasobów
op³acalnych do eksploatacji.

Maksymalny zakres wzrostu ceny energii mo¿na oszacowaæ zak³adaj¹c pe³ne przenie-
sienie kosztów pozwolenia na emisjê CO2. Do wyznaczenia tzw. stopnia przeniesienia
niezbêdne jest oszacowanie œredniej emisyjnoœci energii elektrycznej produkowanej w Pol-
sce. Mo¿na j¹ obliczyæ jako œredni¹ wa¿on¹ z emisji poszczególnych paliw wykorzy-
stywanych w naszej energetyce, z wagami odpowiadaj¹cymi udzia³om tych paliw w krajo-
wej produkcji energii elektrycznej. Najwiêksz¹ emisyjnoœæ ma wêgiel brunatny (ok. 1,08
Mg CO2/MWh), a najmniejsz¹ Ÿród³a odnawialne tzw. OZE – mo¿na przyj¹æ, ¿e ich
emisyjnoœæ jest zerowa. Emisyjnoœæ wêgla kamiennego to oko³o 0,8 Mg CO2/MWh, a gazu
0,5 Mg CO2/MWh. Bior¹c pod uwagê obecne udzia³y poszczególnych paliw w produkcji
energii œrednia emisyjnoœæ wynosi oko³o 0,86 Mg CO2/MWh, a zatem maksymalny stopieñ
przeniesienia ceny pozwoleñ na cenê energii elektrycznej mo¿e wynieœæ oko³o 86% (jeœli
struktura udzia³ów do 2020 r., planowanego terminu uruchomienia elektrowni Legnica, nie
ulegnie zmianie). Do momentu pe³nego aukcjoningu stopieñ przeniesienia mo¿e jednak ulec
zmniejszeniu np. do 72% z uwagi na planowany wzrost udzia³u OZE w bilansie krajowej
energetyki do 17% i gazu do 8%. Wartoœæ ta zosta³a potwierdzona przez Ministerstwo
Gospodarki w projekcie „Prognozy zapotrzebowania na paliwa i energiê do 2030 roku”
(2009), w którym przyjêto stopieñ przeniesienia na cenê energii na poziomie 70%. Mo¿liwe
zró¿nicowanie stopnia przeniesienia kosztu wykupu pozwoleñ na cenê hurtow¹ energii
uwzglêdniono poprzez potraktowanie go jako zmiennej losowej o jednostajnym rozk³adzie
prawdopodobieñstwa pomiêdzy tymi wartoœciami (tab. 1).

Wzrost ceny hurtowej energii nie bêdzie tylko skutkiem wzrostu kosztów z tytu³y
wykupu pozwoleñ. Stosunkowo wolny przyrost nowych mocy przy koniecznoœci likwidacji
najstarszych bloków bêdzie powodowa³, ¿e w najbli¿szym czasie poda¿ energii bêdzie
rosn¹æ nieznacznie przy szybciej rosn¹cym popycie spowodowanym wzrostem gospo-
darczym (o ile kryzys w UE i strefie euro nie rozwinie siê). Doprowadzi to do wzrostu cen
nawet i bez koniecznoœci wykupu pozwoleñ. Wzrost udzia³u OZE to wzrost kosztów, bo
produkcja energii ze Ÿróde³ odnawialnych jest znacznie dro¿sza ni¿ z wêgla. Nie wspo-
minamy tu energetyki j¹drowej; nawet jeœli elektrownie w ca³oœci zbuduj¹ nam firmy
zagraniczne, to do jej wybudowania i w³¹czenia do sieci po zakoñczeniu prac konieczne s¹
w³asne inwestycje infrastrukturalne: drogowe i sieciowe. Oczywiœcie 100% przeniesienie
wzrostu kosztów produkcji energii elektrycznej na cenê energii nie jest mo¿liwe. Ko-
niecznoœæ wykupu pozwoleñ mo¿na potraktowaæ jak na³o¿enie odpowiednio wysokiego
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podatku obrotowego lub akcyzy, bo mo¿liwoœci importu tañszej energii s¹ ograniczone,
a substytucja wêgla gazem do poziomu 60 EUR za pozwolenie na emisjê 1 Mg CO2 jest
nieop³acalna. Wzrost ceny o pe³n¹ kwotê kosztów wykupu pozwoleñ na emisjê 1 Mg CO2
by³by mo¿liwy tylko w przypadku doskonale nieelastycznej krzywej popytu (Ec = 0).
W rzeczywistoœci, jak wykaza³y liczne badania (np. Bernstein, Griffin 2005), popyt na
energiê elektryczn¹ jest wysoce nieelastyczny. Dla gospodarstw domowych elastycznoœæ
cenowa popytu w USA wynios³a: –0,2 w krótkim okresie i –0,32 w d³ugim okresie, a dla
przedsiêbiorstw: –0,21 w krótkim i –0,97 w d³ugim okresie. Dodatkowo, co jest bardzo
wa¿ne dla wiarygodnoœci prognoz, wskaŸniki te s¹ stabilne w czasie (dla ostatnich 10–20 lat)
niezale¿nie od zmieniaj¹cych siê warunków funkcjonowania rynku, rosn¹cej efektywnoœci
energetycznej i wzrostu zapotrzebowania na energiê/liczby u¿ytkowanych urz¹dzeñ elek-
trycznych oraz poziomu dochodów ludnoœci.

Wzrost kosztów produkcji energii (na³o¿enie akcyzy) prowadzi do obni¿enia poda¿y,
a w konsekwencji do nieuchronnego wzrostu cen i spadku konsumpcji. Znaj¹c cenê hurtow¹
energii (P1) i poziom konsumpcji (Q1) mo¿na oszacowaæ przysz³y poziom cen, gdy znamy
elastycznoœæ cenow¹ popytu i poda¿y (rys. 1 lewa strona). Okazuje siê, ¿e gdyby z uwagi na
koniecznoœæ wykupu pozwoleñ nast¹pi³ wzrost kosztów o �P = P3 – P1, to doprowadzi³oby
to do spadku poda¿y z S1 do S2 i wzrostu cen do poziomu P2 (wzrost o �Pko) i spadku
konsumpcji do Q2 (przy popycie bardziej sztywnym np. w krótkim okresie lub dla gos-
podarstw domowych) lub do poziomu �P2 (wzrost o �Pdo) i spadku konsumpcji energii do �Q2
(dla przedsiêbiorstw lub w d³ugim okresie).

Do przeniesienia tych teoretycznych rozwa¿añ na grunt praktyczny potrzebne jest
przyjêcie pewnych za³o¿eñ. Po pierwsze za³o¿ono, ¿e w 2020 r. cena hurtowa energii
elektrycznej nie bêdzie odbiegaæ od obecnej (prognozê sporz¹dzono w cenach realnych –
bez uwzglêdnienia inflacji) i bêdzie wynosiæ 240 z³/MWh. Wed³ug prognoz rz¹dowych oraz
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Rys. 1. Zmiany cen energii po wzroœcie kosztów wykupu pozwoleñ na emisjê CO2 o �P (spadku poda¿y z S1

do S2) przy popycie w krótkim (D1) i d³ugim okresie ( �D1) (lewa strona). Rzeczywiste prognozy (prawa strona)

Fig. 1. Changes in electricity prices after an increase in costs of CO2 allowances purchase by �P (decrease
of supply from S1 to S2) for demand in a short (D1) and a long run ( �D1) (left side). Real forecasts (right side)



m.in. (Maciejewski 2011) w tym czasie poziom rocznej konsumpcji energii elektrycznej ma
wynosiæ 169 TWh. Za³o¿ono, ¿e koszty wykupu pozwoleñ na emisjê CO2 wzrosn¹ o 100
z³/MWh. Wtedy dla neutralnej cenowej elastycznoœci poda¿y energii (Es = 1) i elastycznoœci
cenowej popytu na energiê z danych amerykañskich otrzymano nastêpuj¹ce wzrosty cen
i spadki zu¿ycia energii: 317,9 z³/MWh (Ec = –0,2, Q1 = 158 TWh, wsk. przeniesienia =
77,9%), 308,8 z³/MWh (Ec = –0,32, �Q1 = 153 TWh, w.p. = 68,8%), 282,1 z³/MWh (Ec =
–0,97, ��Q1 = 140TWh, w.p. = 42,1%). WskaŸniki przeniesienia s¹ mniejsze ni¿ przyjête, ale
trzeba pamiêtaæ, ¿e prognoza ta nie uwzglêdnia innych procesów kosztotwórczych, poza
koniecznoœci¹ wykupu pozwoleñ na emisjê CO2, prowadz¹cych do wzrostu cen energii
w 2020 r. Jak wspominaliœmy przedtem wzrost udzia³ów OZE i gazu w bilansie oraz
czekaj¹ce nas inwestycje sieciowe i odtworzeniowe zwiêksz¹ koszty niezale¿nie od funkcjo-
nowania ETS. Wtedy poziom wyjœciowy w 2020 r. by³by wy¿szy ni¿ 240 z³/MWh
i wskaŸniki przeniesienia w stosunku do sk³adnika ETS powinny oscylowaæ w przyjêtych
w pracy (WoŸniak 2010) w granicach 0,72–0,86. Dok³adne prognozy i analizy mo¿liwych
wariantów rozwoju sytuacji wymaga³yby jednak osobnego opracowania. Niepokoj¹ce s¹
jednak stosunkowe du¿e spadki zu¿ycia energii (o 11 TWh, 13 TWh i 29 TWh odpowiednio)
co oznacza³oby, ¿e przez 10 lat nie uleg³aby ona prawie wcale zmianie i po 2020 r.
mielibyœmy obecny poziom konsumpcji. Zamiast 0,8% wzrostu, który obserwowany by³
w ostatniej dekadzie, w przysz³ej mielibyœmy wzrost zerowy i zamiast budowy nowych
mocy wystarczy³aby nam substytucja najstarszych bloków, wycofywanych z uwagi na
przekraczanie norm emisji zanieczyszczeñ, nowymi. W raporcie Sterna (raport na temat
wp³ywu zmian klimatycznych i globalnego ocieplenia na œwiatow¹ ekonomiê) oszacowano,
¿e potrzeba oko³o 1% œwiatowego PKB dla powstrzymania skutków globalnego ocieplenia.
Z uwagi na to, ¿e redukcj¹ emisji zajmuje siê g³ównie UE to rozk³ad tych kosztów nie bêdzie
równomierny na œwiecie. Nie bêdzie te¿ równomierny w samej UE. Polska jak widaæ
poniesie koszty znacznie wy¿sze ni¿ 1% PKB z uwagi na energetykê opart¹ na wêglu
i koniecznoœæ wykupu coraz wiêkszej iloœci, coraz dro¿szych pozwoleñ. Substytucja wêgla
innymi paliwami – gazem lub OZE te¿ nie rozwi¹¿e problemu, bo jak dot¹d s¹ to znacznie
dro¿sze Ÿród³a energii (2–3 razy).

2. Metodyka badañ

Na podstawie wyników symulacji warunkowej i optymalizacji wyrobiska docelowego
wed³ug algorytmu Lerchs’a-Grossmann’a (LG) przeprowadzonej na z³o¿u wêgla brunat-
nego Legnica Wschód przeanalizowano wp³yw niepewnych parametrów na ryzyko ponie-
sienia straty przy eksploatacji z³o¿a i szacowan¹ iloœæ produkowanej energii elektrycznej
(wielkoœæ zasobów op³acalnych do wydobycia). W wyniku optymalizacji LG uzyskuje siê
seriê zagnie¿d¿onych wyrobisk wraz z wyrobiskiem docelowym (rys. 2). Maksymalizuj¹ce
wartoœæ niezdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych z jego eksploatacji przy zadanych
warunkach geotechnicznych i ekonomicznych, zagnie¿d¿one wyrobiska odzwierciedlaj¹
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wp³yw jaki ma wzrost ceny kopaliny na zmianê wielkoœci i kszta³tu optymalnego wyrobiska
docelowego. Dla ceny bazowej wêgla i obni¿onych jej wartoœci o zadany krok procentowy
generowane s¹ zagnie¿d¿one wyrobiska, które s¹ optymalne dla tego poziomu ceny. Analizy
przeprowadzono oddzielnie dla kopalni, elektrowni oraz zintegrowanego pionowo koncernu
energetycznego z wykorzystaniem modelu bilateralnego monopolu kopalni i elektrowni –
struktury rynku, w którym kopalnia jest jedynym dostawc¹ wêgla brunatnego, a elektrownia
jego jedynym nabywc¹ (Jurdziak 2007). Zastosowana metoda optymalizacji wyrobiska
docelowego wed³ug algorytmu Lerchs’a-Grossmann’a doprowadzi³a do uzyskania 12 grup
optymalnych wyrobisk w zakresie zmian cen wêgla od 45% do 100% ceny bazowej (100
PLN/Mg). Ka¿de z zagnie¿d¿onych optymalnych wyrobisk mia³o najwiêksz¹ niezdys-
kontowan¹ wartoœæ dla rozpatrywanej ceny wêgla. Wielowariantowe analizy przeprowa-
dzono dla ka¿dego z 240 wyrobisk docelowych (12 grup wyrobisk optymalnych dla 20
równie prawdopodobnych wariantów z³o¿a uzyskanych w trakcie symulacji warunkowej
zagregowanego wskaŸnika jakoœci) wykorzystuj¹c m.in. dane o iloœci wêgla i nadk³adu oraz
uœrednionej wartoœci wskaŸnika jakoœciowego dla wêgla zawartego we wszystkich wyge-
nerowanych optymalnych wyrobiskach docelowych. Wyrobiskiem z najwiêksz¹ optymaln¹
iloœci¹ zasobów wêgla op³acalnych do wydobycia przez kopalniê i zintegrowanego pionowo
producenta energii we wszystkich wariantach z³o¿a by³o wyrobisko 12. (najwiêksze) odpo-
wiadaj¹ce cenie bazowej (100 PLN/Mg). Ró¿nica w zasobach pomiêdzy wyrobiskiem 12.
a 7., którego eksploatacja maksymalizowa³aby zyski elektrowni, wynios³a oko³o 110 mln
Mg wêgla (rys. 2). Mo¿na j¹ zinterpretowaæ jako potencjaln¹ stratê zasobów, która gro-
zi³aby, gdyby kopalnia i elektrownia nale¿a³yby do dwóch ró¿nych w³aœcicieli, a cena wêgla
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Rys. 2. Poda¿ wêgla z kopalni do elektrowni w d³ugim okresie – relacja pomiêdzy cen¹ wêgla a optymalnym
wyrobiskiem docelowym maksymalizuj¹cym niezdyskontowane przep³ywy finansowe dla 12 zagnie¿d¿onych

wyrobisk dla ka¿dego z 20 wariantów z³o¿a Legnica Wschód (WoŸniak 2010)

Fig. 2. The supply of lignite from a mine to a power plant in the long run – relationship between lignite price
and the optimal pit maximizing undiscounted cash flows for the 12 nested pits for each of 20 variants of the

Legnica East deposit (WoŸniak 2010)



by³aby negocjowana (wariant ZE PAK S.A. oraz KWB Konin i KWB Adamów). Elek-
trownia by³aby wtedy zainteresowana obni¿aniem ceny wêgla do poziomu 75 PLN/Mg, bo
wtedy jej zyski by³y najwiêksze, a kopalnia – zachowuj¹c siê racjonalnie – wola³aby
eksploatowaæ wyrobisko 7., bo dla tej ceny jej zyski z eksploatacji tego wyrobiska by³yby
wy¿sze ni¿ przy eksploatacji 12. wyrobiska.

Na ka¿dym etapie ³añcucha tworzenia wartoœci przy produkcji energii elektrycznej
z wêgla brunatnego pojawia siê kilka niepewnych parametrów, które stwarzaj¹ zagro¿enie
nieosi¹gniêcia wymaganego poziomu rentownoœci. W pracy (WoŸniak 2010) definiowano
i opisano poszczególne obszary niepewnoœci na ka¿dym etapie rozwoju kopalni i elektrowni.
Ryzyko geologiczne, zwi¹zane z niedok³adnoœci¹ rozpoznania z³o¿a, sposobem jego zale-
gania w przestrzeni oraz iloœci¹ i jakoœci¹ surowca, zosta³o zidentyfikowane w procesie
symulacji warunkowej, natomiast pozosta³e niepewne parametry, tj. techniczne, finansowe,
ekonomiczne, cen paliwa i ekologiczne potraktowano jako zmienne losowe, a potencjaln¹
ich zmiennoœæ odtworzono i zbadano jej wp³yw na op³acalnoœæ w procesie symulacji Monte
Carlo (WoŸniak 2010). Symulacja pozwala na zastosowanie zaawansowanych metod staty-
stycznych do analizy wyników oraz zastosowanie wielowymiarowych miar ryzyka w dzie-
dzinie finansów. Podstaw¹ analizy by³ zbudowany model ekonomiczny, który oparto na
danych numerycznych pochodz¹cych z optymalizacji LG i wzbogacono o zidentyfikowane
parametry wejœciowe, które u¿yto w symulacji Monte Carlo. Niepewne parametry trakto-
wane jako zmienne losowe opisano w tabeli 1 wraz z dobranymi dla nich rozk³adami
prawdopodobieñstwa i zakresami zmian (Jurdziak, Wiktorowicz 2008). W modelu ekono-
micznym przyjêto roczne wydobycie wêgla w kopalni na poziomie 24 mln Mg, przy œrednim
wskaŸniku N:W oko³o 6 oraz mocy elektrowni 4 600 MW. Przeanalizowano wiele scena-
riuszy obejmuj¹cych ró¿ne poziomy cen pozwoleñ na emisjê CO2 w przedziale od 0 (wariant
bazowy) do 300 PLN/Mg CO2. Uwzglêdniono wp³yw kosztów wykupu pozwoleñ na emisjê
na wzrost ceny energii elektrycznej poprzez wprowadzenie stopnia przeniesienia ceny
pozwolenia na cenê energii – wskaŸnik wi¹¿¹cy wzrost ceny energii w Polsce ze wzrostem
cen pozwoleñ na emisjê CO2 (por. rozdz. 2).

Zgodnie z procedur¹ symulacji Monte Carlo w pierwszym kroku generowano liczby
losowe dla ka¿dego parametru wejœciowego z dobranego dla niego rozk³adu prawdopo-
dobieñstwa (tab. 1). Zastosowano wiele podejœæ w doborze rozk³adów prawdopodo-
bieñstwa bazuj¹c na szerokim przegl¹dzie literaturowym (rozk³ady jednostajne, trój-
k¹tne), natomiast rozk³ady normalne (dotycz¹ce cen), w których zmiennoœæ wyra¿ono
odchyleniem standardowym, oszacowano na podstawie dostêpnych raportów TGE, no-
towañ EUA. W analizowanym modelu komórkami wynikowymi by³y: ca³kowity zysk
kopalni, elektrowni i zintegrowanego pionowo koncernu energetycznego (³¹cznego dzia-
³ania kopalni i elektrowni) w pe³nym okresie ich dzia³alnoœci od jej rozpoczêcia po
likwidacjê (wraz z kosztami rekultywacji) dla 12. grup optymalnych wyrobisk docelowych
wygenerowanych dla ka¿dego z 20. równie prawdopodobnych wariantów modelu z³o¿a
z symulacji warunkowej.

W modelu ekonomicznym zdefiniowano nastêpuj¹ce funkcje s³u¿¹ce do obliczeñ zysku
kopalni, elektrowni oraz pionowo zintegrowanego koncernu energetycznego. Zysk obli-
czany by³ jako ró¿nica przychodów oraz kosztów i nak³adów inwestycyjnych.
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Przychód kopalni wyznaczono ze wzoru:

P c pc M QIk baz baz wb� � � � (1)

gdzie: cbaz – cena bazowa wêgla brunatnego [PLN/Mg],

pcbaz – procentowe obni¿enie ceny odniesienia – z algorytmu LG (od 100% do 45%

ze spadkiem co 5%),

Mwb – masa wêgla brunatnego w wyrobisku optymalnym dla ceny cbaz pcbaz (Mg),

QI – uœredniony wskaŸnik jakoœci wêgla w danym wyrobisku docelowym (uwzglêdnia

parametry jakoœciowe wêgla, obliczony dla wszystkich próbek z pok³adu g³ów-

nego kompleksu wêglowego) [–].
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TABELA 1. Zakres zmiennoœci niepewnych parametrów w modelu ekonomicznym

TABLE 1. The variability range of uncertain parameters in the economic model

Parametr modelu Typ rozk³adu Parametry rozk³adu

Nak³ady inwestycyjne kopalni [PLN] jednostajny
minimum: 2 713 700 000
maksimum: 3 834 909 000

Nak³ady inwestycyjne elektrowni
[PLN]

jednostajny
minimum: 18 216 000 000
maksimum: 29 407 800 000

Koszt górniczy
[PLN/m3, PLN/Mg]

trójk¹tny
minimum: 7,21
wartoœæ najbardziej prawdopodobna: 7,40
maksimum: 7,59

Koszt wytworzenia energii elektrycznej
bez zakupu paliwa [PLN/MWh]

trójk¹tny
minimum: 38,01
wartoœæ najbardziej prawdopodobna: 42,00
maksimum: 45,99

Sprawnoœæ bloków netto [%] trójk¹tny
minimum: 44,50
wartoœæ najbardziej prawdopodobna: 46,50
maksimum: 48,50

Cena energii elektrycznej [PLN/MWh] normalny
wartoœæ œrednia: 240,00
odchylenie standardowe: 27,74

Cena pozwolenia na emisjê CO2

[PLN/Mg]
normalny

wartoœæ œrednia: 60,00
odchylenie standardowe: 6,52

Stopieñ przeniesienia kosztu emisji na
cenê energii

[Mg CO2/MWh]
jednostajny

minimum: 0,72
maksimum: 0,86

Emisyjnoœci wêgla
[Mg CO2/MWh]

trójk¹tny
minimum 0,88
wartoœæ najbardziej prawdopodobna: 0,94
maksimum: 0,98

�ród³o: (WoŸniak, Jurdziak 2011) na podstawie (Kasztelewicz 2008, WoŸniak 2010)



Koszt kopalni:

K k M Mk g wb n� � �( ) (2)

gdzie: kg – ca³kowity koszt górniczy [PLN/m3 lub PLN/Mg wêgla],

Mwb – masa wêgla brunatnego [Mg],

Mn – iloœæ nadk³adu [m3].

Cena energii elektrycznej stanowi³a podstawê szacowania przychodów elektrowni oraz
przychodów ³¹cznych zintegrowanej pionowo kopalni i elektrowni. Ponadto przychód
elektrowni uwzglêdnia³ wprowadzony stopieñ przeniesienia kosztu pozwolenia na emisjê
CO2 na cenê energii. Przychód ten wyznaczono jako iloczyn:

P c s c E ke r p CO e� � � � �( )
2

(3)

cr – rynkowa cena energii elektrycznej bez wp³ywu kosztów wykupu pozwoleñ na

emisjê CO2 [PLN/MWh],

sp – stopieñ przeniesienia kosztu pozwolenia na emisjê na cenê energii [%],

cCO2
– cena pozwoleñ na emisjê [PLN/Mg],

Ee – iloœæ wyprodukowanej energii elektrycznej [MWh],

k – wskaŸnik koryguj¹cy zu¿ycie energii na potrzeby w³asne elektrowni (przyjêto

92%).

Jako koszt elektrowni przyjêto sumê kosztów w³asnych elektrowni zwi¹zanych z prze-
kszta³ceniem wêgla brunatnego na energiê elektryczn¹ oraz kosztów zwi¹zanych z emisj¹
zanieczyszczeñ bez kosztów zakupu paliwa, które odejmowano osobno przy obliczeniach
zysku elektrowni. Przy obliczeniach iloœci energii uzyskanej z legnickiego wêgla i jego
emisyjnoœci uwzglêdniono rozk³ad mo¿liwej sprawnoœci bloków elektrowni wed³ug wzoru:

K E
k

QI
c ee e

se
CO w� � � �

�

�
�

	



�

2
(4)

gdzie: Ee – iloœæ wyprodukowanej energii elektrycznej [MWh],

kse – jednostkowy koszt ca³kowity wytworzenia energii elektrycznej bez uwzglêd-

nienia kosztów zakupu paliwa [PLN/MWh],

cCO2
– cena pozwolenia na emisjê 1 Mg CO2 [PLN/Mg CO2],

ew – emisyjnoœæ wêgla w danej elektrowni.

Zysk elektrowni oszacowano jako ró¿nicê przychodu elektrowni, kosztu elektrowni (bez
zakupu paliwa), przychodu kopalni identyfikowanego z kosztem zakupu paliwa oraz na-
k³adów inwestycyjnych elektrowni. Zysk pionowo zintegrowanego koncernu energetycz-
nego z³o¿onego z kopalni i elektrowni (zintegrowanego bilateralnego monopolu) potrak-
towano jako sumê zysku kopalni i elektrowni. £¹cznie przeprowadzono symulacje Monte
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Carlo dla 720 modeli i 6 scenariuszy cen pozwoleñ na emisjê CO2 (4320 = 12 wyrobisk
optymalnych dla ró¿nych cen x 20 wariantów modeli z³o¿a x 3 podmioty x 6 poziomów cen
pozwoleñ na emisjê CO2) dla których, dla ka¿dego z osobna w procesie cyklicznych
powtórzeñ wygenerowano 10 000 zestawów parametrów wejœciowych reprezentuj¹cych
zmiennoœæ warunków dzia³ania (WoŸniak 2010).

3. Szacowanie ryzyka poniesienia strat

Wyniki z przeprowadzonych licznych symulacji Monte Carlo dla 720 modeli poddano
wnikliwej interpretacji. Zgodnie z zaproponowanym podejœciem kopalnia by³a jedynym
podmiotem, który nie by³ bezpoœrednio obarczony kosztami wykupu pozwoleñ na emisjê
CO2. Swoje zyski kopalnia zawsze maksymalizowa³a, eksploatuj¹c najwiêksze wyrobiska
(12.), podobnie jak zintegrowany pionowo koncern energetyczny. Natomiast, jak pokaza³y
symulacje, elektrownia by³aby zainteresowana spaleniem wêgla z wyrobiska mniejszego 7.
i 6. odpowiednio do rosn¹cego obci¹¿enia kosztami emisji. Potwierdzaj¹ to szacunki praw-
dopodobieñstwa poniesienia straty (zysku < 0) dla ró¿nych poziomów cen pozwoleñ na
emisjê CO2. Na rysunku 3 zestawiono te wartoœci wyznaczone dla elektrowni oraz zin-
tegrowanego pionowo koncernu. Okaza³o siê, ¿e wraz ze wzrostem cen pozwoleñ na emisjê
CO2 prawdopodobieñstwo poniesienia straty wzrasta dla obu podmiotów (elektrowni i zin-
tegrowanego koncernu), przy czym dla elektrowni prawdopodobieñstwo wzrasta od 0,33%
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Rys. 3. Ryzyko poniesienia straty przez elektrowniê i pionowo zintegrowany koncern energetyczny (BM)
dla ró¿nych poziomów cen pozwoleñ na emisjê CO2 (WoŸniak 2010)

Fig. 3. The risk of loss for the power plant and the vertically integrated energy producer (BM) for different
levels of prices of CO2 emissions permits (WoŸniak 2010)



(w wariancie zerowym bez kosztów wykupu pozwoleñ na emisjê CO2) do 32,12% (przy
najwy¿szym rozpatrywanym koszcie pozwolenia na emisjê), natomiast dla koncernu ryzyko
jest mniejsze i roœnie od 0,07% do 22,55% odpowiednio. We wszystkich analizowanych
przypadkach okreœlono prawdopodobieñstwo strat dla wyrobisk maksymalizuj¹cych zyski
elektrowni i zintegrowanego pionowo koncernu.

Widaæ wiêc, ¿e pionowa integracja istotnie redukuje prawdopodobieñstwo poniesienia
straty dla ka¿dego rozwa¿anego poziomu cen pozwoleñ na emisjê CO2. Elektrownia dzia-
³aj¹c samodzielnie ponosi znacznie wy¿sze ryzyko straty ni¿ dzia³aj¹c na niepewnym rynku
energetycznym wspólnie z kopalni¹. Integracja pionowa jest wiêc op³acalna.

Zestawiaj¹c oddzielnie prawdopodobieñstwo straty elektrowni przy najwy¿szym po-
ziomie kosztu emisji 300 PLN/Mg CO2 na tle zmiennoœci zysku dla 20. wariantów danych
symulacyjnych i 12 grup optymalnych wyrobisk, wyraŸnie widaæ, ¿e wyrobisko 6. maksy-
malizuje wyniki finansowe elektrowni, a prawdopodobieñstwo poniesienia straty wynosi
32,12% (rys. 4).

Prawdopodobieñstwo poniesienia straty przez zintegrowany pionowo koncern ener-
getyczny przy najwy¿szej cenie emisji CO2 jest o oko³o 10% ni¿sze ni¿ dla elektrowni
i wynosi 22,55% (rys. 5). W przypadku wspólnych dzia³añ obu podmiotów eksploatacji 12.
optymalnego wyrobiska maksymalizuje ³¹czne zyski dla ka¿dego z 20 wariantów z³o¿a.
Wzrost cen pozwoleñ na emisjê CO2 (od 0 do 300 PLN/Mg CO2) ma bezpoœredni wp³yw na
obni¿anie poziomu ceny wêgla (to¿samego z wyborem coraz mniejszego wyrobiska do-
celowego optymalnego dla tej ceny), dla którego elektrownia maksymalizowa³aby swoje
zyski.
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Rys. 4. Ryzyko poniesienia straty przez elektrowniê (300 PLN/Mg CO2) na tle zmiennoœci jej zysków dla
20 wariantów symulowanego z³o¿a i 12 grup wygenerowanych optymalnych wyrobisk docelowych

(WoŸniak 2010)

Fig. 4. The risk of loss for the power plant (300 PLN/Mg CO2) against the volatility of its profits for 20 variants
of simulated deposits and 12 groups of generated optimal ultimate pits (WoŸniak 2010)



Podsumowanie

Przeanalizowano ryzyko poniesienia strat przez elektrowniê i zintegrowanego pionowo
producenta energii oraz wiele scenariuszy rozwoju sytuacji, pocz¹wszy od najbardziej
optymistycznego (bazowego), nie uwzglêdniaj¹cego wp³ywu kosztów wykupu pozwoleñ na
emisjê CO2, po warianty z rosn¹cymi cenami pozwoleñ na emisjê w szerokim zakresie od 60
do 300 PLN/Mg CO2. Uwzglêdnienie koniecznoœci wykupu pozwoleñ na emisjê CO2
w przeprowadzonych analizach potwierdzi³o przypuszczenie, ¿e dodatkowy koszt obci¹-
¿aj¹cy elektrowniê wp³ynie na wzrost ryzyka poniesienia straty przy eksploatacji leg-
nickiego z³o¿a wêgla brunatnego.

Istotnym wnioskiem z przeprowadzonych badañ jest osi¹gniêcie znacznej redukcji
ryzyka poniesienia straty przez elektrowniê poprzez jej pionow¹ integracjê z kopalni¹
w jednym koncernie energetycznym. Nie tylko zmniejsza to prawdopodobieñstwo po-
niesienia straty o oko³o 10% (z 32,12% do 22,55%, rys. 3), ale zapewnia równie¿ mo¿liwoœæ
eksploatacji du¿o wiêkszych wyrobisk (o ok. 110 � 106 Mg, rys. 1), które nie zosta³yby
wybrane w przypadku dwóch ró¿nych w³aœcicieli kopalni i elektrowni.

Integracja pionowa chroni wiêc zasoby, zapewniaj¹c op³acaln¹ eksploatacjê pe³nych
zasobów nawet przy skrajnie niesprzyjaj¹cych warunkach otoczenia ekonomicznego. Tego
typu korzyœci z pionowej integracji s¹ znacznie wa¿niejsze ni¿ redukcja kosztów tran-
sakcyjnych i obni¿enie kosztów zarz¹dzania. Pionowa integracja obu stron bilateralnego
monopolu (np. prowadzona przez PGE GiK SA w Turowie i Be³chatowie) nie mo¿e siê
ograniczaæ do integracji instytucjonalnej, lecz powinna doprowadziæ do optymalizacji wspól-
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Rys. 5. Ryzyko poniesienia straty dla pionowo zintegrowanego koncernu energetycznego (300 PLN/Mg CO2)
na tle zmiennoœci zysku dla 20 wariantów z³o¿a i 12 grup wygenerowanych optymalnych wyrobisk docelowych

(WoŸniak 2010)

Fig. 5. The risk of loss for the vertically integrated energy company (300 PLN/Mg CO2) against the volatility
of profits for 20 variants of simulated deposits and 12 groups of generated optimal ultimate pits (WoŸniak

2010)



nych dzia³añ (poprzez stosowanie optymalizacji geologiczno-górniczej: Lerchsa-Gross-
manna i optymalizacji rozwoju kopalni z uwzglêdnieniem kosztów elektrowni i rynku
energii (Jurdziak, Kawalec 2011) oraz analizy ³¹cznego ryzyka elektrowni i kopalni (po-
przez zastosowanie symulacji warunkowej i symulacji Monte Carlo (WoŸniak 2010)).

W przysz³oœci ka¿da nowa inwestycja zwi¹zana z produkcj¹ energii elektrycznej z wêgla
brunatnego od razu powinna byæ prowadzona przez zintegrowanego pionowo producenta,
gdy¿ tylko takie podejœcie zmniejszy ryzyko poniesienia straty i przyczyni siê do zwiêk-
szenia zasobów wêgla op³acalnych do eksploatacji (umo¿liwi eksploatacjê wiêkszych wy-
robisk) zapewniaj¹c znacznie wiêkszy poziom ³¹cznych zysków.

Artyku³ powsta³ w ramach projektu „M³oda kadra 2015 plus. Wzbogacenie oferty dydaktycznej

Politechniki Wroc³awskiej w zakresie ogólnouczelnianych przedmiotów wybieralnych oraz wdro-

¿enie nowych Interdyscyplinarnych Studiów Doktoranckich” PO KL 04.01.01-00-011/10-00
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Influence of cost of CO2 emission allowances purchase
on increase of the risk of loss during exploitation of the

studied lignite deposit

Abstract

The paper presents selected results from the PhD thesis (WoŸniak 2010) which developed
a method of risk analysis during evaluation of profitability of energy production out of lignite.
Proposed methodology allows among others on calculation of risk of loss and probability of profit
maximization during excavation of optimal ultimate pits. In conducted research it has been shown the
influence of rising costs of CO2 emission allowances purchase (6 levels from the range 0 up to
300 PLN/Mg CO2) on reduction of the size of lignite reserves profitable for excavation e.g. included in
the optimal ultimate pits (from Lerchs-Grossmann pit optimization) maximizing non-discounted net
cash flows. The basis of the analysis was groups of 12 ultimate pits generated for each of 20 equally
probable models of the Legnica East lignite deposit (obtained from conditional simulation) and the
economic model of bilateral monopoly operation of a mine and a power plant. The procedure of risk
analysis was carried out both in Crystal Ball and @ Risk. Uncertain parameters (quality, cost and
price) were treated as random variables for which probability distributions were chosen. They were
used to generate multiple variants of the course of the project in the Monte Carlo simulation. The
obtained results confirmed the negative impact of additional costs associated with purchase of CO2
emission permits to the level of profit achieved and size of lignite reserves profitable for excavation
and increase of the risk of loss by the analyzed subjects, namely mine, power plant and a vertically
integrated energy company.
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