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Korzysci z integracji pionowej kopaln
wegla brunatnego i elektrowni

STRESZCZENIE. Mozliwos¢ optymalizacji wspdlnych dziatan kopalni wegla brunatnego i elektrowni

poprzez wyboér wyrobiska docelowego maksymalizujacego taczny zysk jest zagrozona sprze-
cznoscia interesOw obu stron bilateralnego monopolu, istniejaca asymetrig informacji oraz ich
oportunizmem. Integracja pionowa niweluje to zagrozenie przynoszac wiele innych po-
zytywnych efektow w postaci likwidacji problemu naktadania podwojnych marz oraz redukcji
ryzyka operacyjnego poprzez zintegrowane zarzadzanie ryzykiem w grupach energetycz-
nych. Istotng sprawa dla inwestorow decydujacych o budowie nowych kopaln i elektrowni
oraz instytucji finansowych obstugujacych takie projekty jest przede wszystkim redukcja
ryzyka poniesienia straty przez zintegrowanego producenta w stosunku do ryzyka kopalni
i elektrowni dziatajacych osobno. Dzigki integracji zmniejsza si¢ tez ryzyko przy eksploatacji
wigkszych wyrobisk, co zapewnia lepsze wykorzystanie zasobow. Dzigki temu integracja
pionowa nie stwarza zagrozenia dla odbiorcow energii, gdyz wyrobisko docelowe optymalne
dla zintegrowanego producenta bedzie wigksze niz optymalne tylko dla kopalni.

SEOWA KLUCZOWE: bilateralny monopol, optymalizacja Lerchsa-Grossmanna, wykorzystanie za-

sobow, gra o sumie zerowej, gra o sumie niezerowej, ryzyko operacyjne, zintegrowane
zarzadzanie ryzykiem
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Wprowadzenie

Korzysci z integracji pionowej elektrowni typu mine-mouth i pobliskich kopaln wegla
lub przynajmniej z ich Scistego zwiazku dzigki dlugoterminowym kontraktom byly juz
opisane z punktu widzenia kosztow transakcyjnych przez Williamsona (1998), Joskowa
(1987,2003) i Kerkvlieta (1991) oraz z punktu widzenia strategicznych korzysci rynkowych
przez Portera (1985). Pomimo ze trzej pierwsi autorzy opisali sytuacj¢ na rynku energii
elektrycznej sprzed ponad 20 lat, zauwazone przez nich korzysci z integracji lub bliskich
zwiazkow, sa szczegolnie prawdziwe dla kopaln wegla brunatnego i elektrowni dzi$ z po-
wodu braku mozliwosci ich rozbicia jak to miato miejsce na rynku wegla kamiennego
(Jurdziak 2005a). Elektrownie nie moga kupowa¢ wegla brunatnego z innych zrédel, gdyz
ich kotly sa przystosowane dla konkretnego wegla brunatnego z pobliskiej kopalni, a ko-
palnie nie moga sprzeda¢ wegla innym producentom energii, bo koszty transportu sa zbyt
wysokie, by byto to dla nich optacalne. Obie strony realizuja inwestycje specyficzne dla tych
relacji prowadzi to do bliskich zwiazkéw 1 wynikajacych z nich korzysci np. obnizenie
kosztow transakcyjnych, bezpieczenstwo dostaw itd. Obecnie rynek wegla kamiennego jest
inny, jest znacznie bardziej konkurencyjny niz to byl poprzednio i elektrownie moga
kupowa¢ paliwo od innych dostawcow skupiajac si¢ wigcej na parametrach jakosciowych
wegla z powodu wymogdw ochrony $rodowiska niz na jego cenie. Kopalnie wegla rowniez
zainwestowatly w instalacje wzbogacania wegla, co zwigkszyto jego wartos¢ i umozliwito
konkurowanie na rynkach migdzynarodowych. Liczba elektrowni typu mine-mouth zmniej-
szyla si¢ znacznie na rynku wegla kamiennego, ale nie w branzy wegla brunatnego z powodu
wyzej wspomnianych przyczyn.

W pracy zaproponowano inne podejscie niz opisane powyzej. Nie kwestionujac korzysci
ptynacych ze zmniejszenia kosztow transakcyjnych i Scistego zwiazku obu stron, czy
korzysci strategicznych (Jurdziak 2005a), podkreslono inny aspekt integracji. Na pierwszy
plan wysunigto eliminacj¢ grozby suboptymalnego wykorzystania zasobow z powodu wbu-
dowanego konfliktu racjonalnosci indywidualnej i grupowej w bilateralnym monopolu
(BM) kopalni wegla brunatnego i elektrowni. Podej$cie oparto na najnowszych osia-
gnigciach w poszukiwaniu optymalnego rozwiazania maksymalizujacego taczne zyski obu
stron zardwno poprzez zastosowanie metod optymalizacji kopaln odkrywkowych, jak i te-
orii gier (Jurdziak 2007).

1. Kopalnia i elektrownia jako bilateralny monopol

Odkrywkowa kopalnia wegla brunatnego i elektrownia moga by¢ potraktowane, jako
idealny przyktad monopolu bilateralnego (BM). Monopol w gorze strumienia przetwarzania
dobr (kopalnia) sprzedaje potprodukty (wegiel brunatny) do monopsonu w dole tego stru-

148



mienia (elektrownia), ktory sprzedaje produkty finalne (energig elektryczne) uzytkownikom
koncowym. Na rynku energii elektrycznej elektrownia moze by¢ cenotworca (monopolem)
albo cenobiorca (konkurencyjna firma).

W klasycznym rozwiazaniu (Jurdziak 2004a) cena potproduktu (wegla brunatnego) nie
ma wpltywu na wybdr produkowane;j ilosci, ktora bytaby okreslona na podstawie znajomosci
kosztu krancowego jego produkcji MCx (ck’(x)) i jego przychodowej produktywnosci
krancowej netto MRPy. Cena wegla brunatnego powinna, wigc by¢ wynegocjowana gdzies$
migdzy cenami py i px (cenami zapewniajacymi progi rentownosci kopalni i elektrowni, (rys.
1) na krzywej kontraktu. Wynegocjowana cena nie ma wigc wplywu na laczny zysk (1), lecz
decyduje jednie o jego podziale pomigdzy obie strony pokazujac ich sile przetargowa.
Negocjacje ceny wegla sa wtedy gra o sumie zerowej. Elektrownia wymuszajac w trakcie
negocjacji obnizenie ceny wegla zyska doktadnie tyle ile na tej obnizce straci kopalnia i na
odwroét kopalnia podnoszac ceng wegla zyska tyle, co straci elektrownia (Jurdziak 2006).

Klasyczne rozwiazanie opisane w literaturze (np. Blair i in. 1989) i przedstawione
ponizej graficznie (rys. 1) jest odpowiednie dla kopalni i elektrowni, jesli nie maja one
zadnej mozliwosci albo woli zmiany wielkosci i ksztattu wyrobiska docelowego — co
oznacza, ze ilo$¢ wegla brunatnego jest ograniczona i zdeterminowana np. wybranym
projektem kopalni. Niestety proponowane w nim wyrobisko moze istotnie odbiega¢ od
optymalnego zawierajacego x,,, wegla, tak jak np. przy eksploatacji wyrobisk i lub j (rys. 1).
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Rys. 1. Maksymalizacja tacznych zyskow w BM poprzez eksploatacje optymalnej ilosci wegla xp,,
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Fig. 1. Maximisation of joint profits in the BM by excavation optimal amount of lignite x,,, and suboptimal
solutions for pits i and j containing different amount (lower and greater, appropriately)
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Jednak gdy kopalnia ma mozliwo$¢ dostosowania ksztattu i rozmiaréw wyrobiska
docelowego do ceny wegla brunatnego i innych zmieniajacych si¢ warunkow ekono-
micznych poprzez optymalizacjg¢ wyrobisk odkrywkowych i proces parametryzacji z wyko-
rzystaniem algorytmu Lerchsa-Grossmana (L-G), to mozna znalez¢ najlepsze wyrobisko
docelowe posrod szeregu innych wyrobisk zagniezdzonych, ktére zmaksymalizuje taczne
zyski catego uktadu (Jurdziak 2004b,c). Rozwiazanie dla zmodyfikowanego i pionowo
zintegrowanego BM jest zdeterminowane zaro6wno w zakresie ilo$¢ wegla (optymalna
wyrobisko) jak i jego ceny.

Rozwiazanie to moze by¢ znalezione poprzez okreslenie posredniego, zaleznego od
ztoza i nieliniowego (skokowego), wplywu ceny bazowej wegla brunatnego na jego podaz
w dlugim okresie (rys. 2) oraz zmiang szeregu parametrow wygenerowanych wyrobisk
zagniezdzonych takich jak stosunek N : W, usredniona zawarto$¢ siarki i popiotu w weglu
oraz jego warto$¢ opatowa (rys. 3), ktére sa wykorzystywane w formule ceny wegla
brunatnego i do obliczen przeptywow pieni¢znych netto z ich eksploatacji (Jurdziak, Ka-
walec 2004; Jurdziak 2004c).

Mozliwos$¢ wyboru jednego wyrobiska sposrod wielu uzyskanych z optymalizacji Lerch-
sa-Grossmanna powoduje, ze negocjacje ceny wegla staja si¢ gra o sumie dodatniej. Zmiana
ceny wegla pociaga za soba zmiang wyrobiska docelowego na optymalne wiasnie dla niej,
a to zmienia taczny wynik finansowy uktadu. Mozna wigc wybra¢ takie wyrobisko (lub
ceng), ktore zmaksymalizuje taczny zysk BM z jego eksploatacji. Kooperujac mozna wigc
powigkszy¢ ,,wielkos¢ tortu do podziatu™, dlatego w pracy (Jurdziak 2006) zaproponowano
rozdzielenie wyboru wyrobiska od podziatu zysku i rozgrywanie gry negocjacyjnej pomig-
dzy kopalnia a elektrownia w dwoch etapach. W pierwszym, kooperacyjnym etapie, po-
winno si¢ wybiera¢ wyrobisko docelowe maksymalizujace taczne zyski, co jest rownoznacz-
ne z wyborem optymalnej ceny wegla zachgcajacej kopalnig do jego eksploatacji. Dopiero
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Rys. 2. Krzywa podazy wegla w dtugim okresie — relacja pomigdzy cena wegla a jego iloscia w 34 wyrobiskach
zagniezdzonych wygenerowanych dla ztoza Szczercow (Jurdziak, Kawalec 2004)

Fig. 2. The long run lignite supply — the relation between lignite price and amount of lignite inside 34 nested
pits generated for the Szczercow deposit (Jurdziak, Kawalec 2004)

150



Wartosé opalowa [MJ/kg] a AR [%] b STR [%]

8.00 JQ 17.1 1.190
Jo
17.0 1.186
7.95 169 R =0.9546 /?‘y/ zawarto$é siarki STR L182
7.90 Zmiany ! W
- wegla br 16.8 1178
OQr=0r@Pa) zawarto$é popiolu AR

w obrebie faz — 167

1174
wygenerowanych dla danej

— 16.6 ?A) .
780 N‘ ceny bazowej p,, 7%\0 R =0.9855 L170
165 4 1.166

775 +—
R =0.9848 16.4

7.70
16.3

7.65

1.162

1.158

B < I 16.2 1.154
Cena bazowa wegla br. jako czes$¢ ceny odniesienia w %T 161 5@55 Cena bazowa wegla br. jako czes$é ceny odniesienia w % 150
7.60 . 5
30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 1009 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Rzeczywista cena wegla br. jako cze$¢ ceny odniesienia w % C Stosunek nadkfadu do wegla d
100% 2.42

90% 17— |:1 QB 7QR Ar —4s SR7SB}7 2.40

/

wo TP 64 51 10 st
70%

236
o M/ﬁw R=0.947

234 %i
50%

M R =0.9999 =

40% 1 M
230

30%
0% ﬁgﬁ Cena bazowa wegla br. jako cze$¢ ceny odniesienia w % Cena bazowa wegla br. jako czes$¢ ceny odniesienia w ¥
o 228

30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100°  30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Rys. 3. Posredni wptyw ceny bazowej wegla na zmiany wartosci opatowej, zawarto$ci siarki i popiotu oraz
rzeczywistej ceny wegla i stosunku N : W wyznaczony na bazie 34 wyrobisk zagniezdzonych wygenerowanych
dla ztoza Szczercow (Jurdziak, Kawalec 2004)

Fig. 3. The indirect influence of base price of lignite on changes of calorific value, sulphur and ash content, real
lignite price and stripping ratio based on averaged parameters of 34 nested pits generated for the Szczercow
deposit (Jurdziak, Kawalec 2004)

w drugim etapie wybierana bylaby cena transferowa wegla prowadzaca do uzgodnionego
podziatu zysku. Nalezy podkresli¢, ze to przyjety podzial zysku prowadzitby do wyzna-
czenia ceny transferowej wegla, a nie odwrotnie. Oczywiscie drugi etap bytby gra o sumie
zerowej, ale przedmiotem podziatu bylby maksymalny zysk. Niestety, takie rozwiazanie
trudne jest do osiagnigcia z uwagi na asymetri¢ informacji (m.in. o ztozu) i istnienie
sprzecznosci interesow obu stron. Zachgty do oportunizmu moga si¢ pojawic nie tylko przy
dwach réznych wiascicielach obu stron BM (Jurdziak 2005b).

2. Asymetria informacji i sprzeczno$¢ intereséw w BM

W BM kopalni i elektrowni to kopalnia jest ta strona, ktora ma przewagg informacyjna
nad elektrownia. Ta przewaga wynika ze znajomosci zloza wggla brunatnego. Kopalnia zna
jako$¢ wegla i warunki eksploatacji w obszarze przewidzianej eksploatacji i moze progno-
zowaé koszty eksploatacji na bazie danych o ksztalcie i wielko$ci ztoza oraz znajomosci
ilosci wegla i nadktadu. Oczywiscie wiedza ta jest tylko szacunkowa, gdyz ztoze jest
rozpoznane w dyskretnych miejscach. Niemniej kopalnia posiada t¢ wiedzg, a elektrownia
nie. Sama wiedza nie stwarza istotnej przewagi, zwlaszcza w krotkim okresie. Co najwyzej
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moze stanowi¢ usprawiedliwienie braku wywiazania si¢ kopalni ze zobowigzan co do
terminow, ilosci i jakosci dostarczanego wegla. Moze jednak by¢ wykorzystana do krétko-
terminowej optymalizacji rozwoju kopalni poprzez mieszanie wggla z roznych frontow.
(Kawalec 2004).

W dhugim okresie kopalnia moze jednak dla kazdej ceny wegla znalez¢ wyrobisko
optymalne, maksymalizujace niezdyskontowane przeptywy finansowe netto z jego eksploa-
tacji, dzigki wykorzystaniu algorytmu Lerchsa-Grossmanna (rys. 2). Kooperacja obu stron
BM i zastosowanie prezentowanego tu rozwiazania moze prowadzi¢ do wlasciwego okresle-
nia zasoboéw przemyslowych dla catego uktadu kopalni i elektrowni (Jurdziak, Kawalec
2008a). W alternatywnym podejsciu wyrobiska zagniezdzone uzyskane z parametryzacji L-G mo-
ga by¢ zastapione przez wiazke optymalnych harmonogramoéw rozwoju kopalni wygenero-
wanych w programach optymalizacyjnych (takich jak np. NPV Scheduler+) dla réznych cen we-
gla. Chociaz takie podejscie jest lepsze z uwagi na wykorzystanie wartosci zdyskontowanych
i harmonogramoéw, to jednak jest znacznie bardziej ztozone z uwagi na skalg szczeg6tow nie-
zbegdnych do sporzadzenia optymalnych planéw rozwoju kopalni dla réznych cen wegla.

Mozliwos$¢ optymalnego dopasowania ksztattu i wielkosci wyrobiska docelowego (lub
pozostatej do wybrania cze$ci zloza, gdy eksploatacja si¢ juz konczy) stwarza strategie
dominujaca dla kopalni. Elektrownia obnizajac ceng wegla w trakcie negocjacji nigdy nie
wie, czy kopalnia optymalnie dopasowujac si¢ do niej nie zrezygnuje z eksploatacji bie-
zacego wyrobiska na rzecz mniejszego, lecz przynoszacego jej wigcej zyskow (z uwagi na
jego optymalno$¢) niz biezace eksploatowane przy obnizonej cenie. Poniewaz zmiany nie sa
liniowe czasami niewielkie zmiany ceny wegla moga prowadzi¢ do znacznych zmian
wielkosci i ksztattu wyrobiska (pozostatej do eksploatacji czgsci) (rys. 4). W konsekwencji
zamiast spodziewanego wzrostu zysku elektrowni, zaréwno ona jak i kopalnia moga mie¢
duzo nizsze zyski w dtugim okresie.
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Rys. 4. Duze i skokow zmiany wielkos$ci zagniezdzonych wyrobisk docelowych na skutek niewielkiej zmiany
ceny wegla brunatnego na przyktadzie wynikow optymalizacji ztoza Szczercow

Fig. 4. Big and stepwise changes of size of nested pits in effect of little change of lignite price on example
results of optimization of the Szczercéw deposit
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Dla kazdego z wyrobisk zagniezdzonych mozna znalez¢ dwie ceny wegla: p;z 1 pik, dla
ktérych kopalnia 1 elektrownia (odpowiednio) osiagaja progi rentownosci (ich przychody
pokrywaja jedynie ich koszty) (rys. 5).
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Rys. 5. Krzywa kontraktu dla wyrobiska zagniezdzonego i (przedziat cen pomigdzy cenami wyznaczajacymi
progi rentownosci pir 1 pix) na linii facznego zysku I, = IT;x + Iz = const z poziomicami cen wggla

Fig. 5. The contract curve for the particular nested pit 7 (the price interval between break even prices p;z and p;x)
on the joint profits line IT;, = [1;x + IT;z = const. with lignite price contours

Jest rowniez cena wegla p;, ktora maksymalizuje warto$¢ ztoza ITx w wyrobisku i
w pordéwnaniu do zyskow osiaganych z eksploatacji innych wyrobisk zagniezdzonych. Taka
cena istnieje, gdyz jest to jedno z wyrobisk zagniezdzonych wygenerowanych w procesie
parametryzacji i dlatego jest to wyrobisko optymalne dla danej ceny p;. Cena ta, ktéra mozna
nazwaé cena graniczna, jest najnizsza cena wegla, dla ktorej to wyrobisko zapewnia naj-
wyzszy zysk IT. JeSli nastgpna cena graniczna p;+y dla nastgpnego wyrobiska (i+1, wigk-
szego) jest nizsza od px to dla cen z przedziatu [p;+1), pix] dla kopalni lepiej jest eksploatowaé
wyrobisko wigksze. Dla cen z przedzialu cen granicznych [p;, pi+1)] zysk kopalni wzrasta
liniowo z poziomu [Tk i wyrobisko i jest najlepsze (zapewnia najwigksze przeplywy netto
z eksploatacji r6znych wyrobisk). Dla ceny granicznej p+iy przeptyw gotowki Ik jest
wigkszy i dla kopalni jest lepiej eksploatowac nastgpne wyrobisko (i+1) niz poprzednie.

W tandemie kopalni wegla brunatnego i elektrowni istnieje wbudowany konflikt racjo-
nalno$ci indywidualnej i grupowej (Jurdziak 2008b) — konflikt maksymalizacji wlasnych
zyskow przez obie strony i maksymalizacji tacznych zyskow (rys. 6). Kopalnia ma przewage
informacyjna (zna ztoze) i zawsze moze zastosowac swoja strategic dominujaca (Jurdziak
2006) — wybierajac za wyrobisko docelowe to z wyrobisk zagniezdzonych, ktére maksy-
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malizuje je wlasny zysk, zamiast wyrobiska maksymalizujacego taczny zysk (nie mowiac
o wyrobisku maksymalizujacym zysk elektrowni) (rys. 6). Ta zachgta do oportunizmu
pojawia sig, gdy wynegocjowana cena wegla jest nizsza od ceny optymalnej stanowiacej
zdeterminowane rozwiazanie zmodyfikowanego BM. W konsekwencji mozliwe do osiag-
nigcia rozwigzanie optymalne nie jest bezpieczne. Indywidualna ch¢¢ maksymalizacji tylko
wlasnych zyskoéw jest naturalnym zachowaniem w warunkach ekonomii rynkowej, zwia-
szcza gdy mamy do czynienie z dwoma ré6znymi wlascicielami obu stron BM.
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Rys. 6. Potencjalny konflikt intereséw pomigdzy kopalnia, a elektrownig z uwagi na roéznice udziatow w zysku
(I, Tg) 1 tacznego zysku (IT;y) przy eksploatacji roznych wyrobisk zagniezdzonych (i)

Fig. 6. Possible conflict of interests between a mine and a power plant due to differences of their profits shares
(ITik, T;g) and joint profit (T1;) for excavation of different nested pits (i)

Oportunizm jednej lub obu stron BM moze si¢ pojawi¢ réwniez w innych strukturach
wlascicielskich np. w joint ventures lub holdingach, jesli nie ma w nich wspdlnego osrodka
zarzadzania lub nie ma pelnej pionowej integracji (Jurdziak 2005b).

Oportunizm moze prowadzi¢ do realizacji wariantu suboptymalnego w sensie Pareto, co
oznacza eksploatacje¢ mniejszego wyrobiska niz optymalne dla zintegrowanej firmy i w kon-
sekwencji zmniejszenie zasobow przemystowych, krotszy okres eksploatacji ztoza i nizsze
zyski dla przynajmniej jednej ze stron.

3. Integracja pionowa sposobem na unikniecie problemu

naktadania podwoéjnej marzy

Niezaleznie od korzysci, jakie moze przynies¢ uzytkownikom energii elektrycznej inte-
gracja pionowa kopaln wegla brunatnego i elektrowni, mozna wskaza¢ argumenty na pro-
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konkurencyjno$¢ takiego potaczenia. W przypadku, gdy oba podmioty w lancuchu prze-
twarzania dobr dysponuja sita monopolu na swoich rynkach i funkcjonuja osobno, moze to
prowadzi¢ do ich nieefektywnego dziatania, jesli zabraknie mechanizmu koordynujacego ich
decyzje. Zagadnienie to nazywane problemem naktadania podwojnej marzy/narzutu (pod-
wojnej marginalizacji — double marginalization) lub wykorzystywania sity rynkowej w kolej-
nych etapach/poziomach pionowego tancucha dostaw — datowane jest od pracy Lernera (1934)
i Spenglera (1950). Pojawia sig, gdy wigcej niz jedna firma w tancuchu dostaw styka si¢
znachylona ujemnie krzywa popytu, co zachgca ja do wyceny produktu z marza powyzej kosztu
krancowego. Sekwencja marz prowadzi do wyzszych cen dla dobr finalnych i mniejszego
tacznego zysku dla firm w fancuchu niz mozna osiagna¢ przy ich pionowej integracji. Dzigki
integracji mozliwy jest nie tylko wzrost zysku zintegrowanych firm, lecz rowniez nadwyzki
konsumentéw (Badasayan et al. 2005). Osiagnigcie tego samego celu jest mozliwe bez inte-
gracji pionowej. Wypracowano na to kilka sposobow charakterystycznych jednak dla innych
branz niz gornictwo i energetyka. Dotyczy to zwlaszcza wertykalnego zarzadzania cenami
w relacjach producentow i handlowcow, w ktorych konkurencja skoncentrowana jest na cenie
(konkurencja Bertranda), a nie na wielkosci produkcji (konkurencja Cournota) (Simon 1996).

W tancuchu dostaw energii elektrycznej z wegla brunatnego kopalnia dysponuje sila
monopolu, a elektrownia moze by¢ cenotwoérca, gdy struktura rynku nie zapewnia pelne;j
konkurencyjnosci. Brak koordynacji dziatan obu stron (np. z uwagi na dbanie przez kazda ze
stron jedynie o wlasne interesy) prowadzi do nieefektywnego wyznaczenia poziomu pro-
dukcji. Przy braku kooperacji wielko§¢ produkcji zostanie dobrana na poziomie przyno-
szacym mniejszy taczny zysk niz mozliwy do osiagnigcia przy jej zwigkszeniu. Oznacza to
mniejsza liczbg transakcji na rynku i wyzsze ceny niz przy maksymalizacji tacznego zysku.
Paradoksalnie wspotpraca obu stron — zmowa majaca zapewni¢ im wigksze zyski, prowadzi
do zwigkszenia liczby transakcji i nizszych cen, a wigc powigksza dobrobyt spoteczny.
Zapewnia wigc wigkszy stopien zaspokojenia potrzeb spotecznych w zakresie zaspokojenia
popytu na produkt finalny tego uktadu (Motta 2004). W przypadku posiadania przez
elektrownie wptywu na ceng, np. poprzez stworzenie pionowych struktur obejmujacych
dystrybutoréw energii i podziale geograficznym rynku (tworzenie lokalnych monopoli
takich jak np. Polska Grupa Energetyczna) funkcjonowanie kopalni, jako osobnych struktur
gospodarczych jest niecelowe z ekonomicznego punktu widzenia. Prowadzi bowiem do
pojawienia si¢ problemu podwojnej marginalizacji, co nie tylko zmniejsza dobrobyt konsu-
mentow, ale rowniez zyski koncernu energetycznego.

Model i rozwiazanie analityczne zagadnienia podwojnej marginalizacji opisano w pracy
(Pepall 1 in. 2005 oraz Church, Ware 2000; Motta 2004). Zawarte sa rowniez W pracy
(Jurdziak 2008c), w ktorej przedstawiono rowniez wybor wyrobiska docelowego na bazie
kosztow krancowych (rys. 7). Prowadzi on do optymalnego rozwiazania zmodyfikowanego
BM, ale od innej strony niz w pracy (Jurdziak 2007).

Mozna zauwazy¢ (rys. 7), ze:
<> suboptymalna ilo$¢ wegla x,,; (optymalna tylko dla kopalni) jest mniejsza niz optymalna

dla catego uktadu x4,
<> laczny zysk osiagniety przy optymalnej ilosci wegla jest wiekszy niz przy ilo$ci sub-

optymalnej (T > Tyun).
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Rys. 7. Wyznaczanie optymalnej ilosci i ceny wegla na bazie kosztow krancowych jego wydobycia MCx(x)
i produkeji energii MCg(x) oraz popytu na nig w dtugim okresie (Jurdziak 2008c; Samuelson, Marks 1998)

Fig. 7. Determination of lignite amount and price based on marginal costs of its excavation MCx(x) and energy
production MCg(x) as well as on demand for it in the long run (Jurdziak 2008c; Samuelson, Marks 1998)

Jeslina linig popytu na energi¢ Dg popatrzymy jak na popyt krotkoterminowy np. roczny,
to wtedy Xpmae 1 Xgp mozna zinterpretowac jako optymalne i suboptymalne poziomy
wydobycia wegla w ciagu roku. Oczywiscie, wtedy nalezy pominaé dolna czg$¢ rysunku,
gdyz jest ona istotna tylko dla dtugiego okresu. Wykres ten potwierdza, ze rowniez w przy-
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padku kopalni i elektrowni jest mozliwe podniesienie ich efektywnos$ci dzialania poprzez
wyeliminowanie podwdjnej marginalizacji. Pionowe potaczenie kopalni i elektrowni po-
winno od razu przynie$¢ bezposrednie korzysci w skali jednego roku, bez czekania na
rozliczenia wynikow z catego zycia kopalni. W kroétkim okresie wybdr wyrobiska docelo-
wego nie jest bowiem istotny, podobnie jak istnienie asymetrii informacji. Wybor poziomu
sprzedazy wegla jednak juz ma wpltyw na zyski obu stron. Dziatajac wspdlnie kopalnia
ielektrownia beda sprzedawac wigcej energii elektrycznej niz optymalizujac swoje dziatania
osobno. Uzytkownicy energii moga jej kupi¢ wigcej i po nizszych cenach wtasnie wtedy,
gdy kopalnia i elektrownia si¢ dogaduja w celu maksymalizacji tacznego zysku. Potwierdza
to analiza dziatania obu stron BM w krotkim okresie (Jurdziak 2007; Jurdziak 2008a).
Z uwagi na wplyw ceny wegla na decyzje podazowe elektrowni jego zakup po cenach
wyzszych od kosztéw krancowych jego wydobycia (z marza) moze, w przypadku gdy
elektrownia ma wpltyw na ceng energii (jest cenotworca), doprowadzi¢ do pojawienia si¢
efektu podwojnej marzy. W efekcie taczny zysk w krotkim okresie moze by¢ nizszy od
mozliwego do osiagnigcia. Oczywiscie sprawy ceny rozliczeniowej i podziatu zysku musza
by¢ rozwiazane w odpowiednio przygotowanych kontraktach o ile strony nie decyduja si¢ na
integracj¢. Wazne sa tez dhugoterminowe konsekwencje krotkoterminowych rozwiazan,
gdyz jak pokazaty dotychczasowe rozwazania moga by¢ one kluczowe dla obu stron i catego
spoteczenstwa.

4. Redukcja ryzyka inwestycyjnego

i zintegrowane zarzadzanie ryzykiem operacyjnym

Waznym wnioskiem z przeprowadzonych wstgpnych analiz ryzyka w ocenie opta-
calnos$ci produkeji energii elektrycznej z wegla brunatnego z wykorzystaniem metod sy-
mulacji Monte Carlo (Jurdziak, Wiktorowicz 2007-2008) jest istotna redukcja ryzyka
elektrowni, ktora mozna osiagnac poprzez potaczenie (zintegrowanie) jej z kopalnia. Inte-
gracja pionowa nie tylko redukuje prawdopodobienstwo poniesienia straty przez elektro-
whnig, ale zapewnia rowniez mozliwos$¢ optacalnej eksploatacji duzych wyrobisk, ktore nie
zostatyby wybrane w przypadku przynalezenia obu stron do dwoch réznych wiascicieli.
Integracja pionowa zwigksza, wigc zasoby bilansowe wegla i istotnie redukuje ryzyko przy
ich eksploatacji. Obie strony dzialajac wspdlnie lub Iaczac si¢ moga nie tylko zmaksy-
malizowac taczny zysk, lecz réwniez istotnie zredukowac ryzyko dziatania (ryzyko straty)
na niepewnym rynku energetycznym.

Poruszone powyzej zagadnienia dotycza redukcji ryzyka w skali catego okresu dziatania
obu podmiotéow. Sa wigc niezmiernie istotne dla podjecia decyzji o rozpoczeciu nowych
inwestycji energetycznych — rozpoczeciu udostepniania nowego ztoza i budowy nowej
elektrowni spalajacej wegiel brunatny. Moga wigc pomodc w podjeciu decyzji o budowie
nowej kopalni i elektrowni np. Legnica, czy Gubin. Inwestycje te sa ogromnie kosztowne (sa

157



wielomiliardowe), okres zwrotu jest bardzo dtugi, a inwestorzy obawiaja si¢ niepewnosci
i zawirowan zwigzanych z poziomem cen energii, wielko$cia limitow i cena pozwolen na
emisj¢ gazow cieplarnianych. Przyczynia si¢ to do trudnosci ze znalezieniem ich finan-
sowania, gdyz nie tylko bezposredni inwestorzy, lecz 1 banki oraz instytucje finansowe boja
si¢ wylozy¢ tak ogromne kwoty. Mozliwo$¢ redukceji ryzyka poprzez integracje pionowa
i obnizenie zagrozenia oplacalnosci przy eksploatacji wigkszych wyrobisk moga wigc
zachgci¢ inwestoréw do podjecia pozytywnej decyzji.
W pracy (Kucinski 2008) zwrocono uwagg na jeszcze inny aspekt redukcji ryzyka przy
integracji pionowej — likwidacj¢ nieefektywnoS$ci przenoszenia ryzyka na poddostawcow
w fancuchu tworzenia warto$ci w firmach energetycznych. Klasyczne zarzadzanie ryzykiem
nakazuje kazdej firmie identyfikowanie ryzyk, badanie ich istotno$ci i prawdopodobienstwa
materializacji, zarzadzanie nimi z naciskiem na ich ograniczenie na ekonomicznie uzasad-
nionych zasadach i kontrolowanie skutecznosci podjetych dzialan. Najbardziej skuteczne
ograniczenie ryzyka nastgpuje wtedy, gdy jest przeniesione poza firme. Stosunkowo naj-
lepsze efekty daje przeniesienie ryzyka na dostawce lub odbiorce, zwlaszcza gdy mozna na
niego wywrze¢ odpowiednia presje ekonomiczna. Z punktu widzenia catego tancuch two-
rzenia wartosci nie jest to jednak zjawisko efektywne.
Integracja pionowa wszystkich elementow grupy energetycznej obejmujacej kopalnig,
elektrownig i lokalnego dystrybutora energii i zintegrowane zarzadzanie ryzykiem pozwala
zredukowaé ryzyko dziatalnosci operacyjnej tych podmiotow i zmniejszy¢ koszty ubez-
pieczenia wzajemnych transakcji pomig¢dzy tymi podmiotami. Z uwagi na skale dziatania
takich grup korzysci z redukcji ryzyka i kosztow sg znaczne. W efekcie zintegrowanego
zarzadzania ryzykiem jest ono zabezpieczane w tej jednostce, w ktorej minimalizuje to koszt
zabezpieczen z punktu widzenia Grupy Energetyczne;.
SAS Institute — lider w zakresie wdrozen rozwiazan Risk Intelligence (RI), proponuje
nastgpujace cele zarzadzania ryzykiem w Grupach Energetycznych (Kucinski, 2008):
<> optymalny dobor metod zarzadzania ryzykiem z punktu widzenia catego faficucha
dostaw, a nie partykularnych intereséw poszczeg6lnych ogniw,
<> obserwacje zagrozen z punktu widzenia skutkéw catego procesu (od wydobycia wegla
do rozliczenia odbiorcy finalnego energii),

<> formutowanie propozycji metod zarzadzania ryzykiem przez wszystkich uczestnikow
procesu, a szacowanie skuteczno$ci metod na poziomie Grupy i kierownictwa Grupy,
ktére podejmuje decyzjg, co do wyboru optymalnej metody.

Rozwigzania RI wykorzystywane sa w Polsce m.in. w BOT GiE S.A. do prowadzenia
polityki zarzadzania ryzykiem.

W kazdej organizacji wystepuje wiele struktur biznesowych i z kazda z nich moze by¢
powiazane ryzyko, a kazda z takich struktur wzajemnie si¢ przenika.

Implementujac proces zarzadzania ryzykiem nalezy umiejscowi¢ ryzyko w strukturach
biznesowych organizacji, zdefiniowac zaleznosci funkcjonalne i formalne, np. odwzorowac
ryzyka zwiazane z danym procesem (rys. 8.A) oraz stworzy¢ tzw. Risk Heatmap (mapy
wplywu kluczowych zagrozen) (rys. 8.B)

Proces zarzadzania ryzykiem powinien by¢ transparentny dla kazdego ogniwa procesu
wytwarzania, przesytu i dostarczania energii elektrycznej niezaleznie od tego, czy jest to
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Rys. 8. A — Powiazanie ryzyka z procesami realizowanymi w firmie w postaci macierzy ryzyk, B — Mapa
wpltywu ryzyka tzw. Risk Heatmap (Kucinski 2008)

Fig. 8. A — Tying together risk with process realized in a company in a form of the risk matrix, B — Map of risk
influence, so called Risk Heatmap (Kucinski 2008)

jeden podmiot czy cata Grupa Energetyczna. Aby to zadanie utatwi¢ w firmie SAS Institute
opracowano specjalny modut SAS OpRisk. Zapewnia on uzytkownikom:

kompleksowe obstuzenie procesu zarzadzania ryzykiem,

transparentno$¢ procesu zarzadzania ryzykiem,

szybsze identyfikowanie ryzyk i ich materializacji,

tatwos¢ zarzadzania procesem,

szybki i prosty dostgp do danych,

skrdcenie czasu przygotowywania raportow (dla regulatordw, instytucji nadzorujacych
lub na potrzeby wlasne) oraz

zapewnienie natychmiastowego odwzorowania dynamicznie zachodzacych zmian w Or-
ganizacji i jej otoczeniu.

Przedstawione narzedzie posiada interfejs przygotowany pod wdrozenie procesu zarza-
dzania ryzykiem we wszystkich podmiotach Grupy Energetycznej tak, aby odzwierciedlato
efekty zarzadzania ryzykiem dla kazdego z podmiotow oddzielnie oraz dla Grupy jako
catosci. Jak podaje firma SAS obecnie prowadzone sa negocjacje w sprawie pierwszej
instalacji OpRisk w Polsce.

Opisane powyzej korzysci z integracji pionowej i jego zintegrowanego zarzadzaniem sa
oczywiscie elementem zmniejszenia kosztow transakcyjnych. Potaczenie firm np. w grupg
Iub ich peina integracja pionowa sprawia, ze transakcje pomigdzy nimi przestaja byc
kontraktami rynkowymi obarczonymi ryzykiem biznesowym, lecz staja si¢ transakcjami
wewnatrz grupy znajdujacymi si¢ pod kontrola wspolnego wiasciciela. Teoria kosztow
transakcyjnych przyjmuje, ze internalizacja transakcji rynkowych ma miejsce jedynie wte-
dy, gdy to si¢ optaca bardziej niz zaspokajanie potrzeb firmy poprzez rynek. Niewatpliwie
korzys$ci ze zintegrowanego zarzadzania ryzykiem operacyjnym istotnie obnizaja koszty
w fancuchu tworzenia wartos$ci i sa znaczne z uwagi na skalg rocznych transakcji — nie
powinny przekracza¢ jednak poziomu kilku lub najwyzej kilkunastu procent rocznych
obrotow, czyli kosztow ubezpieczen tych transakcji. Warto si¢ jednak zastanowié jakiej

G e

159



skali korzy$ci mozna si¢ spodziewaé po wyborze wyrobiska docelowego maksymalizu-
jacego taczne zyski catego uktadu. Wedtug szacunkow wykonanych w projekcie Foresight
moze by¢ to rzad 20% tacznych zyskow, ktory zostat osiagnigty po zastosowaniu ogra-
niczonej optymalizacji w obrgbie, zaproponowanej przez Poltegor Instytut, granicy eksploa-
tacji. Pelna optymalizacja bez innych ograniczen poza zadanymi kosztami powierzchnio-
wymi (kosztow przesunigci drog, torow kolejowych, jezior i1 rzek, budynkéw itp.) moze
przynies¢ z pewnoscia jeszcze wigkszy wzrost zyskow (Jurdziak, Kawalec 2008b). Nalezy
pamigtac, ze to wlasnie na etapie tworzenia koncepcji nowej kopalni i elektrowni (m.in.
wyboru wyrobiska docelowego) mozna osiagna¢ najwigcej w tym w zakresie obnizenia
poziomu przysztych kosztéw (rys. 9). Pdzniej na kazdym etapie potencjalne realizacji in-
westycji skala mozliwych oszczgdnos$ci maleje i w fazie operacyjnej (produkcyjnej) osiaga
poziom kilkuprocentowy.

Fazy - PLANOWANIE WDRAZANIE PRODUKCJA
Analiza
Studia techniczno -
L peyjne K i Zatwierdzenie
Studia
Etapy = ‘| wstepne Rozp EX
Projekt
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Rys. 9. Wzgledna mozliwo$¢ wplywania na poziom kosztéw (Lee 1984 za Hustrulid, Kuchta 2006)

Fig. 9. Relative ability to influence costs (Lee 1984 za Hustrulid, Kuchta 2006)

Whnioski

Korzysci z integracji pionowej kopaln wegla brunatnego i elektrowni byty juz opisywane
(Jurdziak 2005a). Oméwiono je z punktu widzenia ekonomicznej teorii kosztow tran-
sakcyjnych i1 nowej instytucjonalnej ekonomii oraz analizy strategicznych przewag kon-
kurencyjnych.

Nie umniejszajac wagi i znaczenia tych korzysci w obecnej pracy, kontynuujac zupetnie
nowe podejscie, skupiono uwage na korzysciach wynikajacych z mozliwosci tacznej opty-
malizacji dzialan zintegrowanych firm zar6wno w dtugim jak i krotkim okresie. Opierajac
si¢ najnowszych wynikach analiz funkcjonowania kopaln wegla brunatnego i elektrowni
z wykorzystaniem modelu bilateralnego monopolu, metod optymalizacji kopaln i teorii gier

160



(Jurdziak 2007) pokazano, ze poprzez wybor odpowiedniego wyrobiska docelowego mozna
zmaksymalizowac¢ taczne zyski.

Sprzecznos¢ intereséw, asymetria informacji i zachgty do oportunizmu charakterys-
tyczne dla bilateralnego monopolu stanowia powazne utrudnienie w osiagnigciu tego celu.
Dzigki integracji pionowej obu stron BM mozna to zagrozenie skutecznie wyeliminowac.

Zwrocono rowniez uwage na inne korzysci z integracji pionowej mozliwe do osiggnigcia
w krotkim okresie jak: wyeliminowanie problemu naktadania podwdjnych marz oraz re-
dukcje ryzyka operacyjnego poprzez zintegrowane zarzadzanie ryzykiem w grupach ener-
getycznych proponowane przez SAS Institute (Kucinski 2008).

Wazniejsze jednak z punktu widzenia podjgcia decyzji dotyczacych nowych inwestycji
energetycznych jest skala mozliwych do osiagnigcia zyskow dzigki zastosowaniu metod
optymalizacji oraz redukcja ryzyka w okresie calego zycia kopalni i przy eksploatacji
duzych wyrobisk. Wskazuja na to najnowsze wyniki zastosowania metod optymalizacji
i analiz ryzyka z wykorzystaniem symulacji Monte Carlo.

Czasami podnoszone sa watpliwosci, ze integracja pionowa firm moze wzmacnia¢ ich
pozycje rynkowa kosztem odbiorcéw energii. W przypadku kopaln wegla brunatnego i elek-
trowni ich integracja pionowa nie stwarza takich zagrozen, gdyz wyrobisko optymalne dla
zintegrowanego producenta energii bedzie wigksze niz optymalne tylko dla kopalni. Zwigksza
to podaz energii elektrycznej w dlugim okresie. Wyniki analizy dziatalnosci BM w krotkim
okresie (Jurdziak 2008a) oraz mozliwo$¢ pojawienia si¢ problemu nakladania podwojnej
marzy (Jurdziak 2008c) pokazuja, ze rowniez w krotkim okresie brak integracji moze pro-
wadzi¢ do wyznaczenia nicoptymalnego poziomu produkcji, a wigc do ograniczenia podazy
i wzrostu cen energii dla konsumentéw koncowych. Sytuacja jest wigc zupetnie odwrotna, to
brak integracji moze okazac¢ si¢ niekorzystny dla konsumentéw z uwagi na mniejsza podaz
energii, wyzsze jej ceny oraz nieefektywne wykorzystanie zasobow.

Zysk pionowo zintegrowanego BM nie zalezy od ceny wegla brunatnego. Oznacza to, ze
jego poprawy nalezy szuka¢ w optymalnym dopasowaniu ksztattu i wielkosci wyrobiska
docelowego do popytu na energi¢ w dhugim okresie (jej ceny), a nie przeciagajacych si¢
negocjacjach ceny wegla brunatnego. Dla wybranego optymalnego wyrobiska docelowego
cena wegla brunatnego przesadza jedynie o podziale zysku pomigdzy elektrownig i kopalnig
i nie moze poprawi¢ ich tacznego wyniku finansowego.

Publikacja oparta jest na wynikach projektu Foresight Nr WKP 1/1.4.5/2/2006/4/7/585/2006
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Leszek JURDZIAK

Benefits of vertical integration of lignite mines
and power plants

Abstract

Possibility of optimisation of joint activity of a lignite mine and a power plant through selection of
the ultimate pit maximising joint profits is threaten by conflict of interests of both sides of bilateral
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monopoly, existing asymmetry of information and opportunism of both sides. Vertical integration
eliminates this threat bringing many different positive effects in form of liquidation of double
marginalization problem and reduction of operational risk through integrated risk management within
energy producers groups. Essential matter for investors deciding about new mines and power stations
erection and financial institutions supporting such projects is first of all reduction of risk of carrying
loss by integrated producer in relationship to such risk of the mine or the power station considered as
separate entities. Thanks to integration also risk of excavation of big ultimate pits is also reduced, what
assures better utilization of lignite resources. Thanks to it vertical integration does not create any
threat for electric energy recipients, because the ultimate pit optimal for the integrated producer is
bigger than optimal only for the mine.

KEY WORDS: bilateral monopoly, Lerchs-Grossmann optimisation, resources utilization, zero-sum
game, non-zero sum game, operational risk, integrated risk management, double margi-
nalization



