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STRESZCZENIE. Artykul prezentuje wstgpne wyniki analizy ryzyka finansowego planowanej budowy
kopalni wegla brunatnego i elektrowni w okolicy Legnicy. W oparciu o dane jako$ciowe
i ilosciowe z rozpoznania ztoza i parametry planowanej kopalni i elektrowni z projektu
Foresight zbudowano w arkuszu Excel model ich funkcjonowania. Postuzyt on do wyge-
nerowania przeplywow finansowych w kolejnych latach dzialania tego uktadu. Niepewne
parametry (jakosciowe, kosztowe i cenowe) potraktowano jako zmienne losowe o dobranych
rozktadach i wykorzystano program @Risk do wygenerowania wielu wariantéw przebiegu
przedsigwzigcia poprzez zastosowanie symulacji Monte Carlo. Uzyskane wyniki pokazuja
ryzyko finansowe, ktore moze by¢ mierzone, jako prawdopodobienstwo niepowodzenia
przedsigwzigcia inwestycyjnego. Ryzyko to zwigksza si¢ wraz ze wzrostem zmiennosci
przeptywow pienigznych pomimo tego, ze oczekiwana warto§¢ NPV pozostaje niezmienna.
Rezultatem analizy jest istotna redukcja ryzyka inwestycji traktowanej jako wspolne przed-
sigwzigcie zamiast dwoch przedsigwzi¢é budowy kopalni i elektrowni realizowanych osobno.
Przedstawione wyniki maja jedynie pogladowy charakter i nie moga by¢ wykorzystane do
oceny oplacalnos$ci projektu, gdyz celem pracy byto przedstawienie metody analizy ryzyka na
bazie zmienno$ci przeptywow finansowych, a nie precyzyjne prognozy.
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Wprowadzenie

Rozpoczgcie produkcji energii elektrycznej z wegla brunatnego np. ztoza dolnoslaskiego
jest ryzykowna inwestycja. Wraz z globalnym kryzysem finansowym, ktory wptywa na
pogorszenie warunkéw duzych inwestycji, zwigksza si¢ obszar niepewnosci. Dotyczy to
zwlaszcza produkcji energii z wegla brunatnego, gdyz rosnaca irracjonalna presja polityczna
i medialna na coraz wigksze i1 szybsze ograniczanie emisji CO,, poprzez malejace limity
iprognozowany wzrost cen pozwolen na emisjg gazow cieplarnianych powoduja, ze to do tej
pory najtansze zroédto energii moze przesta¢ by¢ rentowne, a jego przyszlos¢ jest coraz
bardziej niepewna. Niesprzyjajace warunki dziatania i zagrozenia powinny zachgci¢ ko-
palnie i elektrownie do optymalnego dziatania by nie tylko bezpieczenstwo energetyczne,
lecz przede wszystkim korzysci ekonomiczne nadal przemawialy za dalszym rozwojem tej
galezi energetyki (Jurdziak, Wiktorowicz 2008b). Wymaga to nie tylko optymalizacji
wspolnej dziatalnos$ci planowanej kopalni wegla brunatnego i elektrowni, lecz takze analizy
ryzyka w tworzeniu tancucha wartosci produkeji energii elektrycznej od zalegajacego ztoza
po sprzedaz wytworzonej z wegla energii elektrycznej.

Prognozowanie poziomu ryzyka finansowego dla kopalni i elektrowni oparto na zmien-
nos$ci przeplywow pienigznych (Cash Flows) z produkcji i sprzedazy energii uzyskanej
ze spalania wegla brunatnego, pochodzacego z eksploatacji ztoza Legnica-Zachod oraz
symulacj¢ przeprowadzono w $rodowisku @Risk 5.0 firmy PALISADE. Dane dotyczace
ilosci wegla oraz parametréw jakosciowych uzyskano z projektu Foresight, podobnie jak
parametry i koszty planowanej elektrowni. Caly proces produkcyjny w bilateralnym mono-
polu kopalni wegla brunatnego i elektrowni potraktowano jako tancuch tworzenia wartosci
obejmujacy cztery zasadnicze elementy:
<> ztoze wegla brunatnego,
<> kopalnie eksploatujaca wegiel,
<> elektrownie bedaca gtdownym odbiorca wegla oraz
<> rynek energii elektrycznej, na ktorym sie ja sprzedaje (Jurdziak, Wiktorowicz 2008b).

1. Podejscie do ryzyka finansowego

Potaczenie coraz trudniejszych warunkéw funkcjonowania branzy goérniczo-ener-
getycznej z wysoka kapitalochtonnoscia, dtugim okresem uzyskania dodatnich prze-
plywoéw pienigznych i zwrotu z inwestycji, czy zmiennoscia cen SUrOwcOw wraz z przy-
blizonymi szacunkami rozpoznania ztoza powoduja, ze jest to dziatalno$¢ obarczona
bardzo wysokim ryzykiem. Z uwagi na ta specyfike trudno jest wigc znalez¢ inwesto-
row che¢tnych do sfinansowania tego typu przedsigwzigcia. Kopalnie maja problemy ze
znalezieniem §rodkéw na udostgpnienie nowych z16z, a finansowanie budowy nowych
blokow energetycznych napotyka trudnos$ci. Opor inwestoréw moze przetamac rzetelnie
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przeprowadzona analiza ryzyka finansowego dla ukladu kopalni wegla brunatnego
i elektrowni.

Ryzyko finansowe to ryzyko powodujace finansowe skutki dla podmiotu, ktory jest na
nie narazony (np. ryzyko rynkowe, kredytowe, operacyjne, ptynnosci, prawne, biznesu,
wydarzen iin.). W pewnych przypadkach, jak np. analizowane ryzyko finansowe dla uktadu
kopalni wegla brunatnego i elektrowni, pojawiaja si¢ nowe rodzaje ryzyka, ktdre sa spe-
cyficzne dla dziatalnosci prowadzonej przez te podmioty (Jajuga 2007).

Ryzyko w tradycyjnym ujgciu ma negatywne znaczenie. Stownik jezyka polskiego
definiuje ryzyko jako: ,,mozliwo$¢, ze co$ si¢ nie uda; przedsigwzigcie, ktorego wynik jest
niepewny, nieznany, problematyczny”. Mozna wigc uznaé, ze ryzyko to zagrozenie dla
powodzenia projektu lub prawdopodobienstwo jego niepowodzenia. Niepowodzeniem
wecale jednak nie musi by¢ stratg. Wystarczy, ze dany projekt nie przyniesie zaktadanego
zwrotu z inwestycji. Prosta zasada $wiata finanséw mowi, ze im wyzsze jest ryzyko projektu
(zagrozenie dla jego powodzenia), tym wyzszy powinien byé oczekiwany zwrot z in-
westycji. Nieracjonalne jest, wigc inwestowanie w ryzykowne przedsigwzigcie przynoszace
taki sam zwrot jak bezpieczna inwestycja np. obligacje skarbowe. Powszechng miara
optacalno$ci inwestycji jest zaktualizowana warto$¢ netto (NPV) narastajacych przeptywow
gotowkowych (CF) generowanych przez dana inwestycje. Skala ponoszonych kosztow
w inwestycjach goérniczo-energetycznych jest tak duza, ze warto siggna¢ po bardziej za-
awansowane metody analiza ryzyka tj. symulacje. Pozwalaja znacznie lepiej i pehniej
okresli¢ profil ryzyka danej inwestycji generujac wiele potencjalnych jej przebiegow
w przysztosci. (Jurdziak, Wiktorowicz 2009b).

2. Metodyka badan

Do analizy ryzyka finansowego dziatalno$ci gérniczo-energetycznej, mierzonego zmien-
noscia przeplywow pieni¢znych zdecydowano si¢ uzy¢ symulacji Monte Carlo w programie
@Risk 5.0. Symulacja Monte Carlo pozwala na zastosowanie zaawansowanych metod
statystycznych do analizy wyniku oraz zastosowanie wielowymiarowych miar ryzyka z ob-
szaru $wiata finanséw i bankowosci. Symulacja ma pokaza¢ na ile spodziewana zmienno$¢
CF's zagrozi oplacalnos$ci catego przedsigwzigcia dla kopalni, elektrowni i tacznych dziatan
(bilateralnego monopolu). Zbudowano model kosztowo-cenowy, w ktérym przypisano dane
wejsciowe 1 wyjsciowe, zmienne parametry wraz z licznymi zalezno$ciami pomi¢dzy nimi.
Niepewne parametry potraktowano, jako zmienne losowe mogace przyja¢ rdézne wartosci
i dobrano dla nich rozktady potencjalnych wartosci. Zamiast pojedynczej wartosci przy-
pisano im mozliwe zakresy wraz z oczekiwanym prawdopodobienistwem przyjecia tych
warto$ci (Jurdziak, Wiktorowicz 2008d).

Przyjeto 7 gtéwnych parametrow wejsciowych — zalozen (cena energii, cena wegla,
koszt wydobycia wegla, koszt zdjecia nadktadu, jednostkowy koszt zmienny i staly elek-
trowni, koszt ochrony srodowiska) oraz zmiennos$¢ parametrow ilosciowych i jakosciowych
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wegla (kalorycznos$é, zawarto$¢ siarki i popiolu). Wprowadzono dodatnia korelacje po-
migdzy kosztem wydobycia wegla a cena energii. Okreslono 36 prognoz dotyczacych
rocznych przeptywow pienigznych dla kopalni, elektrowni oraz wspolnego dziatania. Wy-
korzystanie tych parametrow i zatozen ma charakter pogladowy majacy jedynie na celu
przedstawienie proponowanego podejscia do analizy ryzyka i niepewno$ci w bilateralnym
monopolu kopalni i elektrowni, a nie precyzyjna analizg optacalnosci i ryzyka rozpa-
trywanego projektu.

Przyszta cena energii elektrycznej jest trudna do okreslenia z uwagi na rézne czynniki,
ktore na nia wptywaja. Przyjeto zatem rozktad tréjkatny ze sredniq warto$cia 145 zt/MW-h,
minimalna 110 zt/MW-h, natomiast jako gorna granicg przyjeto 180 zt/MW-h. Cena energii
nie uwzglednia ceny emisji CO,, co byto analizowane w pracy (Jurdziak, Wiktorowicz
2008d). Pozostalym zmiennym dopasowano rozktady trojkatne, bez glgbszej analizy cha-
rakteru potencjalnych zmian.

Naklady inwestycyjne dla kopalni przyjeto na poziomie 500 min zt za$ dla nowej
elektrowni 4 915 mln zt, na podstawie planow z projektu Foresiht ,,Scenariusze rozwoju
technologicznego przemystu wydobycia i przetworstwa wegla brunatnego” (Praca zbiorowa
2008). Mozna byloby wprowadzi¢ jeszcze wigcej niepewnych parametréw, jednak ozna-
czatoby to skomplikowanie modelu obustronnego monopolu. W pierwszym podejsciu waz-
niejsze dla autorow wydawato si¢ zbadanie charakteru wptywu zmiennosci analizowanych
kluczowych parametréw niz precyzja prognoz. Zakres zmiennos$ci i ztozono$¢ modelu moze
by¢ zwigkszana by dokladniej i lepiej uwzgledni¢ wptyw réznorodnych, a niepewnych
czynnikow na wynik finansowy catego uktadu. Tu prezentowane sa jedynie wstepne wyniki
analizy dla danych ztoza Legnica.

Korzystajac z opracowanego w projekcie Foresight (Praca zbiorowa 2008) harmono-
gramu wydobycia wegla w poszczegdlnych latach, okreslono ilo$¢ energii generowanej
z poszczegolnej partii ztoza uwzgledniajac powyzsze zatozenia i parametry. Pozwolito to, po
przyjeciu poziomu kosztow i cen, na oszacowanie rocznych przeplywow pienigznych dla
kopalni, elektrowni traktowanych jako osobne inwestycje i wspdlnego przedsigwzigcia (1).

Dla kazdego etapu rozwoju kopalni ,,k” (kazdego roku eksploatacji, rys. 1), niektore
parametry potraktowano, jako zmienne niepewne opisane histogramem mozliwych war-

CF, = fQ,,X,,0,,TC,,p,;...)

k - period of excavation

Rys. 1. Harmonogram eksploatacji ztoza wegla brunatnego w okresie zycia kopalni z CF
z krokow postgpu traktowanych jako zmienne losowe — funkcje poszczegdlnych parametréw symulacji
warunkowej i symulacji Monte Carlo
(Jurdziak, Wiktorowicz 2008a)

Fig. 1. The optimal Life of Mine schedule of lignite deposit excavation with CFs from pushbacks treated as
random variables — functions of several conditional and MC simulated parameters
(Jurdziak, Wiktorowicz 2008a)
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tosci. Zmienno$¢ parametrow jakosciowych w danym obszarze ztoza uzyskano na podstawie
histogramoéw zmiennosci parametréw jakosciowych wegla dla otwordw poprzez obliczenie
usrednionych warto$ci dla kolejnych serii symulacji, jednak w przysztosci w przypadku
precyzyjnej analizy powinno si¢ skorzysta¢ z wynikow symulacji warunkowej (Jurdziak,
Wiktorowicz 2008a). Tak uzyskane dane stanowily podstawg wyznaczenia przeptywow
pienigznych CFj (1) na podstawie: wskaznika jakosci wegla w obrgbie danego kroku
postepu (QIy), ilosci wegla (X;) w danym obszarze, ilosci nadktadu (Oy), catkowitego kosztu
wydobycia i funkcjonowania kopalni (7Cy), ceny energii elektrycznej w danym roku (p.z),
oraz innych niezbg¢dnych danych (Jurdziak, Wiktorowicz 2008a).

CFy = fOli, Xi,O, TCy, pek; -.) (1)

Wstepne wyniki analizy optacalnosci produkcji energii elektrycznej ze ztoza legnickiego
zaprezentowano przez NPV, uwzgledniajacego roczne przeptywy pienigzne (CF), zatozong
stopg zwrotu (DR) na poziomie 8% oraz naklady inwestycyjne (NINV) w planowanym
Zaglebiu Gorniczo-Energetycznym w Legnicy (2).

L CRCD) iy @)

NPV = .
k=1 (1+DR(k) )

3. Szacowanie ryzyka finansowego

na podstawie symulacji Monte Carlo

Procedura symulacji Monte Carlo skladata si¢ z kilku etapéw. Poczynajac od opra-
cowania modelu ekonomicznego dla uktadu kopalni i elektrowni z uwzglgdnieniem ich
przychodow 1 kosztow, poprzez okreslenie rozktadow prawdopodobienstwa zmiennych
wejsciowych, zatozenie wystgpowania korelacji pomigdzy nimi, konczac na wielokrotnie
powtarzanym procesie symulacji oraz analiza statystyczna otrzymanych wynikéw. Kon-
cowym etapem jest wnikliwa interpretacja uzyskanych rezultatow (Jurdziak, Wiktorowicz
2008c). Analiza wynikowych rozktadow umozliwita okreslenie prawdopodobienstwa poja-
wienia si¢ pewnych zdarzen w tym np. ryzyka mierzonego zmiennoscia NPV. Przepro-
wadzono 10 000 symulacji uzyskujac szereg rezultatow i wykreséw, najwazniejsze z nich
zestawiono ponize;j.

Analiza rozktadu prawdopodobienstwa NPV dla kopalni (rys. 2), pokazuje, ze choc
warto$¢ oczekiwana tego wskaznika jest dodatnia i wynosi 566,5 min zl, to jednak z uwagi
na mozliwa zmienno$¢ wielu parametréw pojawia si¢ istotne prawdopodobienstwo po-
niesienia straty przy realizacji budowy kopalni wynoszace okoto 30,1%. Tym samym mamy
prawie 70% pewnos$é, ze NPVy; >0, P(NPV (8%, CF)y) > 0) = 69,9%. Oczywiscie nie same
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Rys. 2. Histogram NPV dla kopalni (Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)
Fig. 2. NPV histogram for the mine (Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)

wartosci sg tu istotne, lecz mozliwos¢ ich uzyskania w rzeczywistej i precyzyjnej analizie
ryzyka projektu z zastosowaniem symulacji Monte Carlo i proponowanego tu podejscia.
Wprawdzie dane wejSciowe przyjeto z projektu Foresight (Praca zbiorowa 2008) wigc
sa wiarygodne, jednak celem artykulu nie jest doktadna prognoza rzeczywistej optacal-
nosci tego przedsigwzigeia, lecz jedynie prezentacja metody analizy jego ryzyka. Wy-
korzystanie wynikéw tu przedstawionych do oceny optacalnosci tego projektu byloby,
wigc nieuprawnione, nie przywigzywano w nim bowiem odpowiedniej wagi do precyzji
prognozy skupiajac si¢ gtownie na opisie metody i wynikach jakosciowych, a nie ilos-
ciowych.

Podobne wyniki uzyskano dla elektrowni skojarzonej z kopalnia (rys. 3). Wartos¢
oczekiwana NPV dla tej inwestycji byla ponad dwukrotnie wigksza niz dla kopalni i wy-
niosta 1 221,1 min zl, jednak ryzyko poniesienia straty nie byto wcale mniejsze i wyniosto
30,8%, P(NPVpp(8%,CFpp)<0) = 30,8%.

Obserwacja histogramu NPV dla wspdlnej inwestycji (rys. 4), tzn. budowy kopalni
i elektrowni przez jednego inwestora pokazuje, ze oczekiwana warto$¢ NPV jest suma
wezesniej uzyskanych wartosci dla kopalni i elektrowni i wynosi 1 787,5 mln zt, jednak
ryzyko poniesienia straty istotnie si¢ zmniejsza (o ok. 30%) i wynosi juz tylko 21,4%,
P(NPV j0(8%, CFj0) < 0) = 21,4%. Prawdopodobienstwo, ze wspdlna inwestycja bedzie
optacalna wynosi prawie 80%, P(NPV;n(8%, CFjp) > 0) = 78,6%. Dzigki prowadzeniu
wspolnej inwestycji polegajacej na budowie kopalni i elektrowni razem, jako jedno przed-
sigwzigcie ryzyko poniesienia straty wyraznie maleje. Efekt ten bgdzie zachowany réwniez
po zmianie wartosci.
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Rys. 3. Histogram NPV dla elektrowni (Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)
Fig. 3. NPV histogram for the power plant (Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)
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Rys. 4. Histogram NPV dla wspolnego przedsigwzigeia (Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)

Fig. 4. NPV histogram for joint operations (Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)
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Mozliwos$ci programu @Risk pozwolity dzigki analizie statystycznej wykonanych symulacji
przeprowadzi¢ analiz¢ wrazliwosci optacalnosci inwestycji podmiotow na zmiany kluczo-
wych parametrow dla kopalni (rys. 5), elektrowni (rys. 6) i bilateralnego monopolu (rys. 7).

Analiza wrazliwo$ci optacalnosci budowy kopalni (rys. 5) pokazuje, ze dominujacym
czynnikiem wplywajacym na wynik NPV dla kopalni jest cena wegla. Dodatnio skorelo-
wanym parametrem jest rowniez kaloryczno$¢ wegla (QIR, na poziomie 5%). Ujemny
wplyw na wynik NPV maja natomiast koszty kopalni (30%) oraz zawartosc¢ siarki (Scs — 5%)
i zawarto$¢ popiotu (AR — 1%).

Najwigkszy wptyw na wartos¢ optacalnos$ci budowy elektrowni (rys. 6) ma cena energii.

Analiza wrazliwoséci oplacalnosci wspdlnego przedsigwzigeia (rys. 7) pokazuje, ze
podobnie jak dla elektrowni dominujacym czynnikiem jest cena energii. Na warto§¢ NP} ma
rowniez dodatni wplyw osiagana sprawnos¢ elektrowni oraz kalorycznosé wegla, a nega-
tywny: koszty kopalni, koszty state i zmienne elektrowni (bez kosztéw paliwa), koszty
ochrony $rodowiska.

Zakres zmiennosci wygenerowanych przeplywow pienigznych (CF) dla kopalni i elek-
trowni oraz wspélnej inwestycji pokazano no rysunku 8. Wykresy pasm:
<> warto$¢ $rednia (linia na $rodku),
<> 5%-95% (linie zewnetrzne) oraz
<> $rednia +/— odchylenie standardowe wokot sredniej (linie wewnetrzne)
pokazuja nie tylko zakres mozliwych wartosci przeptywow w poszczeg6lnych latach, lecz
i prawdopodobienstwa ich pojawienia sig.

Kroétkie linie poziome na poszczegodlnych wykresach wyznaczaja bezpieczny poziom
przeplywow pienigznych, ktory zapewnia rentownos¢ kopalni, elektrowni i wspolnego
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Rys. 5. Analiza wrazliwo$ci NPV dla kopalni na zmiany zalozen pokazana jako wskaznik korelacji
(Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)

Fig. 5. Sensitivity analysis of NPV for the mine as a result of assumptions changes shown as an indicator of
correlation (Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)

212



NPV Power Plant
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Rys. 6. Analiza wrazliwosci NPV dla elektrowni na zmiany zatozen pokazana jako wskaznik korelacji
(Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)

Fig. 6. Sensitivity analysis of NPV for the power plant as a result of assumptions changes shown
as an indicator of correlation
(Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)
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Rys. 7. Analiza wrazliwosci NPV dla wspdlnego przedsigwzigcia na zmiany zatozen pokazana
jako wskaznik korelacji
(Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)

Fig. 7. Sensitivity analysis of NPV for joint operations as a result of assumptions changes shown
as an indicator of correlation
(Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)
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Rys. 8. Przeptywy pienigzne i bezpieczny ich poziom zapewniajacy minimalny wymagany poziom rentownosci
dla: kopalni, elektrowni i wspolnego przedsigwzigcia (Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)

Fig. 8. CFs and their safety level ensuring attaining minimal required rate of return for: the mine, the power
plant and joint operations (Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)

przedsigwzigcia na poziomie przyjgtej stopy dyskontowej (8%) dla naktadow na przyjetym
poziomie. Jak mozna zauwazy¢ jedynie dla wspolnej inwestycji wigkszo$¢ przeplywow
znajduje si¢ powyzej bezpiecznego poziomu, co oznacza, ze prawdopodobiefnstwo nie
osiagnigcia bezpiecznego poziomu nie przekracza 5%. Dla kopalni sytuacja jest najgorsza,
gdyz dla potowy okresu jej dziatania ryzyko nie osiagnigcia bezpiecznego poziomu prze-
ptywow finansowych przekracza 50% (warto$¢ Srednia lezy ponizej poziomu bezpieczen-
stwa, a z uwagi na symetryczno$¢ rozktadu srednia zblizona jest do mody). Dla elektrowni
sytuacja jest lepsza, ale i tu dla calego okresu jej dzialania warto$¢ §rednia — odchylenie
standardowe, lezy ponizej bezpiecznego poziomu. Tak wigc i analiza zmiennosci przepty-
wow finansowych (CF) pokazuje, ze tylko wspdlna budowa kopalni i elektrowni generuje
dodatnie przeplywy powyzej bezpiecznego poziomu.

Zastosowanie symulacji Monte Carlo umozliwia wigc wyznaczenie prawdopodobien-
stwa poniesienia straty dla inwestycji polegajacej na samodzielnej budowie kopalni i elek-
trowni oraz dla wspolnej inwestycji. W analizowanym przypadku wyniosty one:
<> dla kopalni P(NPV;;< 0) = 30,1%,
<> dla elektrowni P(NPVpp < 0) = 30,8%,
<> dla tacznego dziatania P(NPV,p < 0) = 21,4%.

Wyraznie pokazuje to redukcjg ryzyka poniesienia straty z 30,1% dla kopalni iz 30,8% dla
elektrowni, do poziomu 21,4%, gdy obie inwestycje realizowane sa wspdlnie jako jedno
przedsigwzigcie. Podobny rezultat w postaci redukeji ryzyka przy rozpatrywaniu wspdlnego
przedsigwzigcia uzyskano w analizie ryzyka dla niezdyskontowanej wartosci inwestycji i wybo-
ru optymalnego wyrobiska docelowego (Jurdziak, Wiktorowicz 2007). W pracy tej dodatkowo
wykazano, ze przy wspolnym przedsigwzigciu optaca si¢ eksploatowaé wigksze wyrobiska.
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Podsumowanie

Przedstawiona metoda prognozowania poziomu ryzyka finansowego dla inwestycji pole-
gajacej na budowie nowej kopalni wggla brunatnego i elektrowni z wykorzystaniem symulacji
Monte Carlo przeptywow finansowych w trakcie ich przebiegu, pozwala wyznaczy¢ prawdo-
podobienstwo poniesienia straty P(NPV < 0). Okazalo sig, ze prowadzenie wspoélnej in-
westycji istotnie redukuje to ryzyko. Wyznaczenie bezpiecznego poziomu przeptywow finan-
sowych zapewniajacych osiagnigcie zakladanego minimalnego zwrotu z zainwestowanego
kapitatu (poziomowi przyjetej stopy dyskontowej w obliczeniach NPV) pozwala zbadac, jaka
czg$¢ z wygenerowanych przeptywow wypada ponizej tej linii i jakiego okresu to dotyczy.
Dzigki temu mozna oceni¢ ryzyko inwestycji w kolejnych latach (prawdopodobienstwo, ze
przeptywy beda nizsze od poziomu bezpieczenstwa). Wilasnie te informacje powinny postuzy¢
do dobrania odpowiedniej stopy dyskontowej dopasowanej do ryzyka (RADR) (Jurdziak,
Wiktorowicz 2008a). Przydatnym narzedziem do prowadzenia tego typu analiz okazat sig¢
program (@Risk. Doktadna analiza optacalnosci i ryzyka projektu budowy kompleksu gor-
niczo-energetycznego na ztozu Legnica powinna wykorzysta¢ wyniki symulacji warunkowe;j
parametroéw jakosciowych ztoza by precyzyjniej okresli¢ ich zmienno$¢ w strumieniu wegla
trafiajacym do elektrowni oraz by¢ oparta na doktadniej dobranych rozktadach potencjalne;
zmienno$ci parametréw tej inwestycji, w tym wplywu cen pozwolen na emisje CO, lub
kosztow jego separacji i skladowania (CCS), ktore nie byly tu analizowane. Uzyskane wyniki
maja dlatego pogladowy charakter i nie moga by¢ wykorzystane do rzeczywistej oceny tego
przedsigwzigcia. Pelna ocena tej inwestycji wymaga wigc powtodrzenia analizy. Pomimo tego
zarowno proponowane podejsécie do analizy ryzyka jak i uzyskane rezultaty juz teraz stanowia
cenne wskazowki dla potencjalnych inwestorow.
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Leszek JURDZIAK, Justyna WIKTOROWICZ

Forecasting the financial level of risk for a system
of a lignite mine and a power station

Abstract

The paper presents preliminary outcomes of financial risk analysis for planned construction of
a lignite mine and a power station near Legnica. Based on quality and quantitative data from the
deposit exploration and parameters of the planned mine and the power station from the Foresight
project the model of their operation has been built in the Excel spreadsheet. It has been used to
generate cash flows in following years of operation of this system. Uncertain parameters (quality, cost
and price) were treated as random variables with selected probability distributions and the @Risk
program was used for generating many variants of the project development by application of Monte
Carlo simulations. The results show the financial risk, which can be measured as the probability of
losses. This risk increases together with the increase of variability of cash flows although the expected
NPV value remains constant. The important outcome from the analysis is the substantial reduction of
risk of losses when the investment is treated as joint operation instead of separate enterprises of
building the mine and the power plant separately. The outcomes have only general character and can
not be used for profitability evaluation of considered project due to the objective of the approach was
presentation of the methodology of risk analysis based on cash flows variability but not the precise
prognosis.

KEY WORDS: lignite mining, energy market, bilateral monopoly, finance risk, Monte Carlo
simulations



