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Prognozowanie poziomu ryzyka finansowego
dla uk³adu kopalni wêgla brunatnego

i elektrowni

STRESZCZENIE. Artyku³ prezentuje wstêpne wyniki analizy ryzyka finansowego planowanej budowy

kopalni wêgla brunatnego i elektrowni w okolicy Legnicy. W oparciu o dane jakoœciowe

i iloœciowe z rozpoznania z³o¿a i parametry planowanej kopalni i elektrowni z projektu

Foresight zbudowano w arkuszu Excel model ich funkcjonowania. Pos³u¿y³ on do wyge-

nerowania przep³ywów finansowych w kolejnych latach dzia³ania tego uk³adu. Niepewne

parametry (jakoœciowe, kosztowe i cenowe) potraktowano jako zmienne losowe o dobranych

rozk³adach i wykorzystano program @Risk do wygenerowania wielu wariantów przebiegu

przedsiêwziêcia poprzez zastosowanie symulacji Monte Carlo. Uzyskane wyniki pokazuj¹

ryzyko finansowe, które mo¿e byæ mierzone, jako prawdopodobieñstwo niepowodzenia

przedsiêwziêcia inwestycyjnego. Ryzyko to zwiêksza siê wraz ze wzrostem zmiennoœci

przep³ywów pieniê¿nych pomimo tego, ¿e oczekiwana wartoœæ NPV pozostaje niezmienna.

Rezultatem analizy jest istotna redukcja ryzyka inwestycji traktowanej jako wspólne przed-

siêwziêcie zamiast dwóch przedsiêwziêæ budowy kopalni i elektrowni realizowanych osobno.

Przedstawione wyniki maj¹ jedynie pogl¹dowy charakter i nie mog¹ byæ wykorzystane do

oceny op³acalnoœci projektu, gdy¿ celem pracy by³o przedstawienie metody analizy ryzyka na

bazie zmiennoœci przep³ywów finansowych, a nie precyzyjne prognozy.

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

sowe, symulacje Monte Carlo
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Wprowadzenie

Rozpoczêcie produkcji energii elektrycznej z wêgla brunatnego np. z³o¿a dolnoœl¹skiego

jest ryzykown¹ inwestycj¹. Wraz z globalnym kryzysem finansowym, który wp³ywa na

pogorszenie warunków du¿ych inwestycji, zwiêksza siê obszar niepewnoœci. Dotyczy to

zw³aszcza produkcji energii z wêgla brunatnego, gdy¿ rosn¹ca irracjonalna presja polityczna

i medialna na coraz wiêksze i szybsze ograniczanie emisji CO2, poprzez malej¹ce limity

i prognozowany wzrost cen pozwoleñ na emisjê gazów cieplarnianych powoduj¹, ¿e to do tej

pory najtañsze Ÿród³o energii mo¿e przestaæ byæ rentowne, a jego przysz³oœæ jest coraz

bardziej niepewna. Niesprzyjaj¹ce warunki dzia³ania i zagro¿enia powinny zachêciæ ko-

palnie i elektrownie do optymalnego dzia³ania by nie tylko bezpieczeñstwo energetyczne,

lecz przede wszystkim korzyœci ekonomiczne nadal przemawia³y za dalszym rozwojem tej

ga³êzi energetyki (Jurdziak, Wiktorowicz 2008b). Wymaga to nie tylko optymalizacji

wspólnej dzia³alnoœci planowanej kopalni wêgla brunatnego i elektrowni, lecz tak¿e analizy

ryzyka w tworzeniu ³añcucha wartoœci produkcji energii elektrycznej od zalegaj¹cego z³o¿a

po sprzeda¿ wytworzonej z wêgla energii elektrycznej.

Prognozowanie poziomu ryzyka finansowego dla kopalni i elektrowni oparto na zmien-

noœci przep³ywów pieniê¿nych (Cash Flows) z produkcji i sprzeda¿y energii uzyskanej

ze spalania wêgla brunatnego, pochodz¹cego z eksploatacji z³o¿a Legnica-Zachód oraz

symulacjê przeprowadzono w œrodowisku @Risk 5.0 firmy PALISADE. Dane dotycz¹ce

iloœci wêgla oraz parametrów jakoœciowych uzyskano z projektu Foresight, podobnie jak

parametry i koszty planowanej elektrowni. Ca³y proces produkcyjny w bilateralnym mono-

polu kopalni wêgla brunatnego i elektrowni potraktowano jako ³añcuch tworzenia wartoœci

obejmuj¹cy cztery zasadnicze elementy:

� z³o¿e wêgla brunatnego,

� kopalniê eksploatuj¹c¹ wêgiel,

� elektrowniê bêd¹c¹ g³ównym odbiorc¹ wêgla oraz

� rynek energii elektrycznej, na którym siê j¹ sprzedaje (Jurdziak, Wiktorowicz 2008b).

1. Podejœcie do ryzyka finansowego

Po³¹czenie coraz trudniejszych warunków funkcjonowania bran¿y górniczo-ener-

getycznej z wysok¹ kapita³och³onnoœci¹, d³ugim okresem uzyskania dodatnich prze-

p³ywów pieniê¿nych i zwrotu z inwestycji, czy zmiennoœci¹ cen surowców wraz z przy-

bli¿onymi szacunkami rozpoznania z³o¿a powoduj¹, ¿e jest to dzia³alnoœæ obarczona

bardzo wysokim ryzykiem. Z uwagi na t¹ specyfikê trudno jest wiêc znaleŸæ inwesto-

rów chêtnych do sfinansowania tego typu przedsiêwziêcia. Kopalnie maj¹ problemy ze

znalezieniem œrodków na udostêpnienie nowych z³ó¿, a finansowanie budowy nowych

bloków energetycznych napotyka trudnoœci. Opór inwestorów mo¿e prze³amaæ rzetelnie
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przeprowadzona analiza ryzyka finansowego dla uk³adu kopalni wêgla brunatnego

i elektrowni.

Ryzyko finansowe to ryzyko powoduj¹ce finansowe skutki dla podmiotu, który jest na

nie nara¿ony (np. ryzyko rynkowe, kredytowe, operacyjne, p³ynnoœci, prawne, biznesu,

wydarzeñ i in.). W pewnych przypadkach, jak np. analizowane ryzyko finansowe dla uk³adu

kopalni wêgla brunatnego i elektrowni, pojawiaj¹ siê nowe rodzaje ryzyka, które s¹ spe-

cyficzne dla dzia³alnoœci prowadzonej przez te podmioty (Jajuga 2007).

Ryzyko w tradycyjnym ujêciu ma negatywne znaczenie. S³ownik jêzyka polskiego

definiuje ryzyko jako: „mo¿liwoœæ, ¿e coœ siê nie uda; przedsiêwziêcie, którego wynik jest

niepewny, nieznany, problematyczny”. Mo¿na wiêc uznaæ, ¿e ryzyko to zagro¿enie dla

powodzenia projektu lub prawdopodobieñstwo jego niepowodzenia. Niepowodzeniem

wcale jednak nie musi byæ strat¹. Wystarczy, ¿e dany projekt nie przyniesie zak³adanego

zwrotu z inwestycji. Prosta zasada œwiata finansów mówi, ¿e im wy¿sze jest ryzyko projektu

(zagro¿enie dla jego powodzenia), tym wy¿szy powinien byæ oczekiwany zwrot z in-

westycji. Nieracjonalne jest, wiêc inwestowanie w ryzykowne przedsiêwziêcie przynosz¹ce

taki sam zwrot jak bezpieczna inwestycja np. obligacje skarbowe. Powszechn¹ miar¹

op³acalnoœci inwestycji jest zaktualizowana wartoœæ netto (NPV) narastaj¹cych przep³ywów

gotówkowych (CF) generowanych przez dan¹ inwestycjê. Skala ponoszonych kosztów

w inwestycjach górniczo-energetycznych jest tak du¿a, ¿e warto siêgn¹æ po bardziej za-

awansowane metody analiza ryzyka tj. symulacje. Pozwalaj¹ znacznie lepiej i pe³niej

okreœliæ profil ryzyka danej inwestycji generuj¹c wiele potencjalnych jej przebiegów

w przysz³oœci. (Jurdziak, Wiktorowicz 2009b).

2. Metodyka badañ

Do analizy ryzyka finansowego dzia³alnoœci górniczo-energetycznej, mierzonego zmien-

noœci¹ przep³ywów pieniê¿nych zdecydowano siê u¿yæ 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 œwiata finansów i bankowoœci. Symulacja ma pokazaæ na ile spodziewana zmiennoœæ

CFs zagrozi op³acalnoœci ca³ego przedsiêwziêcia dla kopalni, elektrowni i ³¹cznych dzia³añ

(bilateralnego monopolu). Zbudowano model kosztowo-cenowy, w którym przypisano dane

wejœciowe i wyjœciowe, zmienne parametry wraz z licznymi zale¿noœciami pomiêdzy nimi.

Niepewne parametry potraktowano, jako zmienne losowe mog¹ce przyj¹æ ró¿ne wartoœci

i dobrano dla nich rozk³ady potencjalnych wartoœci. Zamiast pojedynczej wartoœci przy-

pisano im mo¿liwe zakresy wraz z oczekiwanym prawdopodobieñstwem przyjêcia tych

wartoœci (Jurdziak, Wiktorowicz 2008d).

Przyjêto 7 g³ównych parametrów wejœciowych – za³o¿eñ (cena energii, cena wêgla,

koszt wydobycia wêgla, koszt zdjêcia nadk³adu, jednostkowy koszt zmienny i sta³y elek-

trowni, koszt ochrony œrodowiska) oraz zmiennoœæ parametrów iloœciowych i jakoœciowych
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wêgla (kalorycznoœæ, zawartoœæ siarki i popio³u). Wprowadzono dodatni¹ korelacjê po-

miêdzy kosztem wydobycia wêgla a cen¹ energii. Okreœlono 36 prognoz dotycz¹cych

rocznych przep³ywów pieniê¿nych dla kopalni, elektrowni oraz wspólnego dzia³ania. Wy-

korzystanie tych parametrów i za³o¿eñ ma charakter pogl¹dowy maj¹cy jedynie na celu

przedstawienie proponowanego podejœcia do analizy ryzyka i niepewnoœci w bilateralnym

monopolu kopalni i elektrowni, a nie precyzyjn¹ analizê op³acalnoœci i ryzyka rozpa-

trywanego projektu.

Przysz³a cena energii elektrycznej jest trudna do okreœlenia z uwagi na ró¿ne czynniki,

które na ni¹ wp³ywaj¹. Przyjêto zatem rozk³ad trójk¹tny ze œredni¹ wartoœci¹ 145 z³/MW·h,

minimaln¹ 110 z³/MW·h, natomiast jako górn¹ granicê przyjêto 180 z³/MW·h. Cena energii

nie uwzglêdnia ceny emisji CO2, co by³o analizowane w pracy (Jurdziak, Wiktorowicz

2008d). Pozosta³ym zmiennym dopasowano rozk³ady trójk¹tne, bez g³êbszej analizy cha-

rakteru potencjalnych zmian.

Nak³ady inwestycyjne dla kopalni przyjêto na poziomie 500 mln z³ zaœ dla nowej

elektrowni 4 915 mln z³, na podstawie planów z projektu Foresiht „Scenariusze rozwoju

technologicznego przemys³u wydobycia i przetwórstwa wêgla brunatnego” (Praca zbiorowa

2008). Mo¿na by³oby wprowadziæ jeszcze wiêcej niepewnych parametrów, jednak ozna-

cza³oby to skomplikowanie modelu obustronnego monopolu. W pierwszym podejœciu wa¿-

niejsze dla autorów wydawa³o siê zbadanie charakteru wp³ywu zmiennoœci analizowanych

kluczowych parametrów ni¿ precyzja prognoz. Zakres zmiennoœci i z³o¿onoœæ modelu mo¿e

byæ zwiêkszana by dok³adniej i lepiej uwzglêdniæ wp³yw ró¿norodnych, a niepewnych

czynników na wynik finansowy ca³ego uk³adu. Tu prezentowane s¹ jedynie wstêpne wyniki

analizy dla danych z³o¿a Legnica.

Korzystaj¹c z opracowanego w projekcie Foresight (Praca zbiorowa 2008) harmono-

gramu wydobycia wêgla w poszczególnych latach, okreœlono iloœæ energii generowanej

z poszczególnej partii z³o¿a uwzglêdniaj¹c powy¿sze za³o¿enia i parametry. Pozwoli³o to, po

przyjêciu poziomu kosztów i cen, na oszacowanie rocznych przep³ywów pieniê¿nych dla

kopalni, elektrowni traktowanych jako osobne inwestycje i wspólnego przedsiêwziêcia (1).

Dla ka¿dego etapu rozwoju kopalni „k” (ka¿dego roku eksploatacji, rys. 1), niektóre

parametry potraktowano, jako zmienne niepewne opisane histogramem mo¿liwych war-
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Rys. 1. Harmonogram eksploatacji z³o¿a wêgla brunatnego w okresie ¿ycia kopalni z CF

z kroków postêpu traktowanych jako zmienne losowe – funkcje poszczególnych parametrów 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)



toœci. Zmiennoœæ parametrów jakoœciowych w danym obszarze z³o¿a uzyskano na podstawie

histogramów zmiennoœci parametrów jakoœciowych wêgla dla otworów poprzez obliczenie

uœrednionych wartoœci dla kolejnych serii symulacji, jednak w przysz³oœci w przypadku

precyzyjnej analizy powinno siê skorzystaæ z wyników symulacji warunkowej (Jurdziak,

Wiktorowicz 2008a). Tak uzyskane dane stanowi³y podstawê wyznaczenia przep³ywów

pieniê¿nych CFk (1) na podstawie: wskaŸnika jakoœci wêgla w obrêbie danego kroku

postêpu (QIk), iloœci wêgla (Xk) w danym obszarze, iloœci nadk³adu (Ok), ca³kowitego kosztu

wydobycia i funkcjonowania kopalni (TCk), ceny energii elektrycznej w danym roku (pek),

oraz innych niezbêdnych danych (Jurdziak, Wiktorowicz 2008a).

CFk = f(QIk, Xk,Ok, TCk, pek; ...) (1)

Wstêpne wyniki analizy op³acalnoœci produkcji energii elektrycznej ze z³o¿a legnickiego

zaprezentowano przez NPV, uwzglêdniaj¹cego roczne przep³ywy pieniê¿ne (CF), za³o¿on¹

stopê zwrotu (DR) na poziomie 8% oraz nak³ady inwestycyjne (NINV) w planowanym

Zag³êbiu Górniczo-Energetycznym w Legnicy (2).

NPV =
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DR�

�
�1 1

(... )
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– NINV
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3. Szacowanie ryzyka finansowego

na podstawie symulacji Monte Carlo

Procedura symulacji Monte Carlo sk³ada³a siê z kilku etapów. Poczynaj¹c od opra-

cowania modelu ekonomicznego dla uk³adu kopalni i elektrowni z uwzglêdnieniem ich

przychodów i kosztów, poprzez okreœlenie rozk³adów prawdopodobieñstwa zmiennych

wejœciowych, za³o¿enie wystêpowania korelacji pomiêdzy nimi, koñcz¹c na wielokrotnie

powtarzanym procesie symulacji oraz analiz¹ statystyczn¹ otrzymanych wyników. Koñ-

cowym etapem jest wnikliwa interpretacja uzyskanych rezultatów (Jurdziak, Wiktorowicz

2008c). Analiza wynikowych rozk³adów umo¿liwi³a okreœlenie prawdopodobieñstwa poja-

wienia siê pewnych zdarzeñ w tym np. ryzyka mierzonego zmiennoœci¹ NPV. Przepro-

wadzono 10 000 symulacji uzyskuj¹c szereg rezultatów i wykresów, najwa¿niejsze z nich

zestawiono poni¿ej.

Analiza rozk³adu prawdopodobieñstwa NPV dla kopalni (rys. 2), pokazuje, ¿e choæ

wartoœæ oczekiwana tego wskaŸnika jest dodatnia i wynosi 566,5 mln z³, to jednak z uwagi

na mo¿liw¹ zmiennoœæ wielu parametrów pojawia siê istotne prawdopodobieñstwo po-

niesienia straty przy realizacji budowy kopalni wynosz¹ce oko³o 30,1%. Tym samym mamy

prawie 70% pewnoœæ, ¿e NPVM > 0, P(NPVM(8%, CFM) > 0) = 69,9%. Oczywiœcie nie same
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wartoœci s¹ tu istotne, lecz mo¿liwoœæ ich uzyskania w rzeczywistej i precyzyjnej analizie

ryzyka projektu z zastosowaniem symulacji Monte Carlo i proponowanego tu podejœcia.

Wprawdzie dane wejœciowe przyjêto z projektu Foresight (Praca zbiorowa 2008) wiêc

s¹ wiarygodne, jednak celem artyku³u nie jest dok³adna prognoza rzeczywistej op³acal-

noœci tego przedsiêwziêcia, lecz jedynie prezentacja metody analizy jego ryzyka. Wy-

korzystanie wyników tu przedstawionych do oceny op³acalnoœci tego projektu by³oby,

wiêc nieuprawnione, nie przywi¹zywano w nim bowiem odpowiedniej wagi do precyzji

prognozy skupiaj¹c siê g³ównie na opisie metody i wynikach jakoœciowych, a nie iloœ-

ciowych.

Podobne wyniki uzyskano dla elektrowni skojarzonej z kopalni¹ (rys. 3). Wartoœæ

oczekiwana NPV dla tej inwestycji by³a ponad dwukrotnie wiêksza ni¿ dla kopalni i wy-

nios³a 1 221,1 mln z³, jednak ryzyko poniesienia straty nie by³o wcale mniejsze i wynios³o

30,8%, P(NPVPP(8%,CFPP)<0) = 30,8%.

Obserwacja histogramu NPV dla wspólnej inwestycji (rys. 4), tzn. budowy kopalni

i elektrowni przez jednego inwestora pokazuje, ¿e oczekiwana wartoœæ NPV jest sum¹

wczeœniej uzyskanych wartoœci dla kopalni i elektrowni i wynosi 1 787,5 mln z³, jednak

ryzyko poniesienia straty istotnie siê zmniejsza (o ok. 30%) i wynosi ju¿ tylko 21,4%,

P(NPVJO(8%, CFJO) < 0) = 21,4%. Prawdopodobieñstwo, ¿e wspólna inwestycja bêdzie

op³acalna wynosi prawie 80%, P(NPVJO(8%, CFJO) > 0) = 78,6%. Dziêki prowadzeniu

wspólnej inwestycji polegaj¹cej na budowie kopalni i elektrowni razem, jako jedno przed-

siêwziêcie ryzyko poniesienia straty wyraŸnie maleje. Efekt ten bêdzie zachowany równie¿

po zmianie wartoœci.
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Rys. 2. Histogram NPV dla kopalni (Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)

Fig. 2. NPV histogram for the mine (Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)
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Rys. 3. Histogram NPV dla elektrowni (Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)

Fig. 3. NPV histogram for the power plant (Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)

Rys. 4. Histogram NPV dla wspólnego przedsiêwziêcia (Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)

Fig. 4. NPV histogram for joint operations (Jurdziak, Wiktorowicz 2009a)



Mo¿liwoœci programu @Risk pozwoli³y dziêki analizie statystycznej wykonanych symulacji

przeprowadziæ analizê wra¿liwoœci op³acalnoœci inwestycji podmiotów na zmiany kluczo-

wych parametrów dla kopalni (rys. 5), elektrowni (rys. 6) i bilateralnego monopolu (rys. 7).

Analiza wra¿liwoœci op³acalnoœci budowy kopalni (rys. 5) pokazuje, ¿e dominuj¹cym

czynnikiem wp³ywaj¹cym na wynik NPV dla kopalni jest cena wêgla. Dodatnio skorelo-

wanym parametrem jest równie¿ kalorycznoœæ wêgla (QIR, na poziomie 5%). Ujemny

wp³yw na wynik NPV maj¹ natomiast koszty kopalni (30%) oraz zawartoœæ siarki (Scs – 5%)

i zawartoœæ popio³u (AR – 1%).

Najwiêkszy wp³yw na wartoœæ op³acalnoœci budowy elektrowni (rys. 6) ma cena energii.

Analiza wra¿liwoœci op³acalnoœci wspólnego przedsiêwziêcia (rys. 7) pokazuje, ¿e

podobnie jak dla elektrowni dominuj¹cym czynnikiem jest cena energii. Na wartoœæ NPV ma

równie¿ dodatni wp³yw osi¹gana sprawnoœæ elektrowni oraz kalorycznoœæ wêgla, a nega-

tywny: koszty kopalni, koszty sta³e i zmienne elektrowni (bez kosztów paliwa), koszty

ochrony œrodowiska.

Zakres zmiennoœci wygenerowanych przep³ywów pieniê¿nych (CF) dla kopalni i elek-

trowni oraz wspólnej inwestycji pokazano no rysunku 8. Wykresy pasm:

� wartoœæ œrednia (linia na œrodku),

� 5%–95% (linie zewnêtrzne) oraz

� œrednia +/– odchylenie standardowe wokó³ œredniej (linie wewnêtrzne)

pokazuj¹ nie tylko zakres mo¿liwych wartoœci przep³ywów w poszczególnych latach, lecz

i prawdopodobieñstwa ich pojawienia siê.

Krótkie linie poziome na poszczególnych wykresach wyznaczaj¹ bezpieczny poziom

przep³ywów pieniê¿nych, który zapewnia rentownoœæ kopalni, elektrowni i wspólnego
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Rys. 5. Analiza wra¿liwoœci NPV dla kopalni na zmiany za³o¿eñ pokazana jako wskaŸnik 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)
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Rys. 7. Analiza wra¿liwoœci NPV dla wspólnego przedsiêwziêcia na zmiany za³o¿eñ pokazana

jako wskaŸnik 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)

Rys. 6. Analiza wra¿liwoœci NPV dla elektrowni na zmiany za³o¿eñ pokazana jako wskaŸnik 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)



przedsiêwziêcia na poziomie przyjêtej stopy dyskontowej (8%) dla nak³adów na przyjêtym

poziomie. Jak mo¿na zauwa¿yæ jedynie dla wspólnej inwestycji wiêkszoœæ przep³ywów

znajduje siê powy¿ej bezpiecznego poziomu, co oznacza, ¿e prawdopodobieñstwo nie

osi¹gniêcia bezpiecznego poziomu nie przekracza 5%. Dla kopalni sytuacja jest najgorsza,

gdy¿ dla po³owy okresu jej dzia³ania ryzyko nie osi¹gniêcia bezpiecznego poziomu prze-

p³ywów finansowych przekracza 50% (wartoœæ œrednia le¿y poni¿ej poziomu bezpieczeñ-

stwa, a z uwagi na symetrycznoœæ rozk³adu œrednia zbli¿ona jest do mody). Dla elektrowni

sytuacja jest lepsza, ale i tu dla ca³ego okresu jej dzia³ania wartoœæ œrednia – odchylenie

standardowe, le¿y poni¿ej bezpiecznego poziomu. Tak wiêc i analiza zmiennoœci przep³y-

wów finansowych (CF) pokazuje, ¿e tylko wspólna budowa kopalni i elektrowni generuje

dodatnie przep³ywy powy¿ej bezpiecznego poziomu.

Zastosowanie symulacji Monte Carlo umo¿liwia wiêc wyznaczenie prawdopodobieñ-

stwa poniesienia straty dla inwestycji polegaj¹cej na samodzielnej budowie kopalni i elek-

trowni oraz dla wspólnej inwestycji. W analizowanym przypadku wynios³y one:

� dla kopalni P(NPVM < 0) = 30,1%,

� dla elektrowni P(NPVPP < 0) = 30,8%,

� dla ³¹cznego dzia³ania P(NPVJO < 0) = 21,4%.

WyraŸnie pokazuje to redukcjê ryzyka poniesienia straty z 30,1% dla kopalni i z 30,8% dla

elektrowni, do poziomu 21,4%, gdy obie inwestycje realizowane s¹ wspólnie jako jedno

przedsiêwziêcie. Podobny rezultat w postaci redukcji ryzyka przy rozpatrywaniu wspólnego

przedsiêwziêcia uzyskano w analizie ryzyka dla niezdyskontowanej wartoœci inwestycji i wybo-

ru optymalnego wyrobiska docelowego (Jurdziak, Wiktorowicz 2007). W pracy tej dodatkowo

wykazano, ¿e przy wspólnym przedsiêwziêciu op³aca siê eksploatowaæ wiêksze wyrobiska.
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Rys. 8. Przep³ywy pieniê¿ne i bezpieczny ich poziom zapewniaj¹cy minimalny wymagany poziom rentownoœci

dla: kopalni, elektrowni i wspólnego przedsiêwziêcia (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)



Podsumowanie

Przedstawiona metoda prognozowania poziomu ryzyka finansowego dla inwestycji pole-

gaj¹cej na budowie nowej kopalni wêgla brunatnego i elektrowni z wykorzystaniem symulacji

Monte Carlo przep³ywów finansowych w trakcie ich przebiegu, pozwala wyznaczyæ prawdo-

podobieñstwo poniesienia straty P(NPV < 0). Okaza³o siê, ¿e prowadzenie wspólnej in-

westycji istotnie redukuje to ryzyko. Wyznaczenie bezpiecznego poziomu przep³ywów finan-

sowych zapewniaj¹cych osi¹gniêcie zak³adanego minimalnego zwrotu z zainwestowanego

kapita³u (poziomowi przyjêtej stopy dyskontowej w obliczeniach NPV) pozwala zbadaæ, jaka

czêœæ z wygenerowanych przep³ywów wypada poni¿ej tej linii i jakiego okresu to dotyczy.

Dziêki temu mo¿na oceniæ ryzyko inwestycji w kolejnych latach (prawdopodobieñstwo, ¿e

przep³ywy bêd¹ ni¿sze od poziomu bezpieczeñstwa). W³aœnie te informacje powinny pos³u¿yæ

do dobrania odpowiedniej stopy dyskontowej dopasowanej do ryzyka (RADR) (Jurdziak,

Wiktorowicz 2008a). Przydatnym narzêdziem do prowadzenia tego typu analiz okaza³ siê

program @Risk. Dok³adna analiza op³acalnoœci i ryzyka projektu budowy kompleksu gór-

niczo-energetycznego na z³o¿u Legnica powinna wykorzystaæ wyniki symulacji warunkowej

parametrów jakoœciowych z³o¿a by precyzyjniej okreœliæ ich zmiennoœæ w strumieniu wêgla

trafiaj¹cym do elektrowni oraz byæ oparta na dok³adniej dobranych rozk³adach potencjalnej

zmiennoœci parametrów tej inwestycji, w tym wp³ywu cen pozwoleñ na emisjê CO2 lub

kosztów jego separacji i sk³adowania (CCS), które nie by³y tu analizowane. Uzyskane wyniki

maj¹ dlatego pogl¹dowy charakter i nie mog¹ byæ wykorzystane do rzeczywistej oceny tego

przedsiêwziêcia. Pe³na ocena tej inwestycji wymaga wiêc powtórzenia analizy. Pomimo tego

zarówno proponowane podejœcie do analizy ryzyka jak i uzyskane rezultaty ju¿ teraz stanowi¹

cenne wskazówki dla potencjalnych inwestorów.
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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


