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Czy globalne ograniczenia emisji CO2

zmniejsz¹ wielkoœæ zasobów
w dyspozycji firm eksploatuj¹cych paliwa kopalne

i zmieni¹ ich wycenê?

STRESZCZENIE. Rynkowa wartoœæ spó³ek gie³dowych w powa¿nym stopniu zale¿y od ich wizerunku,
kszta³towanego m.in. przez nag³aœniane oceny agencji ratingowych, instytucjonalne prognozy
rozwoju danego sektora gospodarki, wreszcie opinie uznanych ekspertów. Historia gospo-
darcza zna wiele przyk³adów zarówno niedoszacowania wschodz¹cej wartoœci firm jak i znacz-
nego przeszacowania ca³ych bran¿, potocznie okreœlanych mianem „bañki gie³dowej”. Kom-
panie górnicze, które poœród swoich aktywów maj¹ zasoby paliw kopalnych, w ostatnich
latach maj¹ problemy z antyekologicznym wizerunkiem wspó³odpowiedzialnych za emisjê
CO2. W ostatnim czasie, mimo rosn¹cego w skali globalnej wydobycia paliw kopalnych,
zainicjowano kampaniê negatywn¹, ostrzegaj¹c¹ globaln¹ spo³ecznoœæ przed kolejn¹ bañk¹
gie³dow¹ zwi¹zan¹ z domniemanym przeszacowaniem wartoœci zasobów paliw kopalnych,
nale¿¹cych do miêdzynarodowych kompanii górniczych. Przes³ank¹ tej tezy jest stwier-
dzenie, ¿e skoro œwiat zdecydowa³ siê ograniczyæ emisjê CO2 do roku 2050 do ³¹cznej iloœci

1000 GT by utrzymaæ wzrost temperatury w granicach 2°C, to automatycznie oko³o 40–60%
zasobów paliw kopalnych w dyspozycji tych firm powinno pozostaæ pod ziemi¹ i nigdy nie
zostaæ wydobyte. W konsekwencji nie powinny byæ one brane pod uwagê przy wycenie tych
firm. Inwestorzy niedoinformowani o ryzyku „klimatycznej” przeceny aktywów podejmuj¹
b³êdne decyzje i zawy¿aj¹ wycenê ich akcji, przez co kapitalizacja firm „paliw kopalnych”
jest znacznie zawy¿ona. Przyjmuj¹c, (wed³ug szacunków Goldman Sachs), ¿e zasoby tworz¹
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oko³o 50% wyceny firmy w ³añcuchu tworzenia jej wartoœci, oznacza to, ¿e wartoœæ kompanii
górniczych mo¿e byæ przeszacowana nawet do 25% (w przypadku firm eksploatuj¹cych
wy³¹cznie paliwa kopalne).
To bardzo stanowcza teza, a jej automatyczne zastosowanie mog³oby mieæ dalekosiê¿ne
skutki dla kondycji przemys³u wydobywczego. Autorzy tej pracy poddaj¹ w w¹tpliwoœæ pra-
wid³owoœæ przyjêtego wnioskowania, zastanawiaj¹ siê te¿, czy polskie kompanie wêglowe
i energetyczne te¿ s¹ przeszacowane i czy grozi nam ich przecena. Nie ma uzasadnienia dla au-
tomatycznego przeliczania zaostrzanych limitów emisji CO2 (ostatnio Parlament Europejski
ograniczy³ je poprzez uchwalenie backloadingu) na redukcjê zasobów paliw kopalnych
danej kompanii górniczej bez wnikliwej analizy kosztów produkcji energii elektrycznej
z tych paliw.

S£OWA KLUCZOWE: carbon bubble, backloading, wyznaczanie zasobów, wycena zasobów, wycena
firm górniczych, walka z globalnym ociepleniem, carbon leakage

Wprowadzenie – ostrze¿enie w The Economist

Raporty Carbon Tracker, organizacji non-profit zajmuj¹cej siê dostosowaniem rynków
kapita³owych do polityki ograniczania zmian klimatu, oraz Grantham Research Institute on
Climate Change and the Environment, instytutu badawczego za³o¿onego w 2008 r. i wcho-
dz¹cego w sk³ad London School of Economics and Political Science, dostêpne w Internecie
(http://www.carbontracker.org/wastedcapital) zapewne pozosta³yby niezauwa¿one, gdyby
nie publikacja w The Economist z 4 maja b.r. zatytu³owana Unburnable fuel (Niespalarne
paliwo). Publikacja mia³a podtytu³ Albo rz¹dy nie bior¹ powa¿nie zmiany klimatu albo firmy

eksploatuj¹ce paliwa kopalne s¹ przewartoœciowane sugeruj¹cy, ¿e w zwi¹zku z przyjêtymi
zobowi¹zaniami ograniczania emisji CO2 rz¹dy maj¹ce udzia³y w pañstwowych spó³kach
górniczych powinny zweryfikowaæ posiadane przez nie aktywa – zasoby wêgla, ropy i gazu
(rys. 1), których wydobycie i spalenie spowodowa³oby emisjê gazów cieplarnianych znacz-
nie przekraczaj¹c¹ limity uznane za graniczne (The Economists 2013b).

W pierwszym kroku oszacowano tzw. carbon budget – wielkoœæ zasobów paliw ko-
palnych w dyspozycji firm górniczych przeliczon¹ na ³¹czn¹ emisjê CO2, która pojawi³aby
siê po ich wydobyciu i zu¿yciu. Nastêpnie zasoby podzielono na spalarne (burnable), które
mog¹ byæ wydobyte i spalone i niespalarne (unburnable), których spalenie doprowadzi³oby
do przekroczenia zaakceptowanego poziomu emisji. Dopuszczaln¹ emisjê wyznaczono (za
np. Meinshausen i in. 2009), tak by wzrost œredniej temperatury na œwiecie utrzymaæ
w granicach 2°C z danym prawdopodobieñstwem (rys. 2, za Raport z badañ, 2013).

Obecne zasoby paliw kopalnych znacznie przekraczaj¹ poziom zasobów spalarnych.
Wed³ug Miêdzynarodowej Agencji Energii (IEA), w raporcie World Energy Outlook,
³¹czne zasoby na œwiecie zawieraj¹ oko³o 2860 Gt CO2, czyli prawie trzy razy tyle co uznany
za bezpieczny – utrzymuj¹cy wzrost temperatury w granicach 2°C z prawdopodobieñstwem
50% (rys. 2) – poziom emisji oko³o 1075 Gt CO2 (zasoby spalarne).
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1. Scenariusze zu¿ycia paliw kopalnych i emisji CO2

wed³ug IEA

International Energy Agency w raporcie z czerwca 2013 (IEA, 2013) wydzieli³a zasoby
paliw kopalnych, które mog¹ byæ „spalone” (wydobyte i zu¿yte w konwencjonalny sposób
powoduj¹c emisjê CO2) w dwóch scenariuszach utrzymuj¹cych wzrost temperatury do
2050 roku poni¿ej 2°C, nazwanych przez ni¹ Scenariuszem 450 (Scenario 450) i Sce-
nariuszem Nowej Polityki (New Policies Scenario) oraz pozosta³ych zasobów. Poziomy
emisji, które pojawi¹ siê przy realizacji tych scenariuszy i „spaleniu” pozosta³ych zasobów
pokazane s¹ na rysunku 3.
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Rys. 1. Schemat rozumowania przyjêty przez Carbon Tracker i prowadz¹cy do ograniczenia zasobów
(http://www.carbontracker.org/unburnable-carbon#)

Fig. 1. Diagram of reasoning adopted by the Carbon Tracker and leading to resource constraints
(http://www.carbontracker.org/unburnable-carbon#)

Rys. 2. Limity emisji CO2 od roku 2013 do 2049, z uwzglêdnieniem rocznych emisji w tym stuleciu

Fig. 2. Fossil fuel carbon budgets from 2013 to 2049, taking into account annual emissions so far this century



Scenariusz nowej polityki, choæ bierze pod uwagê istniej¹ce zobowi¹zania w zakresie
polityki energetycznej i klimatycznej, to uwzglêdnia równie¿ dalsze mo¿liwe redukcje
wynikaj¹ce z wycofania subsydiów do paliw kopalnych w krajach importuj¹cych oraz
kontynuowane, wzmocnione wsparcie dla odnawialnych Ÿróde³ energii (rys. 4). Celem tego
scenariusza jest zapewnienie punktu odniesienia, pozwalaj¹cego na wymiern¹ ocenê po-
tencjalnych osi¹gniêæ (i ograniczeñ) z ostatnich modyfikacji w polityce energetycznej
w odniesieniu do wyznaczonych przez rz¹dy celów energetycznych i klimatycznych (IEA,
2013).

Scenariusz 450 opisuje konsekwencje dla rynków energetycznych skoordynowanych
dzia³añ w celu osi¹gniêcia stabilizacji stê¿enia gazów cieplarnianych w atmosferze na
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Rys. 3. Potencjalne emisje CO2 z zasobów paliw kopalnych i emisja skumulowana wed³ug scenariusza do 2050
(IEA 2013)

Fig. 3. Potential CO2 emissions from fossil-fuel reserves and cumulative emissions by scenario to 2050
(IEA 2013)

Rys. 4. Œwiatowa, zwi¹zana z energetyk¹ emisja CO2 wed³ug scenariuszy (IEA 2013)

Fig. 4. World energy-related CO2 emissions by scenario (IEA 2013)



poziomie 450 ppm ekwiwalentu CO2 (a¿ do roku 2200). Scenariusz ten oferuje starannie
wywa¿on¹, lecz prawdopodobn¹ œcie¿kê rozwoju energetyki osi¹gaj¹c¹ cel 2°C. Sce-
nariusz do 2020 roku zak³ada wystarczaj¹cy zakres dzia³añ politycznych na rzecz pe³nego
wdro¿enia zobowi¹zañ wynikaj¹cych z umów z Cancun. Przyjêto, ¿e po 2020 r. kraje OECD
i inne g³ówne gospodarki przyjm¹ zestaw limitów ograniczenia emisji do roku 2035 i po nim,
aby wspólnie osi¹gn¹æ tor emisji zgodny z celem ostatecznej stabilizacji stê¿enia gazów
cieplarnianych na poziomie 450 ppm (wg postanowieñ na COP-17). Zak³ada on równie¿
dofinansowanie w wysokoœci 100 miliardów USD rocznie przez OECD krajów spoza tego
krêgu w celu wspomagania ograniczeñ emisji (IEA 2013).

W Scenariuszu 450, jak poda³a IEA, wiêcej ni¿ dwie trzecie obecnych potwierdzonych
zasobów paliw kopalnych nie mo¿e byæ komercyjnie wykorzystanych przed 2050 r., chyba
¿e powszechn¹ praktyk¹ stanie siê wychwytywanie i sk³adowanie dwutlenku wêgla (CCS).
Udostêpnionych i wykorzystanych mo¿e byæ ponad 50% ropy i gazu, ale tylko 20% z dzi-
siejszych zasobów wêgla, gdy¿ s¹ one znacznie wiêksze (rys. 3).

Z ca³kowitych zasobów wêgla i gazu jedynie 3% emisji CO2 przewiduje siê do sk³ado-
wania podziemnego metodami CCS. W mniej wymagaj¹cym Scenariuszu nowej polityki
przewiduje siê wiêksze zu¿ycie paliw kopalnych, ale kosztem przekroczenia trajektorii
wzrostu temperatury o 2°C. Nawet w przypadku braku jakichkolwiek dalszych dzia³añ
w sprawie zmian klimatu – nawet tych dozwolonych w Scenariuszu nowej polityki – oko³o
60% zasobów wêgla kamiennego powinno pozostaæ pod ziemi¹ w 2050 roku.

Wed³ug IEA, ze wzglêdu na stosunkowo niskie nak³ady inwestycyjne zwi¹zane z wy-
dobyciem wêgla, jego ceny musz¹ tylko nieznacznie przekraczaæ koszty zmienne, by
zapewniæ odpowiedni zwrot z inwestycji. St¹d ryzyko poniesienia du¿ych strat na nietraf-
nych inwestycjach jest niskie. Co wiêcej, z uwagi na koszty poszukiwañ, klasyczne ryzyko
osieroconych inwestycji jest w przemyœle wêglowym stosunkowo niewielkie. Zmniejszony
popyt i ni¿sze ceny w Scenariuszu 450 rzeczywiœcie prowadz¹ do zamkniêcia kopalñ
o najwy¿szych kosztach wydobycia, dla których spadek cen wêgla na rynku nie pozwoli na
pokrycie zmiennych kosztów produkcji. S¹ to jednak stare kopalnie, których konkuren-
cyjnoœæ jest niska z uwagi na pogorszenie warunków geologicznych, wyczerpywanie zaso-
bów o najni¿szych kosztach wydobycia i o niskiej wydajnoœci, ze wzglêdu na ma³¹ skalê
dzia³ania i nieefektywne wyposa¿enie, zazwyczaj zamortyzowane. Chocia¿ niebezpieczeñ-
stwo osieroconych aktywów jest dla ca³ej bran¿y niskie, to indywidualne firmy wci¹¿ mog¹
ponieœæ znaczne straty z uwagi na utopione koszty. Jest to szczególnie prawdziwe w od-
niesieniu do bie¿¹cych inwestycji w obszarach, które wymagaj¹ rozwoju infrastruktury
kolejowej i transportowej na du¿¹ skalê. W Scenariuszu 450, kopalnie wêgla na ogó³ bêd¹
mog³y pokryæ swoje koszty zmienne, ale nieoptymalne wykorzystanie zasobów i obni¿one
ceny mog¹ spowodowaæ straty inwestycyjne. Warto wiêc zawczasu podj¹æ dzia³ania w celu
identyfikacji i ograniczenia tego ryzyka (IEA 2013).
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2. Radykalne tezy raportu Carbon Tracker

i Grantham Institute

Rozwa¿ania autorów raportu Carbon Tracker i Grantham Institute oraz The Economist
wybiegaj¹ znacznie dalej ni¿ prezentowane przez IAE. Wed³ug nich logiczn¹ konsekwencj¹
stwierdzenia, ¿e przewa¿aj¹ca czêœæ zasobów nie mo¿e byæ wykorzystana do roku 2050
z uwagi na przekroczenie limitów emisji, powinno byæ pozostawienie tych zasobów w stanie
nietkniêtym, a reakcj¹ firm – stopniowe ich zmniejszenie. ¯adna z tych rzeczy nie ma jednak
miejsca. Pañstwowe firmy zwiêkszaj¹ udzia³ ca³kowitej produkcji energii na bazie paliw
kopalnych, a w 2012 roku – wed³ug Carbon Tracker – 200 najwiêkszych, gie³dowych firm
eksploatuj¹cych te paliwa wyda³o 674 mld USD na rozwój nowych zasobów, gdy¿ przy-
nosz¹ one pieni¹dze akcjonariuszom (126 mld USD). Sam tylko Exxon Mobil planuje
wydawaæ rocznie 37 mld USD na ten cel w kolejnych latach.

W raporcie oraz artykule zarzucono Europejczykom utratê woli do ponoszenia dziœ kosztów
dla osi¹gniêcia w przysz³oœci d³ugoterminowych korzyœci œrodowiskowych. Wskazuj¹ równie¿ na
to ciêcia dotacji do energii odnawialnej oraz brak nowego traktatu. Firmom zarzucono hipo-
kryzjê, gdy¿ wiêkszoœæ kompanii energetycznych przedstawia siê jako przyjazna œrodowisku.
Twierdz¹ one, ¿e bior¹ pod uwagê mo¿liwe wysokie ceny pozwoleñ przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych, wspieraj¹ politykê klimatyczn¹ i ¿adna nie przewiduje jej za³amania.

Raport wskazuje jeszcze inn¹ mo¿liwoœæ wyjaœnienia tych niekonsekwencji. Rynki
mog¹ siê myliæ i nie dostrzegaæ ryzyka wyceniaj¹c spó³ki górnicze tak jakby wszystkie
zasoby mog³y byæ zu¿yte. Inwestorzy z przyzwyczajenia traktuj¹ zasoby jako wskaŸnik
przysz³ych dochodów i wymagaj¹ od spó³ek zastêpowania wyczerpanych zasobów nowymi,
pomimo tego, ¿e stoi to w sprzecznoœci z polityk¹ redukcji emisji. WskaŸnik zast¹pienia
zasobów (stosunek wielkoœci zasobów do rocznego wydobycia) musi byæ wy¿szy od 100%.
Ceny akcji zazwyczaj spadaj¹, gdy ten wskaŸnik siê obni¿a.

Autorzy raportu przestrzegaj¹, ¿e œwiatu grozi „wêglowa bañka gie³dowa” (carbon

bubble). Obawiaj¹ siê oni znacznego przeszacowania firm górniczych maj¹cych aktywa
w postaci paliw kopalnych. Utrata wartoœci mo¿e nast¹piæ z powodu zasobów „niespalar-
nego paliwa”, ale równie¿ wskutek dzia³ania inwestorów przejêtych sprawami zmian kli-
matu, którzy mog¹ wyzbywaæ siê akcji firm górniczych eksploatuj¹cych paliwa kopalne
i funduszy maj¹cych je w swoich aktywach.

Jak podaje The Economist w styczniu 2013 firma HSBC Global Research (brytyjska
kompania œwiadcz¹ca us³ugi finansowe z siedzib¹ w Londynie) stwierdzi³a: „je¿eli mniejszy
popyt doprowadzi do obni¿enia cen ropy i gazu [...] potencjalna wartoœæ zagro¿ona ryzykiem
mo¿e wzrosn¹æ do 40–60% rynkowej kapitalizacji tych firm”. 200 najwiêkszych spó³ek noto-
wanych na gie³dzie mia³o pod koniec 2012 r. wartoœæ rynkow¹ 4x1012 USD. HSBC – podobnie
jak autorzy raportu – w¹tpi, czy rynek wycenia ryzyko utraty wartoœci tych firm z tego tytu³u.

Zarówno raport, jak te¿ artyku³ w The Economist, maj¹ okreœlony cel marketingowy –
zwrócenie uwagi na problem przeszacowania wartoœci firm górniczych oraz powa¿ne
ostrze¿enie inwestorów, ¿e w wyniku przeceny spó³ek górniczych mog¹ straciæ znaczn¹
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czêœæ zainwestowanego maj¹tku. Wa¿nymi adresatami katastroficznych ostrze¿eñ (st¹d
epatowanie czytelników skal¹ utraty wartoœci wielkich spó³ek rzêdu 25%) s¹ te¿ politycy.

Jakie mog¹ byæ ukryte przyczyny tego radykalnego ostrze¿enia? Œwiat niedostatecznie
reaguje ju¿ na zagro¿enie globalnym ociepleniem, gdy¿ staje siê coraz bardziej widoczne, ¿e
wysokie korelacje poziomu CO2 w atmosferze ze wzrostem œredniej temperatury od
kilkunastu lat nie obowi¹zuj¹ i obserwowany wzrost temperatury jest obecnie mniejszy ni¿
prognozowany w 95% symulacji zmian klimatu (rys. 5).

Hipoteza nieuchronnego globalnego ocieplenia bêd¹cego pochodn¹ antropogenicznej
emisji gazów cieplarnianych stopniowo traci wiarygodnoœæ (podobny los przed laty spotka³
katastroficzne wizje „Klubu Rzymskiego”), a to bezpoœrednio uderza w interesy instytucji,
których istnienie i dostatnie funkcjonowanie jest wprost uzale¿nione od kontynuacji zade-
kretowanej w Kioto i na kolejnych „szczytach Ziemi” polityki klimatycznej. W takich
sytuacjach rozwi¹zaniem jest „ucieczka do przodu”. Wzorem agencji ratingowych, których
nierzadko w¹tpliwie udokumentowane raporty maj¹ znacz¹cy (bywa, ¿e niszcz¹cy) wp³yw
na pozycje gie³dow¹ firm, bran¿ oraz finansów ca³ych pañstw, aktywiœci polityki klima-
tycznej próbuj¹ poprzez publikowanie wieœci o domniemanej carbon buble uruchomiæ
gie³dowy trend obni¿enia wartoœci spó³ek górniczo-energetycznych, by w ten sposób osi¹g-
n¹æ zablokowanie inwestycji w energetykê konwencjonaln¹.

3. Metody uzasadnionego ekonomicznie przeszacowania

zasobów paliw kopalnych

Je¿eli nawet od³o¿ymy przedstawione w¹tpliwoœci dotycz¹ce zasadnoœci wniosku o ko-
niecznoœci ustanowienia bezwzglêdnego limitu ³¹cznej iloœci paliw kopalnych przezna-
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Rys. 5. Zmiany œredniej temperatury na œwiecie – wypadniêcie ze skali (The Economist 2013a)

Fig. 5. Change in global mean temperature, °C (Falling off the scale), (The Economist 2013a)



czonych do spalenia w konwencjonalnych elektrowniach cieplnych, pozostaje sam problem
identyfikacji zasobów spalarnych i niespalarnych. Przyjmuj¹c bowiem jako obowi¹zuj¹c¹ tezê
o „niespalarnoœci” znacznej czêœci zasobów paliw kopalnych, wykazywanych obecnie jako
zasoby bilansowe kompanii górniczych lub jako zasoby perspektywiczne, nie mo¿na zaakcep-
towaæ zasugerowanej w raporcie Carbon Tracker i upowszechnionej w The Economist
koncepcji niemal automatycznego przeszacowania wielkoœci tych zasobów. Takie podejœcie –
choæ atrakcyjne medialnie, z uwagi na prostotê – stoi w sprzecznoœci z procedurami dokumen-
tacji i klasyfikacji z³ó¿ oraz wspó³czesnymi mo¿liwoœciami szybkiej analizy wp³ywu zmienia-
j¹cych siê parametrów ekonomicznych na wielkoœæ zasobów bilansowych danego z³o¿a.

Ograniczenie wydobycia paliw kopalnych nie odbywa siê poprzez system nakazowy.
Jest ono sterowane mechanizmami rynkowymi poprzez ustanowienie limitu na ca³kowit¹
wielkoœæ emisji CO2 oraz koniecznoœci nabywania na aukcjach przez producentów energii
pozwoleñ na emisjê obliczanych jako iloczyn wskaŸnika emisyjnoœci i iloœci wyprodu-
kowanej energii elektrycznej. Dla producenta energii – kompanii energetycznej – nabycie
prawa do emisji CO2 jest dodatkowym kosztem sprzeda¿y produktu, który nale¿y uw-
zglêdniæ w analizie ekonomicznej op³acalnoœci produkcji. Jednoczeœnie koszty emisji CO2
w energetyce cieplnej maj¹ wp³yw na poziom œrednich cen energii (Grudziñski 2012;
WoŸniak, Jurdziak 2012).

W ³añcuchu tworzenia wartoœci kompanii energetycznej koszt surowca – paliwa ko-
palnego (wêgla, ropy lub gazu) znacz¹co wp³ywa na op³acalnoœæ produkcji. W warunkach
pojawienia siê dodatkowych kosztów sprzeda¿y spadnie popyt na surowce dro¿sze, tj.
pochodz¹ce z kopalñ o wy¿szych kosztach wydobycia lub o ni¿szych parametrach jakoœ-
ciowych. Logiczne jest, ¿e zasoby kompanii górniczych wydobywaj¹cych paliwa o lepszej
proporcji ceny do jakoœci bêd¹ przecenione w znacznie mniejszym stopniu (lub wcale) ni¿
zasoby kompanii górniczych wydobywaj¹cych paliwa dro¿ej lub gorszej jakoœci.

Zawê¿aj¹c analizê do wa¿nego w kraju segmentu energetyki cieplnej opartej na wêglu
brunatnym, któr¹ tworz¹ obecnie kompanie górniczo-energetyczne (przetwarzaj¹ce w elek-
trowniach paliwo z w³asnych Ÿróde³) mo¿na ³atwo wykazaæ mo¿liwoœæ wiarygodnej iden-
tyfikacji spalarnych i niespalarnych zasobów wêgla na podstawie weryfikowalnych danych
i za³o¿eñ ekonomicznych.

W artykule podsumowuj¹cym kilkuletni program badawczy na temat perspektyw wydo-
bycia i przetwórstwa wêgla brunatnego w Polsce (Bednarczyk 2008) zamieszczono m.in.
dane 14 g³ównych z³ó¿ perspektywicznych. Wed³ug tabeli 2 cytowanej pracy, g³ówne
(uœrednione) parametry analizowanych z³ó¿ przedstawiaj¹ siê nastêpuj¹co:
G przemys³owy stosunek nadk³adu do wêgla [m3/Mg]: œrednio: 8,32:1 (œrednio), mini-

mum: 5,4:1, maksimum: 10,29:1,
G œrednia g³êbokoœæ sp¹gu wêgla [m]: œrednio: 203,6, min.: 81,6, maks.: 267,
G œrednia wartoœæ opa³owa [MJ/kg]: œrednio: 9,64, min.: 8,45, maks.: 10,3.

Tak du¿e zró¿nicowanie parametrów górniczych z³ó¿ powoduje znaczny rozrzut przewi-
dywanych jednostkowych kosztów eksploatacji, zaœ zró¿nicowanie wartoœci opa³owej okreœla
œredni¹ iloœæ energii zawartej w tonie wêgla in-situ. Analizowane w cytowanej pracy (Bednar-
czyk 2008) scenariusze udostêpnienia z³ó¿ Legnica i Gubin (tab. 4 i 5), prowadz¹ do zró¿-
nicowanych przewidywanych œrednich jednostkowych kosztów wydobycia (70 oraz 89 z³/Mg
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wêgla odpowiednio dla Legnicy i Gubina, tab. 6), zaœ przyjêcie alternatywnych za³o¿eñ dla
elektrowni konwencjonalnej (tam¿e, tab. 7), pozwala na oszacowanie kosztu produkcji energii
elektrycznej (160 oraz 183 z³/MWh odpowiednio dla Legnicy i Gubina, tam¿e tab. 8).

Zró¿nicowanie œrednich parametrów analizowanych z³ó¿ w powi¹zaniu z uwarunko-
waniami prawnymi i œrodowiskowymi ich eksploatacji (m.in. Uberman 2010) s³u¿y zarówno
tworzeniu rankingów op³acalnoœci z³ó¿ jak i ocenie ca³ej bran¿y.

W odniesieniu do danego z³o¿a wa¿na jest identyfikacja zasobów, których eksploatacja
jest ekonomicznie op³acalna. Wstêpna ocena mo¿e byæ dokonana na podstawie obowi¹zuj¹-
cych kryteriów bilansowoœci, ale zastosowanie metod cyfrowych umo¿liwia utworzenie prze-
strzennego modelu ekonomicznego. Przyk³adem takiej analizy perspektywicznego z³o¿a jest
artyku³ (Faworyta, Mazurek 2010), w którym autorzy opracowali parametry cenowe, uwzglêd-
niaj¹ce parametry jakoœciowe wêgla (wartoœæ opa³owa, zawartoœæ siarki i popielnoœæ), gêstoœæ
wêgla oraz mi¹¿szoœæ pok³adu dla z³o¿a (G³owaczów). Wykorzystanie danych z odwiertów
i analizy geostatystycznej umo¿liwi³o zbudowanie cyfrowych map parametrów cenowych,
które u³atwiaj¹ „okreœlenie rentownoœci projektu górniczego na etapie prac koncepcyjnych”
(tam¿e). Mo¿liwe jest wtedy wyznaczenie zasobów, których wydobycie jest op³acalne, na
podstawie przebiegu izolinii reprezentuj¹cych przyjête wartoœci graniczne.

Koncepcje cyfrowego modelowania z³o¿a w celu zbudowania jego modelu ekono-
micznego prezentowany by³y w pracach autorów (Jurdziak, Kawalec 2010, 2011a, b, 2012).
W metodzie budowy modelu ekonomicznego z³o¿a wêgla brunatnego przyjêto, ¿e jest ono
wprost „z³o¿em” energii elektrycznej zawartej w wêglu. W modelu, elektrownia jest zinte-
growana z kopalni¹ wêgla brunatnego i traktowana jako zak³ad przeróbczy kopalni. Spraw-
noœæ elektrowni okreœla uzysk produktu, a koszt produkcji energii w elektrowni jest kosztem
przeróbki. Produktem kopalni zintegrowanej z elektrowni¹ jest energia, a koszty emisji CO2
s¹ kosztami sprzeda¿y. Na rysunku 6 przedstawiono wizualizacjê przestrzennego bloko-
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Rys. 6. Przestrzenny rozk³ad wskaŸnika jakoœci wêgla w cyfrowym modelu blokowym analizowanego z³o¿a
wêgla brunatnego (opracowanie w³asne, CAE Mining Studio)

Fig. 6. 3-D distribution of a coal quality indicator in the block model of the analysed lignite deposit
(source: authors' model, CAE Mining Studio)



wego modelu jakoœciowego studialnego modelu z³o¿a wêgla brunatnego. Poprzez przyjêcie
wariantowych wartoœci kosztów emisji CO2 i alternatywnych poziomów sprawnoœci elek-
trowni badano procentow¹ utratê zasobów w stosunku do zasobów odniesienia, obliczonych
dla ceny energii 400 z³/MWh oraz braku op³at za emisjê CO2.

Zbudowany model ekonomiczny umo¿liwia bezpoœrednie œledzenie wp³ywu sprawnoœci
elektrowni, kosztu pozwoleñ na emisjê CO2 oraz przestrzennego rozk³adu jakoœci wêgla na
wielkoœæ zasobów, których wydobycie jest op³acalne poprzez zastosowanie algorytmu
generowania wyrobiska docelowego (Lerchsa-Grossmanna) dla danych parametrów.

Na rysunku 7 przedstawiono oszacowanie procentowej utraty zasobów studialnego z³o¿a
wêgla brunatnego, których wydobycie jest op³acalne w zale¿noœci od sprawnoœci elektrowni
i kosztów emisji CO2 dla ceny sprzeda¿y energii 200 z³/MWh. Z wykresu wynika, ¿e
w analizowanym modelu utrata zasobów dla ni¿szej o po³owê ceny energii przy braku op³at
za emisjê CO2 jest pomijalna i niewielka w przypadku op³at za emisjê na tegorocznym
poziomie (poni¿ej 10 euro/Mg CO2), natomiast wprowadzenie postulowanych jako „s³uszne”
wysokich cen op³at na poziomie 40 lub nawet 60 euro/Mg CO2 powoduje, ¿e tylko przyjêcie
najwy¿szej sprawnoœci elektrowni pozwala na ochronê przed utrat¹ op³acalnych zasobów.

Uzyskane zale¿noœci wielkoœci utraty zasobów od kosztów emisji CO2 i sprawnoœci
elektrowni nie s¹ liniowe. Wra¿liwoœæ modelu na zmiany cen i kosztów jest specyficzna dla
z³o¿a – mo¿na j¹ badaæ jedynie drog¹ budowy i analizy modeli ekonomicznych i odpowia-
daj¹cych im wariantowych wyrobisk docelowych. Procedura wyznaczania zasobów jest
sprawdzalna i weryfikowalna – mo¿e zatem byæ wiarygodnym narzêdziem analitycznym.
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Rys. 7. Utrata zasobów w analizowanym z³o¿u wêgla brunatnego dla ceny energii 200 z³/MWh [%]

Fig. 7. Loss of reserves of the analysed lignite deposit for energy price 200 PLN/MWh [%]



Wykonanie podobnych analiz w skali kompanii górniczo-energetycznej oraz ca³ej bran¿y
pozwoli na wiarygodne zidentyfikowanie utraty czêœci zasobów z tytu³u polityki limi-
towania emisji CO2.

Podsumowanie i wnioski

Opublikowana niedawno teza o koniecznoœci rezygnacji z powa¿nej czêœci zasobów
paliw kopalnych w zwi¹zku z koniecznoœci¹ kontynuacji polityki klimatycznej ograniczania
emisji gazów cieplarnianych – w szczególnoœci CO2 – jest w¹tpliwa w œwietle nietrafnych
prognoz klimatycznych.

Dalsza kontynuacja obowi¹zywania op³at dla konwencjonalnej energetyki cieplnej z ty-
tu³u emisji CO2 (wraz ze wprowadzanym ograniczaniem limitu pozwoleñ na emisjê) po-
woduje koniecznoœæ ich uwzglêdnienia w systemowych procedurach wyznaczenia zasobów
ekonomicznych z³ó¿. Nie ma jednak uzasadnienia dla jakiegokolwiek automatycznego
przeszacowania zasobów paliw kopalnych wszystkich kompanii górniczych.

Przedstawiona w artykule próba celowej gry gie³dowej uderzaj¹cej w wartoœæ rynkow¹
kompanii górniczych wskazuje na koniecznoœæ stosowania przez nie zaawansowanych
i wiarygodnych dla rynków finansowych metod modelowania ekonomicznego z³ó¿ dla
elastycznego i weryfikowalnego wyznaczania zasobów op³acalnych z uwzglêdnieniem
kryteriów ograniczaj¹cych.
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Leszek JURDZIAK, Witold KAWALEC

Will global CO2 emissions restrictions reduce fossil fuels
reserves of mining companies and change their value?

Abstract

Market value of stock exchange companies depends strongly on their public image, created by
publicized rating agencies reports, institutional forecasts of a given sector of economy and last but
not least renowned experts' opinions. The history of economy knows a lot of examples of either
underpricing of rising value of companies or strong overpricing of whole branches, commonly
described as “stock exchange bubble”. Mining companies that among other assets hold fossil fuel
resources in recent years have to bear anti-ecological image responsible for CO2 emission. Recently,
despite rising production of fossil fuels, a negative campaign has been launched that warns the global
community about the supposed another stock exchange bubble that could soon burst leading to the
depreciation of international mining companies, which among their assets have fossil fuels. According
to proponents of this view, since the world has decided to reduce CO2 emissions by 2050 to a total

amount of 1000 GT to keep the temperature rise within 2°C degree, 40–60% of reserves being at the
disposal of those companies should remain underground and never be extracted. As a result, they
should not be taken into account in the valuation of these companies. Investors uninformed about the
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risk of “climate” repricing of assets make the wrong decisions and inflate the valuation of their shares,
and in consequence capitalization of “fossil fuels” companies is greatly overstated. According to
estimates provided by Goldman Sachs economists reserves make up about 50% of the valuation of
the company in the value-added chain, which means that mining companies can be overpriced by
about 25%.

Such statement seems to be a very firm one and its automatic application could bring wide-ranging
effects for the mining industry condition. The authors of this work are wondering if this reasoning is
correct, whether Polish coal and energy companies also are overpriced and if their repricing is a real
threat for us. There is no reason for automatic repricing of fossil fuel reserves following the intensified
carbon limitations (these have been recently reduced since the European Parliament accepted the
backloading). The rigorous analysis of costs of energy production from fossil fuels seems to be
necessary.

KEY WORDS: carbon bubble, backloading, estimation of resources, resource valuation, the valuation
of mining companies, the fight against global warming, carbon leakege




