POLITYKA ENERGETYCZNA
Tom 16 <> Zeszyt4 <> 2013
ISSN 1429-6675

Leszek JURDZIAK*, Witold KAWALEC**

Czy globalne ograniczenia emisji CO2
zmniejsza wielko$¢ zasobow
w dyspozycji firm eksploatujacych paliwa kopalne
i zmienig ich wycene?

STRESZCZENIE. Rynkowa warto$¢ spotek gietdowych w powaznym stopniu zalezy od ich wizerunku,
ksztattowanego m.in. przez naglasniane oceny agencji ratingowych, instytucjonalne prognozy
rozwoju danego sektora gospodarki, wreszcie opinie uznanych ekspertow. Historia gospo-
darcza zna wiele przyktadow zaréwno niedoszacowania wschodzacej wartosci firm jak i znacz-
nego przeszacowania calych branz, potocznie okre§lanych mianem ,,banki gietdowej”. Kom-
panie gornicze, ktore posrod swoich aktywow maja zasoby paliw kopalnych, w ostatnich
latach maja problemy z antyekologicznym wizerunkiem wspotodpowiedzialnych za emisj¢
CO,. W ostatnim czasie, mimo rosnacego w skali globalnej wydobycia paliw kopalnych,
zainicjowano kampani¢ negatywna, ostrzegajaca globalna spoteczno$¢ przed kolejna banka
gieldowa zwiazana z domniemanym przeszacowaniem wartosci zasobow paliw kopalnych,
nalezacych do migdzynarodowych kompanii gorniczych. Przestanka tej tezy jest stwier-
dzenie, ze skoro $wiat zdecydowat sig ograniczy¢ emisjg CO, do roku 2050 do tacznej ilosci
1000 GT by utrzymac¢ wzrost temperatury w granicach 2°C, to automatycznie okoto 40-60%
zasobow paliw kopalnych w dyspozycji tych firm powinno pozosta¢ pod ziemia i nigdy nie
zosta¢ wydobyte. W konsekwencji nie powinny by¢ one brane pod uwagg przy wycenie tych
firm. Inwestorzy niedoinformowani o ryzyku ,,klimatycznej” przeceny aktywow podejmuja
bledne decyzje i zawyzaja wyceng ich akcji, przez co kapitalizacja firm ,,paliw kopalnych”
jest znacznie zawyzona. Przyjmujac, (wedhug szacunkéw Goldman Sachs), ze zasoby tworza
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okoto 50% wyceny firmy w tancuchu tworzenia jej wartosci, oznacza to, ze warto§¢ kompanii
gorniczych moze by¢ przeszacowana nawet do 25% (w przypadku firm eksploatujacych
wylacznie paliwa kopalne).

To bardzo stanowcza teza, a jej automatyczne zastosowanie mogloby mie¢ dalekosi¢zne
skutki dla kondycji przemyshu wydobywczego. Autorzy tej pracy poddaja w watpliwos$¢ pra-
widlowos¢ przyjetego wnioskowania, zastanawiaja si¢ tez, czy polskie kompanie weglowe
ienergetyczne tez sa przeszacowane i czy grozi nam ich przecena. Nie ma uzasadnienia dla au-
tomatycznego przeliczania zaostrzanych limitéw emisji CO, (ostatnio Parlament Europejski
ograniczyl je poprzez uchwalenie backloadingu) na redukcj¢ zasobdéw paliw kopalnych
danej kompanii gorniczej bez wnikliwej analizy kosztow produkcji energii elektrycznej
z tych paliw.

SEOWA KLUCZOWE: carbon bubble, backloading, wyznaczanie zasobow, wycena zasobow, wycena
firm gorniczych, walka z globalnym ociepleniem, carbon leakage

Wprowadzenie — ostrzezenie w The Economist

Raporty Carbon Tracker, organizacji non-profit zajmujacej si¢ dostosowaniem rynkow
kapitatowych do polityki ograniczania zmian klimatu, oraz Grantham Research Institute on
Climate Change and the Environment, instytutu badawczego zatozonego w 2008 r. i wcho-
dzacego w sktad London School of Economics and Political Science, dostgpne w Internecie
(http://www.carbontracker.org/wastedcapital) zapewne pozostatyby niezauwazone, gdyby
nie publikacja w The Economist z 4 maja b.r. zatytutowana Unburnable fuel (Niespalarne
paliwo). Publikacja miata podtytut Albo rzqdy nie biorq powaznie zmiany klimatu albo firmy
eksploatujqce paliwa kopalne sq przewartosciowane sugerujacy, ze w zwiazku z przyjetymi
zobowigzaniami ograniczania emisji CO, rzady majace udzialy w panstwowych spotkach
gbrniczych powinny zweryfikowac¢ posiadane przez nie aktywa — zasoby wegla, ropy 1 gazu
(rys. 1), ktérych wydobycie i spalenie spowodowatoby emisj¢ gazoéw cieplarnianych znacz-
nie przekraczajaca limity uznane za graniczne (The Economists 2013b).

W pierwszym kroku oszacowano tzw. carbon budget — wielko$¢ zasoboéw paliw ko-
palnych w dyspozycji firm gérniczych przeliczona na faczna emisjg CO,, ktora pojawitaby
si¢ po ich wydobyciu i zuzyciu. Nastgpnie zasoby podzielono na spalarne (burnable), ktore
moga by¢ wydobyte i spalone i niespalarne (unburnable), ktorych spalenie doprowadzitoby
do przekroczenia zaakceptowanego poziomu emisji. Dopuszczalng emisj¢ wyznaczono (za
np. Meinshausen i in. 2009), tak by wzrost $redniej temperatury na §wiecie utrzymac
w granicach 2°C z danym prawdopodobienstwem (rys. 2, za Raport z badan, 2013).

Obecne zasoby paliw kopalnych znacznie przekraczaja poziom zasobow spalarnych.
Wedhug Migdzynarodowej Agencji Energii (IEA), w raporcie World Energy Outlook,
laczne zasoby na §wiecie zawieraja okoto 2860 Gt CO,, czyli prawie trzy razy tyle co uznany
za bezpieczny — utrzymujacy wzrost temperatury w granicach 2°C z prawdopodobienstwem
50% (rys. 2) — poziom emisji okoto 1075 Gt CO, (zasoby spalarne).
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Rys. 1. Schemat rozumowania przyjety przez Carbon Tracker i prowadzacy do ograniczenia zasobow
(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#)
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Rys. 2. Limity emisji CO, od roku 2013 do 2049, z uwzglgdnieniem rocznych emisji w tym stuleciu

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

1. Scenariusze zuzycia paliw kopalnych i emisji CO;

wedtug IEA

International Energy Agency w raporcie z czerwca 2013 (IEA, 2013) wydzielita zasoby
paliw kopalnych, ktére moga by¢ ,,spalone” (wydobyte i zuzyte w konwencjonalny sposob
powodujac emisje CO,) w dwoch scenariuszach utrzymujacych wzrost temperatury do
2050 roku ponizej 2°C, nazwanych przez nia Scenariuszem 450 (Scenario 450) i Sce-
nariuszem Nowej Polityki (New Policies Scenario) oraz pozostalych zasobdéw. Poziomy
emisji, ktore pojawia si¢ przy realizacji tych scenariuszy i ,,spaleniu” pozostatych zasobow
pokazane sa na rysunku 3.
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Rys. 3. Potencjalne emisje CO, z zasobow paliw kopalnych i emisja skumulowana wedtug scenariusza do 2050

(IEA 2013)

Fig. 3. Potential CO, emissions from fossil-fuel reserves and cumulative emissions by scenario to 2050
(IEA 2013)
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Rys. 4. Swiatowa, zwiazana z energetyka emisja CO, wedtug scenariuszy (IEA 2013)

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

Scenariusz nowej polityki, cho¢ bierze pod uwagg istniejace zobowiazania w zakresie

polityki energetycznej i klimatycznej, to uwzglednia rowniez dalsze mozliwe redukcje
wynikajace z wycofania subsydiow do paliw kopalnych w krajach importujacych oraz
kontynuowane, wzmocnione wsparcie dla odnawialnych zrodet energii (rys. 4). Celem tego
scenariusza jest zapewnienie punktu odniesienia, pozwalajacego na wymierna oceng po-
tencjalnych osiagnie¢ (i ograniczen) z ostatnich modyfikacji w polityce energetycznej
w odniesieniu do wyznaczonych przez rzady celow energetycznych i klimatycznych (IEA,
2013).

Scenariusz 450 opisuje konsekwencje dla rynkéw energetycznych skoordynowanych

dzialan w celu osiagnigcia stabilizacji st¢zenia gazéw cieplarnianych w atmosferze na

324



poziomie 450 ppm ekwiwalentu CO, (az do roku 2200). Scenariusz ten oferuje starannie
wywazona, lecz prawdopodobna $ciezke rozwoju energetyki osiagajaca cel 2°C. Sce-
nariusz do 2020 roku zaktada wystarczajacy zakres dziatan politycznych na rzecz pelnego
wdrozenia zobowiazan wynikajacych zuméw z Cancun. Przyjeto, ze po 2020 r. kraje OECD
iinne gtdéwne gospodarki przyjma zestaw limitow ograniczenia emisji do roku 2035 i po nim,
aby wspdlnie osiagnaé tor emisji zgodny z celem ostatecznej stabilizacji stgzenia gazow
cieplarnianych na poziomie 450 ppm (wg postanowien na COP-17). Zaktada on réwniez
dofinansowanie w wysokosci 100 miliardow USD rocznie przez OECD krajow spoza tego
kregu w celu wspomagania ograniczen emisji (IEA 2013).

W Scenariuszu 450, jak podata IEA, wigcej niz dwie trzecie obecnych potwierdzonych
zasobow paliw kopalnych nie moze by¢ komercyjnie wykorzystanych przed 2050 r., chyba
ze powszechng praktyka stanie si¢ wychwytywanie i sktadowanie dwutlenku wegla (CCS).
Udostegpnionych i wykorzystanych moze by¢ ponad 50% ropy i gazu, ale tylko 20% z dzi-
siejszych zasobow wegla, gdyz sa one znacznie wigksze (rys. 3).

Z calkowitych zasoboéw wegla i gazu jedynie 3% emisji CO, przewiduje si¢ do sktado-
wania podziemnego metodami CCS. W mniej wymagajacym Scenariuszu nowej polityki
przewiduje si¢ wigksze zuzycie paliw kopalnych, ale kosztem przekroczenia trajektorii
wzrostu temperatury o 2°C. Nawet w przypadku braku jakichkolwiek dalszych dziatan
w sprawie zmian klimatu — nawet tych dozwolonych w Scenariuszu nowej polityki — okoto
60% zasoboéw wegla kamiennego powinno pozosta¢ pod ziemig w 2050 roku.

Wedtug IEA, ze wzgledu na stosunkowo niskie naktady inwestycyjne zwiazane z wy-
dobyciem wegla, jego ceny musza tylko nieznacznie przekracza¢ koszty zmienne, by
zapewni¢ odpowiedni zwrot z inwestycji. Stad ryzyko poniesienia duzych strat na nietraf-
nych inwestycjach jest niskie. Co wigcej, z uwagi na koszty poszukiwan, klasyczne ryzyko
osieroconych inwestycji jest w przemysle weglowym stosunkowo niewielkie. Zmniejszony
popyt i nizsze ceny w Scenariuszu 450 rzeczywiscie prowadza do zamknigcia kopaln
o najwyzszych kosztach wydobycia, dla ktorych spadek cen wegla na rynku nie pozwoli na
pokrycie zmiennych kosztéw produkcji. Sa to jednak stare kopalnie, ktorych konkuren-
cyjnos$¢ jest niska z uwagi na pogorszenie warunkow geologicznych, wyczerpywanie zaso-
bow o najnizszych kosztach wydobycia i o niskiej wydajnosci, ze wzgledu na mata skale
dziatania i nieefektywne wyposazenie, zazwyczaj zamortyzowane. Chociaz niebezpieczen-
stwo osieroconych aktywow jest dla catej branzy niskie, to indywidualne firmy wciaz moga
ponie$¢ znaczne straty z uwagi na utopione koszty. Jest to szczeg6lnie prawdziwe w od-
niesieniu do biezacych inwestycji w obszarach, ktéore wymagaja rozwoju infrastruktury
kolejowej i transportowej na duza skalg. W Scenariuszu 450, kopalnie wegla na ogot beda
mogly pokry¢ swoje koszty zmienne, ale nicoptymalne wykorzystanie zasobéw i obnizone
ceny moga spowodowac straty inwestycyjne. Warto wigc zawczasu podja¢ dziatania w celu
identyfikacji i ograniczenia tego ryzyka (IEA 2013).
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2. Radykalne tezy raportu Carbon Tracker

i Grantham Institute

Rozwazania autoréw raportu Carbon Tracker i Grantham Institute oraz The Economist
wybiegaja znacznie dalej niz prezentowane przez IAE. Wedlug nich logiczna konsekwencja
stwierdzenia, ze przewazajaca czg¢$¢ zasobow nie moze by¢ wykorzystana do roku 2050
zuwagi na przekroczenie limitow emisji, powinno by¢ pozostawienie tych zasobow w stanie
nietknigtym, a reakcja firm — stopniowe ich zmniejszenie. Zadna z tych rzeczy nie ma jednak
miejsca. Panstwowe firmy zwigkszajq udziat catkowitej produkcji energii na bazie paliw
kopalnych, a w 2012 roku — wedtug Carbon Tracker — 200 najwigkszych, gietdowych firm
eksploatujacych te paliwa wydato 674 mld USD na rozwdj nowych zasobow, gdyz przy-
nosza one pieniadze akcjonariuszom (126 mld USD). Sam tylko Exxon Mobil planuje
wydawac rocznie 37 mld USD na ten cel w kolejnych latach.

W raporcie oraz artykule zarzucono Europejczykom utratg woli do ponoszenia dzi$ kosztow
dla osiagnigcia w przysztoéci dtugoterminowych korzysci srodowiskowych. Wskazuja rowniez na
to cigcia dotacji do energii odnawialnej oraz brak nowego traktatu. Firmom zarzucono hipo-
kryzje, gdyz wigkszo$¢ kompanii energetycznych przedstawia si¢ jako przyjazna srodowisku.
Twierdza one, ze biora pod uwage mozliwe wysokie ceny pozwolen przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych, wspieraja polityke klimatyczna i zadna nie przewiduje jej zatamania.

Raport wskazuje jeszcze inng mozliwos¢ wyjasnienia tych niekonsekwencji. Rynki
moga si¢ myli¢ i nie dostrzegaé ryzyka wyceniajac spotki gornicze tak jakby wszystkie
zasoby mogly by¢ zuzyte. Inwestorzy z przyzwyczajenia traktuja zasoby jako wskaznik
przysztych dochodéw i wymagaja od spotek zastgpowania wyczerpanych zasobéw nowymi,
pomimo tego, ze stoi to w sprzecznosci z polityka redukcji emisji. Wskaznik zastapienia
zasobow (stosunek wielkosci zasobow do rocznego wydobycia) musi by¢ wyzszy od 100%.
Ceny akcji zazwyczaj spadaja, gdy ten wskaznik si¢ obniza.

Autorzy raportu przestrzegaja, ze Swiatu grozi ,,wgglowa banka gietdowa” (carbon
bubble). Obawiaja si¢ oni znacznego przeszacowania firm gorniczych majacych aktywa
w postaci paliw kopalnych. Utrata wartosci moze nastapi¢ z powodu zasoboéw ,,niespalar-
nego paliwa”, ale rowniez wskutek dziatania inwestorow przejetych sprawami zmian kli-
matu, ktérzy moga wyzbywaé si¢ akcji firm gorniczych eksploatujacych paliwa kopalne
i funduszy majacych je w swoich aktywach.

Jak podaje The Economist w styczniu 2013 firma HSBC Global Research (brytyjska
kompania $wiadczaca ustugi finansowe z siedziba w Londynie) stwierdzita: ,,jezeli mniejszy
popyt doprowadzi do obnizenia cen ropy i gazu [...] potencjalna warto$¢ zagrozona ryzykiem
moze wzrosna¢ do 40-60% rynkowej kapitalizacji tych firm”. 200 najwigkszych spotek noto-
wanych na gietdzie miato pod koniec 2012 r. warto$¢ rynkowa 4x1012 USD. HSBC — podobnie
jak autorzy raportu — watpi, czy rynek wycenia ryzyko utraty wartosci tych firm z tego tytutu.

Zardéwno raport, jak tez artykut w The Economist, maja okreslony cel marketingowy —
zwrocenie uwagi na problem przeszacowania wartosci firm gorniczych oraz powazne
ostrzezenie inwestoréw, ze w wyniku przeceny spotek gérniczych moga straci¢ znaczna
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czg$¢ zainwestowanego majatku. Waznymi adresatami katastroficznych ostrzezen (stad
epatowanie czytelnikow skala utraty wartosci wielkich spotek rzedu 25%) sa tez politycy.

Jakie moga by¢ ukryte przyczyny tego radykalnego ostrzezenia? Swiat niedostatecznie
reaguje juz na zagrozenie globalnym ociepleniem, gdyz staje si¢ coraz bardziej widoczne, ze
wysokie korelacje poziomu CO, w atmosferze ze wzrostem S$redniej temperatury od
kilkunastu lat nie obowiazuja i obserwowany wzrost temperatury jest obecnie mniejszy niz
prognozowany w 95% symulacji zmian klimatu (rys. 5).
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Rys. 5. Zmiany $redniej temperatury na §wiecie — wypadnigcie ze skali (The Economist 2013a)

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

Hipoteza nieuchronnego globalnego ocieplenia bgdacego pochodna antropogenicznej
emisji gazoéw cieplarnianych stopniowo traci wiarygodno$é (podobny los przed laty spotkat
katastroficzne wizje ,,Klubu Rzymskiego”), a to bezposrednio uderza w interesy instytucji,
ktorych istnienie i dostatnie funkcjonowanie jest wprost uzaleznione od kontynuacji zade-
kretowanej w Kioto i na kolejnych ,,szczytach Ziemi” polityki klimatycznej. W takich
sytuacjach rozwigzaniem jest ,,ucieczka do przodu”. Wzorem agencji ratingowych, ktorych
nierzadko watpliwie udokumentowane raporty maja znaczacy (bywa, ze niszczacy) wptyw
na pozycje gietdowa firm, branz oraz finansow catych panstw, aktywisci polityki klima-
tycznej probuja poprzez publikowanie wiesci o domniemanej carbon buble uruchomié
gietdowy trend obnizenia wartosci spotek gorniczo-energetycznych, by w ten sposob osiag-
na¢ zablokowanie inwestycji w energetyke konwencjonalna.

3. Metody uzasadnionego ekonomicznie przeszacowania

zasobow paliw kopalnych

Jezeli nawet odlozymy przedstawione watpliwosci dotyczace zasadnosci wniosku o ko-
niecznos$ci ustanowienia bezwzglednego limitu lacznej ilosci paliw kopalnych przezna-
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czonych do spalenia w konwencjonalnych elektrowniach cieplnych, pozostaje sam problem
identyfikacji zasobow spalarnych i niespalarnych. Przyjmujac bowiem jako obowiazujaca teze
o ,,niespalarno$ci” znacznej czgsci zasobow paliw kopalnych, wykazywanych obecnie jako
zasoby bilansowe kompanii gorniczych lub jako zasoby perspektywiczne, nie mozna zaakcep-
towac zasugerowanej w raporcie Carbon Tracker i upowszechnionej w The Economist
koncepcji niemal automatycznego przeszacowania wielko$ci tych zasobow. Takie podejscie —
cho¢ atrakcyjne medialnie, z uwagi na prostotg — stoi w sprzecznosci z procedurami dokumen-
tacji i klasyfikacji zt6z oraz wspotczesnymi mozliwosciami szybkiej analizy wptywu zmienia-
jacych sig parametréw ekonomicznych na wielko$¢ zasobow bilansowych danego ztoza.

Ograniczenie wydobycia paliw kopalnych nie odbywa si¢ poprzez system nakazowy.
Jest ono sterowane mechanizmami rynkowymi poprzez ustanowienie limitu na catkowita
wielko$¢ emisji CO, oraz konieczno$ci nabywania na aukcjach przez producentéw energii
pozwolen na emisj¢ obliczanych jako iloczyn wskaznika emisyjnosci i ilosci wyprodu-
kowanej energii elektrycznej. Dla producenta energii — kompanii energetycznej — nabycie
prawa do emisji CO, jest dodatkowym kosztem sprzedazy produktu, ktory nalezy uw-
zgledni¢ w analizie ekonomicznej optacalnosci produkeji. Jednoczesnie koszty emisji CO,
w energetyce cieplnej maja wplyw na poziom $rednich cen energii (Grudzinski 2012;
Wozniak, Jurdziak 2012).

W lancuchu tworzenia wartosci kompanii energetycznej koszt surowca — paliwa ko-
palnego (wegla, ropy lub gazu) znaczaco wplywa na optlacalnos¢ produkcji. W warunkach
pojawienia si¢ dodatkowych kosztow sprzedazy spadnie popyt na surowce drozsze, tj.
pochodzace z kopaln o wyzszych kosztach wydobycia lub o nizszych parametrach jakos-
ciowych. Logiczne jest, ze zasoby kompanii gorniczych wydobywajacych paliwa o lepszej
proporcji ceny do jakosci beda przecenione w znacznie mniejszym stopniu (lub wcale) niz
zasoby kompanii gorniczych wydobywajacych paliwa drozej lub gorszej jakoSci.

Zawezajac analiz¢ do waznego w kraju segmentu energetyki cieplnej opartej na weglu
brunatnym, ktéra tworza obecnie kompanie gorniczo-energetyczne (przetwarzajace w elek-
trowniach paliwo z wlasnych zrddet) mozna tatwo wykaza¢ mozliwo§¢ wiarygodnej iden-
tyfikacji spalarnych i niespalarnych zasobow wegla na podstawie weryfikowalnych danych
i zatozen ekonomicznych.

W artykule podsumowujacym kilkuletni program badawczy na temat perspektyw wydo-
bycia i przetworstwa wegla brunatnego w Polsce (Bednarczyk 2008) zamieszczono m.in.
dane 14 glownych zt6z perspektywicznych. Wedtug tabeli 2 cytowanej pracy, gldwne
(usrednione) parametry analizowanych z16z przedstawiaja si¢ nastgpujaco:
<> przemystowy stosunek nadkladu do wegla [m3/Mg]: $rednio: 8,32:1 ($rednio), mini-

mum: 5,4:1, maksimum: 10,29:1,
<> $rednia glteboko$¢ spagu wegla [m]: $rednio: 203,6, min.: 81,6, maks.: 267,
<> $rednia warto$¢ opatowa [MJ/kg]: $rednio: 9,64, min.: 8,45, maks.: 10,3.

Tak duze zréznicowanie parametrow gorniczych z16z powoduje znaczny rozrzut przewi-
dywanych jednostkowych kosztow eksploatacji, za$ zréznicowanie wartosci opatowej okresla
$rednia ilo$¢ energii zawartej w tonie wegla in-sifu. Analizowane w cytowanej pracy (Bednar-
czyk 2008) scenariusze udostepnienia ztd6z Legnica i Gubin (tab. 4 i 5), prowadza do zr6z-
nicowanych przewidywanych srednich jednostkowych kosztow wydobycia (70 oraz 89 zt/Mg
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wegla odpowiednio dla Legnicy i Gubina, tab. 6), za$ przyjecie alternatywnych zatozen dla
elektrowni konwencjonalnej (tamze, tab. 7), pozwala na oszacowanie kosztu produkcji energii
elektrycznej (160 oraz 183 zZMWh odpowiednio dla Legnicy i Gubina, tamze tab. 8).

Zréznicowanie srednich parametrow analizowanych zt6z w powiazaniu z uwarunko-
waniami prawnymi i Srodowiskowymi ich eksploatacji (m.in. Uberman 2010) stuzy zarowno
tworzeniu rankingdéw optacalnosci zt6z jak i ocenie catej branzy.

W odniesieniu do danego ztoza wazna jest identyfikacja zasobow, ktorych eksploatacja
jest ekonomicznie optacalna. Wstepna ocena moze by¢ dokonana na podstawie obowiazuja-
cych kryteriow bilansowosci, ale zastosowanie metod cyfrowych umozliwia utworzenie prze-
strzennego modelu ekonomicznego. Przyktadem takiej analizy perspektywicznego ztoza jest
artykut (Faworyta, Mazurek 2010), w ktorym autorzy opracowali parametry cenowe, uwzgled-
niajace parametry jako$ciowe wegla (warto$¢ opatowa, zawarto$¢ siarki i popielnosé), gestosé
wegla oraz migzszos$¢ poktadu dla ztoza (Glowaczow). Wykorzystanie danych z odwiertow
i analizy geostatystycznej umozliwito zbudowanie cyfrowych map parametréw cenowych,
ktore utatwiaja ,,okreslenie rentownosci projektu goérniczego na etapie prac koncepcyjnych”
(tamze). Mozliwe jest wtedy wyznaczenie zasobow, ktérych wydobycie jest oplacalne, na
podstawie przebiegu izolinii reprezentujacych przyjete wartosci graniczne.

Koncepcje cyfrowego modelowania ztoza w celu zbudowania jego modelu ekono-
micznego prezentowany byty w pracach autorow (Jurdziak, Kawalec 2010, 2011a, b, 2012).
W metodzie budowy modelu ekonomicznego ztoza wegla brunatnego przyjeto, ze jest ono
wprost ,,ztozem” energii elektrycznej zawarte] w weglu. W modelu, elektrownia jest zinte-
growana z kopalnia wegla brunatnego i traktowana jako zaktad przerébczy kopalni. Spraw-
no$¢ elektrowni okresla uzysk produktu, a koszt produkeji energii w elektrowni jest kosztem
przerobki. Produktem kopalni zintegrowanej z elektrownia jest energia, a koszty emisji CO,
sa kosztami sprzedazy. Na rysunku 6 przedstawiono wizualizacje¢ przestrzennego bloko-
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[0.716534,0.888873]
(0.883879,1.06116]

[1.06116.1.23345)
[1.23345,1,50573]

a
]
L]
]
=]
o
=]
L]

Rys. 6. Przestrzenny rozktad wskaznika jakosci wegla w cyfrowym modelu blokowym analizowanego ztoza
wegla brunatnego (opracowanie wtasne, 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)
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wego modelu jako$ciowego studialnego modelu ztoza wegla brunatnego. Poprzez przyjecie
wariantowych wartosci kosztéw emisji CO; i alternatywnych pozioméw sprawnosci elek-
trowni badano procentowa utratg zasobow w stosunku do zasobdw odniesienia, obliczonych
dla ceny energii 400 zMWh oraz braku optat za emisjg CO,.

Zbudowany model ekonomiczny umozliwia bezposrednie $ledzenie wptywu sprawnos$ci
elektrowni, kosztu pozwolen na emisjg CO, oraz przestrzennego rozktadu jakosci wegla na
wielkos¢ zasobow, ktorych wydobycie jest optacalne poprzez zastosowanie algorytmu
generowania wyrobiska docelowego (Lerchsa-Grossmanna) dla danych parametrow.

Narysunku 7 przedstawiono oszacowanie procentowej utraty zasoboéw studialnego ztoza
wegla brunatnego, ktérych wydobycie jest optacalne w zaleznosci od sprawnosci elektrowni
i kosztow emisji CO, dla ceny sprzedazy energii 200 zt/MWh. Z wykresu wynika, ze
w analizowanym modelu utrata zasobow dla nizszej o polowg ceny energii przy braku optat
za emisje CO, jest pomijalna i niewielka w przypadku optat za emisj¢ na tegorocznym

poziomie (ponizej 10 euro/Mg CO,), natomiast wprowadzenie postulowanych jako ,,stuszne”
wysokich cen optat na poziomie 40 lub nawet 60 euro/Mg CO, powoduje, ze tylko przyjgcie
najwyzszej sprawnos$ci elektrowni pozwala na ochrong przed utrata optacalnych zasobow.

100%

60

koszt emisji
45 CO2 [euro/t]

sprawnos¢ elektrowni [%]

Rys. 7. Utrata zasobow w analizowanym ztozu wegla brunatnego dla ceny energii 200 zt/MWh [%]

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

Uzyskane zaleznosci wielko$ci utraty zasobdéw od kosztow emisji CO, 1 sprawnosci
elektrowni nie sg liniowe. Wrazliwo$¢ modelu na zmiany cen i kosztow jest specyficzna dla

ztoza — mozna ja bada¢ jedynie droga budowy i analizy modeli ekonomicznych i odpowia-
dajacych im wariantowych wyrobisk docelowych. Procedura wyznaczania zasobow jest

sprawdzalna i weryfikowalna — moze zatem by¢ wiarygodnym narzgdziem analitycznym.
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Wykonanie podobnych analiz w skali kompanii gorniczo-energetycznej oraz calej branzy
pozwoli na wiarygodne zidentyfikowanie utraty czesci zasoboéw z tytutu polityki limi-
towania emisji CO».

Podsumowanie i wnioski

Opublikowana niedawno teza o konieczno$ci rezygnacji z powaznej czg$ci zasobow
paliw kopalnych w zwiazku z konieczno$cia kontynuacji polityki klimatycznej ograniczania
emisji gazow cieplarnianych — w szczego6lnosci CO, — jest watpliwa w §wietle nietrafnych
prognoz klimatycznych.

Dalsza kontynuacja obowiazywania optat dla konwencjonalnej energetyki cieplnej z ty-
tutu emisji CO, (wraz ze wprowadzanym ograniczaniem limitu pozwolen na emisjg) po-
woduje koniecznos¢ ich uwzglednienia w systemowych procedurach wyznaczenia zasobow
ekonomicznych zt6z. Nie ma jednak uzasadnienia dla jakiegokolwiek automatycznego
przeszacowania zasobow paliw kopalnych wszystkich kompanii goérniczych.

Przedstawiona w artykule proba celowej gry gieldowej uderzajacej w warto$¢ rynkowa
kompanii goérniczych wskazuje na konieczno$¢ stosowania przez nie zaawansowanych
i wiarygodnych dla rynkow finansowych metod modelowania ekonomicznego zt6z dla
elastycznego i weryfikowalnego wyznaczania zasobow oplacalnych z uwzglednieniem
kryteriow ograniczajacych.
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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 CO, 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 CO, 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






