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Szacowanie ryzyka inwestycyjnego udostepnienia
| eksploataciji niekonwencjonalnych zt6z gazu

W artykule zaprezentowano metode szacowania ryzyka inwestycji udostepnienia i eksploatacji ztoza gazu typu
shale gas. Jako miare¢ ryzyka inwestycyjnego przyjeto prawdopodobienstwo przekroczenia, z gory zadanej, mak-
symalnej rynkowej ceny gazu. Prognozowang cen¢ gazu podano w postaci rozktadu prawdopodobienstwa zmien-
nej losowej zaleznej od innych parametrow modelu. Wyniki dla przyktadowego zagadnienia prowadzenia inwesty-

cji uzyskano przy uzyciu metody Monte Carlo.

Stowa kluczowe: nickonwencjonalne ztoze gazu, ryzyko inwestycyjne, metoda Monte Carlo.

Estimating the investment risk in unconventional shale gas production

This paper presents a method of estimation the risk related to shale gas reserves investment. The probability of exceed-
ance of the maximum market natural gas price was assumed as a measure of investment risk. The projected price of
gas was given in the form of a probability distribution of the random variable dependent on other parameters of the
model. The results, for the sample investment project were obtained by using the Monte Carlo simulation method.

Key words: shale gas production, investment risk, Monte Carlo method.

Wprowadzenie

Najnowsze wyniki badan zwigzanych z rozpoznaniem
struktur geologicznych, kwalifikowanych jako potencjalne
lokalizacje tzw. nieckonwencjonalnych z16z gazu ziemnego
na terenie Polski, wskazuja, ze ich udostgpnienie i eksplo-
atacja zwigzana bedzie ze znaczacym ryzykiem inwestycyj-
nym. Kluczowsg kwestig dla kazdego przedsigbiorcy — pra-
gnacego zainwestowaé srodki finansowe w eksploatacje zto-
7a tego typu — bedzie ocena optacalnos$ci tego przedsiewzig-
cia oraz ryzyka zrealizowania inwestycji.

Klasycznym podej$ciem zwigzanym z oceng ryzyka in-
westycyjnego jest analiza strumieni finansowych, stuzgca
do obliczenia oczekiwanej warto$ci zdyskontowanej netto
NPV (Net Present Value). NPV bilansuje urealniane w cza-
sie naklady inwestycyjne ze zdyskontowanymi przychoda-
mi. W takim przypadku miarg ryzyka inwestycyjnego jest
warto$¢ oczekiwana (E(NPV)) i odchylenie standardowe
(6(NPV)) [3].

Dla potrzeb tego opracowania wybrano autorskie pode;j-
$cie do zdefiniowania miary ryzyka inwestycji jako praw-
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dopodobienstwa przekroczenia, w zbilansowanym przedsie-
wzieciu, z gory zadanej maksymalnej jednostkowej ceny gazu
osiggnictej w trakcie przebiegu calego procesu zwigzanego
z udostepnieniem i eksploatacja zloza gazu typu shale gas.
Cena jednostkowa gazu wyznaczana jest w postaci rozkla-
du prawdopodobienstwa zmiennej losowej. Gtéwnym zato-
zeniem do wyliczenia tej wielkosci jest zdyskontowanie in-
westycji w z gory zadanym okresie czasu. Zaproponowany
model wyliczania ryzyka inwestycji jest zgodny, co do za-
sady, z propozycjami innych autorow [4].

Opracowany model obliczeniowy zastosowano w przy-
padku udostgpnienia i sczerpania jednym odwiertem ho-
ryzontalnym strefy drenazu obejmujacej strukture geolo-
giczng przyktadowego ztoza gazu typu shale gas. Wszyst-
kie dane dotyczace parametréw ztozowych sg zbiezne z od-
powiadajacymi im wielko$ciami publikowanymi przez au-
torow badajacych ztoza tego typu w Polsce [6]. Uzyskane
wyniki zaprezentowano w postaci wyliczonych wartosci,
tablic i wykresow.



artykuty

Stosowane modele wyznaczania ryzyka budowy i rozbudowy PMG

Wydajno$¢ odwiertéw horyzontalnych, zlokalizowanych
w ztozach niekonwencjonalnych, zalezy od wielu parame-
trow. Do najwazniejszych z nich mozna zaliczy¢: warunki
ztozowe przed i po wykonaniu zabiegéw intensyfikacyjnych
(w tym hydraulicznego szczelinowania), rodzaj i parametry
techniczne zabiegéw intensyfikacyjnych, techniczne wypo-
sazenie odwiertu oraz dtugosci odcinka horyzontalnego. Naj-
wieksze trudnos$ci, zwigzane z obliczeniem ,,teoretycznej”
wydajnosci odwiertu horyzontalnego (przed jego odwier-
ceniem), powodowane sg niedostatecznym rozpoznaniem
struktur geologicznych bedacych przedmiotem udostepnie-
nia i eksploatacji. Obliczenia wydajno$ci wykonane dla zt6z
tego typu moga by¢ obarczone duzym bledem.

W literaturze spotka¢ mozna wiele roznych metod stuza-
cych do obliczenia wydajnosci projektowanych odwiertow
horyzontalnych. Wiele z nich opiera si¢ na uwzglednieniu
zjawiska desorpcji/resorpcji gazu na powierzchni skaty oraz
przeptywach gazu innych niz opisane prawem Darcy’ego [5].
Na uzytek tego opracowania zastosowano metode opubli-
kowang przez Mohana Kelkera [2]. Wykorzystuje ona teo-
ri¢ radialnego przeptywu gazu do odwiertu pionowego, przy
zatozeniu ,,efektywnego” promienia odwiertu (»°,). Idea od-
wiertu pionowego z doptywem gazu z jego strefy drenazu
jest w tym przypadku zwigzana z teoretycznym modelem od-
zwierciedlajgcym przeptyw gazu za posrednictwem szczelin
do poziomego odcinka odwiertu horyzontalnego. Efektyw-
ny promien odwiertu to wielkos¢ teoretyczna, dzigki ktorej
mozna obliczy¢ wydajnos$ci odwiertu horyzontalnego z uzy-
ciem ponizszego wzoru [5]:

. r,-(L/2)

rw:a-[1+ 1—[L/(2.a)]2.[h/(z_rw)]h/L (1)

gdzie:

0,5
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L — dhugos¢ odcinka horyzontalnego [m],

r, —promien drenazu odwiertu [m],
h —migzszo$¢ efektywna ztoza [m],
r,, — rzeczywisty promien odwiertu horyzontalnego [m].

Z istoty tego modelu wynika, ze efektywny promien od-
wiertu, jako wielko$¢ teoretyczna, uwzglednia obszar dre-
nazu oraz promien rzeczywistego odwiertu horyzontalnego.

Wydajnos¢ odwiertu horyzontalnego, przy wyzej sformu-
lowanych zatozeniach, mozna obliczy¢, sumujac wydajnosé
gazu wywodzacego si¢ z matrycy g, Z wydajnoscig gazu po-
chodzacego ze szczelin g, za pomoca wzorow:

q=4q, T q, [m’/min] ?3)

gdzie:

2-7w-k-h
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r, 4

k — przepuszczalno$¢ skaty ztozowej [mD],

(4)

T —temperatura zlozowa [K],

z —wspotczynnik $cisliwosei gazu [-],
s — wspotczynnik skin-effectu [-],

p. — $rednie ci$nienie ztozowe [MPa],
p, — cisnienie ruchowe [MPa];

2.7k -k
q,=n 3 (p2-p?) (5)
,u-z-T-(ln(r‘;J—+sj
n) 4
gdzie:

k’ — przepuszczalno$¢ efektywna szczelin [mD],
h’ — zasigg szczelin [m],

n — liczba sekcji szczelinujacych [-];

pozostate oznaczenia — jak wyzej.

Modele wyznaczania ryzyka inwestycji zwigzanej z rozwiercaniem i eksploatacja ztoza typu shale gas

Wigkszo$¢ autorow opracowan analizy finansowej oce-
nia ryzyko inwestycji jako prawdopodobienstwo uzyskania
NPV =0 w zadanym okresie dyskontowania projektu. Sama
warto$¢ NPV —jako réznica pomigdzy zdyskontowanymi prze-
pltywami pieni¢znymi a nakladami poczatkowymi — nie niesie
zadnej bezposredniej informacji o podstawowych wielkosciach
ekonomicznych, takich jak: koszty, ceny jednostkowe, przy-
chody itp., ktore odpowiadajg za wyliczony poziom ryzyka.

W zwiazku z tym zaproponowano metodg, w ktorej miarg
ryzyka inwestycji jest prawdopodobienstwo przekroczenia,
krytycznej dla rentownosci inwestycji, rzeczywistej wielko-
$ci ekonomicznej ponad zatozong warto$¢ graniczng. Warto-
$cig tg jest, w tym przypadku, cena gazu C,

o mav» Z2 Jakg moz-
na sprzeda¢ wydobyty w trakcie trwania inwestycji surowiec.

W zaproponowanym modelu zatozono, ze NPV =0, i okre-
slono, dla jakich wielkosci C, rbwnanie to jest spetnione.
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Badang wielko$¢ wyliczono w postaci rozktadu prawdopodo-
biefistwa zmiennej losowej. Ryzyko inwestycji zdefiniowa-
no jako prawdopodobienstwo przekroczenia z gory zadanej
warto$ci progowej — ceny gazu, na poziomie ktdrej zawiera-
ne s3 umowy dtugoterminowe na rynku europejskim. Zmien-
nymi losowymi tego modelu sa (w obr¢bie parametrow eko-
nomicznych): jednostkowy koszt eksploatacji ztoza [z/m?],
stopa dyskontowa [-] oraz w grupie parametrow ztozowych:
przepuszczalnos¢ efektywna szczelin [mD], porowato$¢ zto-
za [-] 1 $rednie poczatkowe cisnienie ztozowe [MPa]. Opisa-
ny wyzej model ma t¢ przewage nad bezposrednim analizo-
waniem NPV, ze wigze ryzyko z wymierng kosztowa wiel-
kos$cig ekonomiczng. Wadg tego modelu jest fakt, ze wskaz-
nik kosztow (w tym przypadku cena gazu) jest tylko wska-
z6wka 1 nie wiadomo, jaka nalezy przyjac¢ warto$¢ graniczna.
Mozna dokona¢ analizy takiego wskaznika dla inwestycji na
terenie UE, ale trzeba si¢ spodziewaé znacznego zréznico-
wania w tym zakresie w poszczegdlnych krajach wspdlnoty.
Konstruujac opisany model, przyj¢to nastepujace zatozenia:
* inwestycja realizowana jest ze srodkow wiasnych firmy
(bez kredytu),
» wszystkie zmienne losowe opisane sg rozktadami troj-
katnymi,
» wszystkie zmienne losowe modelu sg, ze swej natury,
niezalezne.
Podstawowym rownaniem modelu jest:

NPV =0

czyli:

< 1
s 7
2 oy =0 (7

t=1

gdzie:

CF, — strumienie pieni¢zne w kolejnych latach inwestycji,
w tym ujemne warto$ci w pierwszych latach ponosze-
nia naktadéw inwestycyjnych,

k —stopa dyskontowa [-],

n —liczba lat eksploatacji wraz z latami inwestycji;

CF,=ZON,- NI,— dKO, + Am, ®)
gdzie:
ZON, — zysk operacyjny netto ze sprzedazy gazu w roku ¢
[tys. z1],

NI,
dKO, — przyrost kapitalu obrotowego w roku ¢ [tys. z1],
Am,

— naktady inwestycyjne w roku 7 [tys. z1],

— odpis amortyzacyjny w roku ¢ [tys. zt];

ZON, = Qg,- C,— KO,- PO, 9)
gdzie:
ZON, — zysk operacyjny netto w roku ¢ [tys. zt],
Qg, —wydobycie gazu w roku ¢ [tys. m’],
C, —cena gazu [zl/tys. m’],

KO, —koszty operacyjne w roku 7 [tys. z1],
PO, —przyrost kapitatu obrotowego w roku ¢ [tys. zt].
Rozwigzujac rownanie zasadnicze ze wzgledu na C,,
otrzymujemy:
(KO, + NI, + dKO, — Am,) ! 1
= (1+k)

g

(10)

< 1
208y
Traktujgc C, jako funkcje zmiennych podlegajgcych roz-
ktadom losowym, otrzymujemy ostatecznie:
> (KO, + NI, + dKO, — Am,) i lk),
p= +
Cg(']k’k:ks:ﬁapz): ! n 1 (11)
208

p (1+k)

gdzie:

J, — jednostkowe koszty eksploatacji [zt/tys. m’],
k — stopa dyskontowa [%],

k, — przepuszczalnos¢ efektywna szczelin [mD],
fi —porowato$¢ skaly ztozowej [%],

p. — $rednie poczatkowe cis$nienie ztozowe [MPa].

W celu wyznaczenia empirycznego rozktadu prawdopo-
dobienstwa zmiennej losowej C, uzyto metody Monte Carlo.

Jako miare ryzyka inwestycji zwigzanej z udostepnieniem
i eksploatacja zloza gazu typu shale gas przyjeto prawdo-
podobienstwo przekroczenia uzyskanej w trakcie realizacji
calej inwestycji ceny sprzedazy gazu C,, zadanej granicznej
wartosci C,

g,max>

i zdefiniowano jg jako funkcje R tej warto-
$ci granicznej:

R(Cyp) = PIC,> C ] (12)

g,max.

Przyktad zastosowania metody

Charakterystyczng cechg eksploatacji nieckonwencjonal-
nych z16z gazu jest to, ze kazdy odwiert posiada wilasng stre-
fe drenazu. Oznacza to, ze w trakcie eksploatacji zmiany pa-
rametrow hydrodynamicznych w strefie drenazu jednego od-
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wiertu nie wptywaja na analogiczne wielko$ci wiasciwe dla
drugiego odwiertu. W uproszczeniu mozna zatozy¢, ze kaz-
dy odwiert sczerpuje swoje ,,mikroztoze”. Jezeli przyjmie-
my, ze potrafimy oszacowa¢ koszty wykonania inwestycji



w przeliczeniu na jeden odwiert, to mozemy uprosci¢ za-
gadnienie do oszacowania ryzyka inwestycji przy zatozeniu
eksploatacji jednym odwiertem. Przypuszczenie to nie jest
do konca prawdziwe, gdyz koszty jednostkowe zalezne sa
od liczby odwiertow (maleja wraz z jej wzrostem) [1]. Do-
tyczy to kosztow koncesji, budowy infrastruktury, pracy itp.
Mimo to dla potrzeb tego opracowania przyjeto uproszczenie
polegajace na eksploatacji ztoza jednym odwiertem. Takie
uproszczenie wydaje si¢ by¢ uprawomocnione, zwazywszy
na fakt, ze nie mozna precyzyjnie oszacowa¢ wspomnianych
wczesniej kosztow, a zwtaszcza wptywu liczby odwiertow
na ich zmiane¢. Opracowang metodg¢ przetestowano na przy-
ktadowych danych, charakterystycznych dla z16z gazu typu
shale gas wystepujacych na terenie Polski. Analizie podda-
no pie¢ wariantéw zrealizowania i rozliczenia inwestycji:

+ wariant zasadniczy A — w ktorym zalozono 25-letni okres
prowadzenia inwestycji, w tym 23-letni okres eksploatacji,

» wariant Bl — w ktérym zmniejszono (w stosunku do wa-
riantu A) taczng liczbe lat prowadzenia inwestycji, skra-
cajac czas eksploatacji ztoza z 23 do 18 lat,

» wariant B2 — w ktérym zmniejszono (w stosunku do wa-
riantu A) taczng liczbe lat prowadzenia inwestycji, skra-
cajac czas eksploatacji ztoza z 23 do 13 lat,

» wariant C1 — w ktérym zmniejszono (w stosunku do wa-
riantu A) taczng warto$¢ inwestycji zwigzanej z budowa
infrastruktury, rozbudowa gazociagéw i innymi koszta-
mi poczatkowymi, niezwigzanymi z kosztami wiercenia
1 intensyfikacji, z 10 555 tys. zt do 5 250 tys. zt,

» wariant C2 — w ktorym zwigkszono (w stosunku do wa-
riantu A) taczng warto$¢ inwestycji zwigzanej z budowa
infrastruktury, rozbudowa gazociagdéw i innymi koszta-
mi poczatkowymi, niezwigzanymi z kosztami wiercenia
1 intensyfikacji, z 10 555 tys. zt do 15 750 tys. zt.

artykuty

Dane dla wariantu A

Tablica 1. Parametry ztozowe

Przepuszczalnosé skaly ztozowej [mD] 0,0007
Miazszo$¢ efektywna ztoza [m] 200
Temperatura ztozowa [K] 357
Porowatos¢ [-] 0,03
Promien strefy drenazu [m] 155
Dtugo$¢ odcinka horyzontalnego [m] 560
Wspotezynnik skin-effectu 0
Zasigg szczelin [m] 60
Srednica odwiertu [m] 0,12
Objetos¢ poréw [min m’] 1,969
Nasycenie gazem [-] 0,7
Srednie poczatkowe ci$nienie ztozowe [MPa] 25
Cisnienie ruchowe [MPa] 13,00
Przepuszczalnosé¢ efektywna szczelin [mD] 5
Liczba sekcji szezelinujgcych [sztuk] 4
Tablica 2. Parametry ekonomiczne
Rok rozpoczgceia eksploatacji 3
Okres prowadzenia inwestycji [lata] 25
Czas ponoszenia naktadow [lata] 3
Podatek dochodowy [%] 19%
Stopa dyskontowa [%/rok] 12,5%
Jednostkowy koszt eksploatacji [zt/tys. m?] 100
Optata eksploatacyjna [zt/tys. m’] 5,89
Roczna stopa inflacji [%] 2,5%
1 USD 3,70 zt

Tablica 3. Parametry rozktadéw zmiennych losowych modelu

Jednostkowy koszt eksploatacji [zt/tys. m®] 80 100 120
Stopa dyskontowa [%] 0,1 0,125 0,15
Przepuszczalnosc¢ efektywna szczelin [mD] 3,5 5 6,5
Porowatos¢ [-] 0,01 0,03 0,05
Srednie poczatkowe cisnienie ztozowe [MPa] 20 25 30

Uzyskane wyniki

W celu oceny uzyskanych wynikéw nalezato okresli¢ gra-
niczng wartos¢ ceny gazu C, ., dla ktorej obliczane bedzie
ryzyko inwestycji. Przyjeto, ze graniczna cena gazu jest rowna
350 USD/tys. m’, przy zatozeniu, ze $redni kurs USD w ostatnich

trzech latach wynosit 3,7 zt. Zatem C, .= 1295 zt/tys. m’.
Jak juz wspomniano, obliczen dokonano dla pi¢gciu warian-
tow prowadzonej inwestycji. Uzyskane wyniki zaprezento-
wano w tablicy 4.
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Tablica 4. Wyniki analizy ryzyka inwestycyjnego

A 25 lat prowadzenia inwestycji 1025 18,00
Bl 20 lat prowadzenia inwestycji 1027 18,20
B2 15 lat prowadzenia inwestycji 1047 20,30
Cl1 Jak w wariancie A oraz koszty inwestycji pomniejszone o 5305 tys. zt 955 10,70
C2 Jak w wariancie A oraz koszty inwestycji powigkszone o 5305 tys. zt 1090 26,40
Dystrybuante rozktadu zmiennej losowej — 11
ceny gazu — dla wariantu A pokazano na rysun- 10
ku 1, a histogram eksperymentalny dla tego roz- ~ °°
ktadu na rysunku 2. 08 f,‘f

Z wykonanych wyliczen wynika: o7
0,6

1. W przypadku wariantu zasadniczego A war-

0,5
to$¢ wyliczonej funkcji ryzyka jest rowna 0s
18%, co oznacza, ze prawdopodobiefistwo .

przekroczenia zalozonej granicznej ceny gazu

/

W

e

réwnej 1295 zt wynosi 0,18%. Warto$cig naj-
bardziej prawdopodobng jest cena ustugi row-

0,1

0,0

600 700

na 1025 zb/tys. m’.

W przypadku wariantu B1, w ktorym skroco-
no czas wydobycia o 5 lat, wartosci: wyliczo-
nej funkcji ryzyka i najbardziej prawdopodob-
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Rys. 1. Dystrybuanta rozktadu ceny gazu

nej ceny gazu zwiekszyly sie nieznacznie: do
1000

18,2% oraz 1027 zi/tys. m’, co wynika z fak-

tu, ze w koncowych latach eksploatacji tem- 800

po wydobycia gazu znacznie spada i nie ma to
600
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© PP
.o
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o
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wiekszego wplywu na wyniki ekonomiczne.
. W przypadku wariantu B2, w ktoérym skro-

400

Liczebno$¢ w przedziatach

cono czas wydobycia o 10 lat, mozna zaob-
200

serwowac znacznie wigkszy efekt zmian ba-

danych parametréw w stosunku do warian-

tu B1. Obserwowane warto$ci wyliczone;j
funkcji ryzyka i najbardziej prawdopodob-
nej ceny gazu zwigkszyly si¢ odpowiednio
do: 20,3% oraz 1047 zt/tys. m’.

W przypadku wariantu C1, w ktérym zmniejszono nakta-
dy inwestycyjne o 5305 tys. zl, zaobserwowano znacza-
cy spadek wartosci: wyliczonej funkcji ryzyka do 10,7%
i najbardziej prawdopodobnej ceny gazu do 995 zt/tys. m’.

2
800 900 1000 1100 1200 1300 1400 1500 1600 1700 1800 1900 2000

Cena gazu [zt/tys m3]

Rys. 2. Histogram eksperymentalny dla rozktadu ceny gazu — wariant A

5. W przypadku wariantu C2, w ktorym zwigkszono nakta-
dy inwestycyjne o 5500 tys. zl, zaobserwowano znaczacy
wzrost warto$ci: wyliczonej funkeji ryzyka do 26,4% i naj-
bardziej prawdopodobnej ceny gazu do 1090 zb/tys. m’.

Whnioski

. Zaprezentowana publikacja jest jedng z propozycji de-
finiowania i praktycznego wyliczania miary ryzyka in-
westycji zwigzanej z eksploatacja niekonwencjonalnych
716z gazu.
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2. Ocena uzyskanych warto$ci zalezy od poziomu akcepto-
walnosci (awersji) ryzyka inwestycji. Dla duzych inwesty-
cji w sektorze energetycznym przyjmuje si¢, ze akcepto-
walne ryzyko powinno by¢ mniejsze niz 30% [4]. Z tego



punktu widzenia wyliczone warto$ci ryzyka dla wszystkich
zaprezentowanych wariantow mieszczg si¢ w przywo-
tanej granicy.

. Dodatkowym efektem, praktycznego zastosowania tej

metody — oprocz oszacowania ryzyka inwestycji — jest

artykuty

wyznaczenie najbardziej prawdopodobnej ceny gazu,
dla ktorej inwestycja bedzie optacalna.
Zaproponowana metoda jest prosta w zastosowaniu i daje
mozliwo$¢ szybkiego sprawdzenia réznych scenariuszy
zrealizowania inwestycji.

Prosimy cytowac jako: Nafta-Gaz 2015, nr 5, s. 316-321, DOI: 10.18668/NG.2016.05.02
Artykut nadestano do Redakeji 10.11.2015 r. Zatwierdzono do druku 18.02.2016 .

Artykut powstat na podstawie pracy statutowej pt. Szacowanie ryzyka inwestycyjnego udostepnienia i eksploatacji niekonwen-
cjonalnych ztoz gazu — praca INiG — PIB na zlecenie MNiSW; nr zlecenia: 0029/KK/15/01, nr archiwalny: DK-4100-29/2015.
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