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Efektywnos¢ finansowa bloku weglowego klasy 1000 MW
na przyktadzie elektrowni Ostroteka C

Streszczenie. W ramach pracy dokonano oceny podstawowych czynnikéw fundamentalnych rynku energii elektrycznej oraz przeprowadzono
analize efektywno$ci finansowej weglowego bloku energetycznego klasy 1000 MW na przyktadzie elektrowni Ostroteka C. Analize wykonano
metodg Monte Carlo bazujagc na symulacjach funkcjonowania rynku energii elektrycznej w perspektywie do 2053 roku z wykorzystaniem modelu
fundamentalnego rynku, ktéry pozwolit na wyznaczenie warunkéw brzegowych do analiz efektywno$ci finansowej projektu. Symulacje wykonano dla
dwéch podstawowych scenariuszy: weglowego oraz zrownowazonego z energetykg jgdrowsg, przy czym kazdy ze scenariuszy byt

odzwierciedleniem zréznicowanych polityk w zakresie ochrony klimatu.

Abstract. As part of the work, an assessment of the fundamental factors of the electricity market was made and an analysis of the financial
efficiency of the 1,000 MW class coal-fired power unit was conducted based on the Ostrofeka C power plant case. The analysis was carried out
using the Monte Carlo method based on simulations of the electricity market operation in the perspective up to 2053 using the fundamental market
model, which allowed setting the boundary conditions for the project's financial efficiency analysis. Simulations were carried out for two basic
scenarios: coal and sustainable with nuclear energy, with each scenario reflecting different policies in the field of climate protection. (Financial
efficiency of a 1,000 MW class coal-fired power unit on example of the Ostrofeka C power plant).

Stowa kluczowe: rynek energii, analiza efektywnosci finansowej inwestycji, analiza optacalnosci w energetyce, elektrownie weglowe.
Keywords: Energy market, investment projects evaluation, profitability analysis in the power sector, coal-fired power plants.

Wstep
Ze wzgledu na obecny stan polskiego sektora
wytwoérczego  energii  elektrycznej, w  ktéorym to

zdecydowana wigkszo$¢ jednostek wytworczych jest juz
przestarzata i nieprzystosowana do aktualnych standardéw,
istnieje luka w dostepnych zasobach wytwérczych. W
nadchodzgcych latach moze ona stanowi¢ istotne
zagrozenie dla bezpieczenstwa energetycznego kraju. W
odpowiedzi na powyzsze wyzwanie, w ostatnich latach
polskie spdtki energetyczne podejmowaly decyzje o
rozpoczeciu wielomiliardowych inwestycji w sektorze
wytworczym, czego przyktadem sg projekty (i realizacje)
elektrowni Opole Il (blok 5 i 6), Jaworzno lll, czy blok 11
elektrowni Kozienice. Ostatnio do grona tych projektéw
dofgczyt takze reaktywowany projekt budowy elektrowni
Ostroteka C. Elementem wspolnym wszystkich tych
projektéw, jest fakt, ze sg to duze jednostki o mocy
zblizonej do 1000 MW. Ta zbieznos$¢ nie jest przypadkowa i
stanowi trwaly wzorzec inwestycyjny w sektorze energetyki
wielkoskalowej, ktéry wynika z dgzen do osiggniecia jak
najwiekszej sprawnosci jednostki oraz maksymalizacji
korzysci skali.

Ze wzgledu na silny trend dekarbonizacji, wynikajgcy z
legislacji unijnej, pojawia sie pytanie, czy zasadne jest
budowanie duzych systemowych jednostek wytwoérczych
(klasy 1000 MW), opalanych weglem oraz jaki jest
potencjalny poziom ryzyka inwestycyjnego takich projektow.
Chcac pochyli¢ sie nad tym zagadnieniem niezbedne jest
przeprowadzenie wnikliwej analizy otoczenia rynkowego, w
jakim taki podmiot bedzie funkcjonowaé¢, a nastepnie
zamodelowanie zachowania tego rynku w perspektywie
czasu zycia inwestycji. W tym celu w niniejszym artykule
dokonano charakterystyki czynnikow cenotwdrczych na
rynku energii elektrycznej, po czym w oparciu o te wiedze
stworzono uproszczony model fundamentalny rynku energii
elektrycznej i przy przyjeciu zalozen dotyczgcych
parametrow inwestycji przebadano jej funkcjonowanie w
zaktadanym okresie. Jako studium przypadku wykorzystano
projekt elektrowni Ostroteka C, dla ktérego to dokonano
analizy efektywnosci finansowej. Cato$¢ analizy zostata
przeprowadzona dla kilku scenariuszy, a zbudowany model
zostat zasilony mozliwie doktadng bazg rzeczywistych
danych. Problematyka budowy modeli fundamentalnych
rynku energii elektrycznej oraz ryzyka inwestycyjnego
zostata poruszona w oddzielnych opracowaniach [1] i [2].

Czynniki cenotworcze na rynku energii elektrycznej

Ze wzgledu na specyficzne cechy sektora
elektroenergetycznego, w tym w szczegodlnosci braku
mozliwosci sktadowania istotnych ilosci produktu oraz
konieczno$ci bilansowania popytu i podazy w czasie
rzeczywistym, a zatem fizycznej produkcji i odbioru, cena
energii elektrycznej zawsze jest wyznaczana dla ustalonej
porcji produktu w danej chwili czasowej. Chociaz faktycznie
ruch systemu elektroenergetycznego jest prowadzony na
biezgco w kazdej sekundzie, a planowanie pracy odbywa
sie w okresach dochodzgcych do 15 minut, na chwile
obecng umownie przyjeto, ze ze wzgleddéw praktycznych
cena energii bedzie ustalana w rozdzielczo$ci godzinowe;j.
Dlatego tez cena energii elektrycznej stanowi
odzwierciedlenie stanu systemu elektroenergetycznego
oraz jego pochodnych dla srednich wartosci w godzinie. Z
perspektywy podstawowych czynnikéw fundamentalnych,
cena energii elektrycznej jest funkcjg: zapotrzebowania,
dostepnej zdolnosci wytworczej, produkcji OZE, poziomu
transgranicznej wymiany handlowej, kosztéw wytwarzania
w tym w szczegdlnosci: cen nosnikbéw energii pierwotnej,
kosztéw $rodowiskowych, uwzgledniajgcych m.in. koszt
zakupu uprawnien do emisji COa.

Najwazniejszym czynnikiem fundamentalnym definiujg-
cym cene energii elekirycznej jest zagregowane w skali
kraju zapotrzebowanie na moc. Jego wartos¢ jest dodatnio
skorelowana z poziomem cen energii elektrycznej i jest
zalezna od dobowych, indywidualnych profili zuzycia energii
elektrycznej poszczegdinych odbiorcéw. Posrdd czynnikéw
determinujgcych poziom zapotrzebowania w skali makro
mozna wymieni¢é m.in.: energochtonnos¢ gospodarki,
temperature powietrza, dtugos¢ dnia, cykl tygodniowy
(dzien tygodnia, dzien weekendowy, dni wolne).

Drugim czynnikiem fundamentalnym majgcym
bezposredni wplyw na podaz energii na rynku jest wielko$¢
dostepnych zdolnosci wytwdérczych w systemie, tji. JWCD
(Jednostki Wytworcze Centralnie Dysponowane) oraz
nJWCD (jednostki wytworcze niebedgce JWCD). Poziom
ten przede wszystkim wynika z liczby odstawien jednostek
wytworczych na skutek prowadzenia planowanych dziatan
remontowych (remonty S$rednie, kapitalne) oraz dziatan
nieplanowanych (remonty awaryjne). Pewnym miernikiem
dostepnosci mocy w systemie jest poziom Operacyjnej
Rezerwy Mocy (ORM), czyli ilosci zakontraktowanych przez
Operatora Sieci Przesylowej mocy wytwérczych ponad
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biezgce zapotrzebowanie, petnigcych role rezerwy w
systemie. W przypadku nJWCD, jako iz istothng czes$¢ tych
podmiotdw stanowig odnawialne Zzrodta energii, bardzo
duzy wptyw na dostepny wolumen mocy majg warunkKi
pogodowe. W przypadku Polski, dominujagcym czynnikiem
jest tutaj poziom generacji wiatrowe;j.

Ostatnim czynnikiem majacym wptyw na dostepnosé
mocy po stronie podazowej jest poziom transgranicznej
wymiany handlowej i wynikajgcy z niej bilans handlowy
kraju. Mechanizm oddziatywania wymiany handlowej na
ceny energii elektrycznej w Polsce polega na zmianie
wolumenu zapotrzebowania na energie elekiryczng
pokrywanego przez jednostki wytworcze krajowe, tj.
wzrostu zapotrzebowania w przypadku eksportu, badz
spadku w przypadku importu, czego oczywistg
konsekwencjg sg przesuniecia punktu odciecia w ramach
merit order. O wartosci wymiany handlowej decydujg dwa
podstawowe czynniki: rozktad cen na poszczegdinych
rynkach europejskich oraz techniczna zdolno$¢ do wymiany
handlowej. Pierwszy z czynnikow determinuje charakter
wymiany, tj. czy nastepuje import energii do Polski (nizsze
ceny w krajach osciennych), czy eksport energii z Polski
(nizsza cena w Polsce). Drugi czynnik jest warunkowany
przez poziom zdolnosci przesytowych, czyli dopuszczalny
przez OSP bezpieczny poziom wymiany handlowej, ktory
nie zagraza bezpieczenstwu w KSE. Wartos¢ tych
zdolnosci jest determinowana przez biezgce warunki
sieciowe, {j. fakt czy zwiekszenie przeptywow fizycznych na
skutek realizacji wymiany handlowej nie spowoduje
przekroczenia parametrow technicznych linii przesytowych;
oraz przez zdolnos¢ bilansowg KSE do zanizenia punktu
pracy JWCD w przypadku importu lub podniesienia punktu
pracy w przypadku eksportu. Réwnoczesnie na techniczng
zdolno$é do przesylania mocy w sieci majg wptyw takze
zdarzenia losowe w postaci pojawienia sie ubytkéw w sieci
(np. awaryjne wytaczenia potaczenia miedzysystemowego).

Posréd czynnikbw majgcych wptyw na koszty
wytwarzania energii elektrycznej jako najwazniejsze nalezy
wskaza¢ na ceny nosnikow energii pierwotnej, do ktérych
zaliczajg sie m.in. ropa, gaz, wegiel kamienny i brunatny,
biomasa czy uran. Majgc na uwadze strukture krajowego
miksu energetycznego i uwzgledniajgc fakt, iz koszt paliwa
odpowiada za prawie 80% kosztéw zmiennych wytwarzania
w elektrowniach cieplnych na wegiel kamienny, dla Polski
najwazniejsza jest cena wegla energetycznego. Jej wartosé
jest determinowana zaréwno czynnikami lokalnymi,
wynikajgcymi  z  sytuacji w  krajowym  sektorze
wydobywczym, jak i makroekonomicznymi powigzanymi z
koniunkturg na s$wiatowych rynkach paliw. W przypadku
Polski, za najbardziej reprezentatywne wskazniki cen wegla
nalezy uznaé PSCMI1 — czyli Polski Indeks Rynku Wegla
Energetycznego oraz CIF ARA, okreslajgcy cene wegla w
UE dla portéw Amsterdam, Rotterdam, Antwerpia.

Drugim, co do wielkosci, sktadnikiem kosztowym
uwzglednianym w cenie energii elektrycznej sg notowania
uprawnien do emisji CO,. Uprawnienia do emisji CO, EUA
sg elementem Europejskiego Systemu Handlu Emisjami, w
ramach ktérego, podmioty uczestniczace w systemie majg
obowigzek posiada¢ uprawnienia w ilosci odpowiadajgcej
emisjom posiadanych instalacji. Zgodnie z aktami
prawnymi, czes¢ uprawnien jest przydzielana podmiotom
bezptatnie, a cze$¢ przez zakup w drodze aukcji
przeprowadzanych na gietdzie.

Charakterystyka modelu symulacyjnego

Stworzony w ramach pracy model symulacyjny
efektywnosci finansowej analizowanego projektu stanowi
model réwnowagi ogélnej rynku energii elektrycznej, ktory
sktadat sie z dwdch zasadniczych czesci: modelu

fundamentalnego polskiego rynku energii elektrycznej oraz
modelu efektywnosci finansowej inwestycji (rys. 1). Dla
uwzglednienia niepewnoséci danych w modelowaniu
postuzono sie technikg Monte Carlo.

Dane wejsciowe:

* Parametry techniczno-ekonomiczne jednostek
wytworczych, w tym parametry niezawodnosciowe

+  Sciezki cenowe no$nikéw energii, pozwoleri do emisji CO,
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Model efektywnosci finansowej inwestycji

Wyniki:
. Oszacowanie wartosci oczekiwanej NPV projektu
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. Dane finansowe
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Rys. 1. Wysokopoziomowa struktura modelu symulacyjnego
efektywnosci finansowej inwestycji [1]

Model rynku energii elektrycznej odzwierciedlit procesy
cenotwoércze zachodzgce na tym rynku i pozwolit na
wyznaczenie warunkéw funkcjonowania analizowanej
inwestycji w perspektywie do 2053 roku, przy zatozeniu jej
uruchomienia w 2024 roku oraz eksploatacji przez okres
nastepnych 30 lat. Wynikiem modelu byto oszacowanie
hurtowej ceny energii elektrycznej oraz wolumenu produkcji
poszczegdlnych jednostek wytwoérczych w rozdzielczosci
godzinowej. Dane te stanowity nastepnie dane wejsciowe
do modelu badania efektywnosci finansowej inwestyciji,
bazujgcym na oszacowaniu wartosci zaktualizowanej netto
NPV. Zgodnie z metodykg Monte Carlo, dane wsadowe do
modelu stanowity rozktady zmiennych losowych, badz state
wartosci zgodne z przyjetymi zatozeniami. Analizy zostaty
przeprowadzone dla kilku scenariuszy, a dla kazdego z nich
wykonano po 1000 symulacji. Wynikiem analiz sg rozktady
wartosci NPV  projektu. Szczegdtowy opis modelu
fundamentalnego rynku energii elektrycznej wraz z
przyjetymi zatozeniami oraz warunkami brzegowymi zostat
zawarty w [1].

Model badania efektywnosci finansowej inwestycji

Model badania efektywnosci finansowej analizowanej
inwestycji  zostat oparty na metodzie  wartosci
zaktualizowanej netto NPV. Model ten jest modelem
dyskretnym z rozdzielczoscig roczng, w ktérym to
poszczegdlne zmienne sg wynikiem symulacji modelu
fundamentalnego rynku energii elektrycznej bgdz wynikajg
z przyjetych zatozen. Wartos$¢ rezydualna inwestycji zostata
przyjeta jako 0. Posta¢ modelu jest nastepujgca:
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NPV = ipr,t _Ke,t _Ft _(Pr,t _Ke,t _Ft _At)p
=0 (I‘H”t)l
1) -0
— N Jt
t=—=b (1+rz)l

gdzie: n — wyrazony w latach okres eksploatacji inwestyc;ji;
b — wyrazony w latach czas trwania budowy inwestyc;ji;
P, — wartos¢ rocznego przychodu; K, — wartos¢ rocznych
kosztéw eksploatacji, w tym m.in. kosztoéw srodowiskowych;
F, — warto$¢ rocznych kosztéw finansowania inwestycji;
A; — amortyzacja w roku t; J,— naktady inwestycyjne w roku
t; p — stopa podatku dochodowego od os6b prawnych;
r, — stopa dyskontowa w roku #; », — stopa dyskontowa
odzwierciedlajgca zamrozenie kapitatu.

Przyjeta w modelu wartos¢ rocznego przychodu P, jest
opisana wzorem:

(2) Pr,t :PE,t +PUS,t +PRM,t

gdzie: Pg, — sumaryczne przychody ze sprzedazy energii
elektrycznej w roku ¢, Pys, — sumaryczne przychody ze
$wiadczenia ustug systemowych w roku ¢; Pgy,,— sumarycz-
ne przychody z udziatu w rynku mocy w roku ¢.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze sumaryczne przychody
ze $wiadczenia ustug systemowych w danym roku zostaty
ujete posrednio jak zwiekszenie obcigzenia jednostek i
dotyczg tylko i wytgcznie Swiadczenia rezerwy w systemie.

Warto$¢ rocznych kosztéw eksploatacji K, ; wyznaczana
jest zgodnie ze wzorem:

Ke,t = KS,t +KZ,z =

(2) (KPLAC,t +Kyur s+ Kpoz,y +KREM,t)+

+(KPAL,t +Kypyr K +Kco,

SROD.t
gdzie: Ky ; — koszty state wytwarzania w roku #; K;,— koszty
zmienne wytwarzania w roku ¢, Kpy4c, — koszty wyna-
grodzen w roku ¢; K47y, — koszty state materiatéw w roku #;
Kpoz: — pozostate koszty state w roku ¢, z wytgczeniem
podatku dochodowego; Kzgy;; — koszty remontow w roku ¢
Kpyr, — koszty paliwa wraz z kosztami zakupu w roku £
Kyur., — koszty zmienne materiatbw w roku £
Ksrop: — koszty korzystania ze $rodowiska w roku ¢,
z wylgczeniem kosztéw zakupu uprawnien do emisji COg;
Koz, — koszty zakupu uprawnien do emisji COa.

Warto$¢ rocznych kosztéow finansowania inwestycji F,
jest rébwna rocznym kosztom finansowania obligacjami
korporacyjnymi K,

Scenariusze oraz zatozenia i warunki brzegowe modelu
finansowego

Analiza symulacyjna rynku energii  elektrycznej
uwzglednia dwa podstawowe scenariusze: weglowy oraz
zrébwnowazony z energetyka jadrows, zréznicowane ze
wzgledu na projekcje $Sciezki cen nosnikdw energii,
wymiane handlowg na potgczeniach miedzysystemowych
oraz wynikajgcy z nich miks energetyczny Polski. W
analizie przyjeto miksy energetyczne Polski wypracowane
przez Forum Energii i opublikowane w 2016 roku w ramach
opracowania ,Polski sektor energetyczny 2050 - 4
scenariusze” [3]. Sposréd czterech scenariuszy wybrano
dwa podstawowe miksy: weglowy oraz zréwnowazony z
energetykg jgdrowa. Niemniej jednak, ze wzgledu na fakt, iz
scenariusze te nie uwzgledniaty najnowszych danych z lat
2017-2020 dotyczacych budowy, modernizacji oraz

wylgczen poszczegoélnych jednostek wytworczych, miksy
zostaty zaktualizowane i przeliczone na poszczegdline
jednostki wytworcze dla kazdego roku analizy. Celem
zachowana spodjnosci analizy z zatozeniami przyjetymi
przez Forum Energi przy wyznaczeniu miksow
energetycznych Polski, w modelu postuzono sie dwoma
Sciezkami cenowymi nosnikow energii oraz cen pozwolen
do emisji CO; (rys. 2) zawartymi w World Energy Outlook
2018 [4].
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Rys. 2. Predykcja $ciezek cenowych nosnikow energii pierwotnej
oraz uprawnien do emisji CO, w Unii Europejskiej do roku 2053 dla
poszczegolnych scenariuszy (Sciezki wyznaczono jako przeliczenie
biezacych cen zgodnie z trajektorig Sciezek cen nosnikow dla
poszczegolnych scenariuszy [5, 6, 7]. Ceny nominalne wyznaczone
przy zatozeniu statego kursu $/PLN réwnego 3,78 zt oraz kursu
€/PLN roéwnego 4,26 zt.)

Przyjete w analizie scenariusze transgranicznej
wymiany handlowej stanowig godzinowe profile, statle w
poszczegolnych dobach dla okresu letniego (kwiecien —
wrzesien) oraz zimowego (pozostate miesigce). Takie
zatozenie stanowi istothe uproszczenie, gdyz w
rzeczywistosci aby dobrze odda¢ prawdziwy charakter
wymiany w dlugim okresie, nalezatoby oddzielnie
zamodelowa¢ kazdy z rynkéw objetych mechanizmem
market coupling, co w praktyce oznacza modelowanie
rynkbw  energii niemal wszystkich krajow Europy
kontynentalnej. W zwigzku z powyzszym, przyjete profile
zostaty opracowane przy zatozeniu utrzymania sie, a wrecz
stopniowego umacniania sie trendu importu energii
elektrycznej do Polski, a zatem zwigkszania podazy energii
na krajowym rynku energii, na podstawie profilu bazowego
dla scenariusza weglowego wyznaczonego dla danych
historycznych z lat 2015-2018, a nastepnie przeliczonego
proporcjonalnie do poziomu dostepnych zdolnosci
przesytowych przewidywanych przez PSE S.A. w kolejnych
latach analizy.

Szczegdtowe parametry elektrowni Ostroteka C przyjete
w analizie zostaly przedstawione w tabeli 1, przy czym
koszt transportu paliwa zostat wyznaczony na podstawie
danych zawartych w [9].

Koszty state wytwarzania elektrowni Ostrotgka C zostaty
wyznaczone na podstawie usrednionych danych, typowych
dla jednostek wytwdrczych opalanych weglem kamiennym
przedstawionych w [8]. Ze wzgledu na fakt, iz dane
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dotyczyty roku 2016, ich wartos¢ dla kazdego roku w
kolejnych latach analizy zostata przeliczona w nastepujacy
sposoéb: koszty materiatéw, ustug obcych, remontéw oraz
pozostatych kosztéw zostaty przeliczone zgodnie z
prognozowanym przez NBP poziomem inflacji bazowej, a w
dtuzszym okresie z przyjetym celem inflacyjnym o wartosci
2,5%, koszty pracy zostaty przeliczone zgodnie ze $rednig
roczng stopg wzrostu wartosci przecietnego wynagrodzenia
w sektorze przedsiebiorstw w latach 2010-2018,
wynoszgcg 4,06% [10]. Ze wzgledu na brak szczegdtowych
danych dotyczacych kosztéw remontéw z podziatem na ich
rodzaj, w analizie przyjeto, ze w kazdym roku ponoszony
bedzie koszt odpowiadajgcy $redniorocznemu kosztowi
remontéw. Ponadto w analizie przyjeto amortyzacje metoda
liniowg dla 30-letniego okresu eksploatacji obiektu.
Szczegotowe dane przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 1. Parametry techniczno-finansowe elektrowni Ostroteka C
przyjete w symulacji (ceny state 2017 rok)

Moc osiggalna

Parametr | Moc osiggalna netto Moc minimalna
Wartos$¢ 1000 MW 940 MW 300 MW
Wskaznik
Parametr Emisja CO, Sprawnos¢ awaryjnosci
FOR
s 11% (zima),
Wartos$¢ 0,79 tYMWh 0,46 10% (lato)
Kosz paliwa Koszt
. . Koszt
z wylgczeniem materiatéw
Parametr X ’ transportu
kosztow i optat weala
transportu Srodowiskowych 9
Wartos$¢ 76,76 zZyMWh 5,00 Z/MWh 29,14 zZ{/MWh
Koszt zmienny . . | Catkowity koszt
wytwarzania Koszt uprawnien .
Parametr . -~ zmienny
bez kosztow do emisji CO, .
CO, wytwarzania
Wartosé 110,90 zZ/MWh 19,62 zt/MWh 130,52 z/MWh

Tabela 2. Zaktadana struktura rocznych jednostkowych kosztéw
statych wytwarzania energii elektrycznej w analizowanej elektrowni
Ostroteka C przeliczona na rok 2024, przy czym koszty remontéw
zawierajg zarowno koszty state jak i zmienne, koszty pozostate
uwzgledniajg podatki i optaty (zt/MW)

w tym:
Koszty state wytwarzania Materiaty: Koszty pracy:
(bez amortyzacji 10 302,03 78 510,01
i kosztéw remontow):
160 037,02 Ustugi obce: | Pozostate koszty:
34 202,74 37 022,24

Koszty remontéw: 35 128,35

Amortyzacja: 200 766,67

Catkowite nakftady inwestycyjne dla bloku 1000 MW
majg wynies¢ okoto 6,023 mid zt [11]. Przyjety harmono-
gram wydatkowania $rodkéw zostat przedstawiony na
rysunku 3. Ponadto, w analizie finansowej zatozono, ze w
trakcie trwania budowy obiektu struktura finansowania
projektu bedzie stata i zgodna z zatozeniami przyjetymi do
wyznaczenia WACC.

Zastosowana w modelu wartos¢ stopy dyskontowej
zostata wyznaczona jako sSredniowazony koszt kapitatu
WACC. Zgodnie z charakterystyka inwestycji przedstawiong
w [11] przedsiewziecie bedzie realizowane przez spotke
celowg, w ktérej po 50% udziatdéw posiadajg spotki Enea
S.A. oraz Energa S.A. Jako strukture finansowania projektu
zatozono, ze 60% kapitatu bedg stanowity s$rodki obce
pochodzgce z emisji obligacji korporacyjnych, a 40%
kapitalu bedzie pochodzito ze $rodkéw wiasnych
inwestorow, przy zatozeniu ich rownego udzialu w
analizowanym przedsiewzigciu.

Koszt kapitatu obcego zostat wyznaczony w oparciu o
wielko$¢ stop zwrotu obligacji Skarbu Panstwa w kolejnych
latach analizy przy zatozeniu, ze oferowana inwestorom
premia za ryzyko projektu wyniesie 1%, a cena nominalna
obligacji bedzie rowna cenie wykupu obligacji. Dodatkowo
zatozono, ze obligacje bedg miaty termin wykupu 5 lat i
bedg podlegaty rolowaniu do momentu sptaty pozyczonego
kapitatu (sptata kapitatu na przestrzeni 20 lat). Odsetki od
obligacji bedg wyptacane w okresach rocznych. Stope
podatku dochodowego przyjeto na poziomie 19%.
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Rys. 3.
projektu

Harmonogram wydatkowania nakfadéw inwestycyjnych

Natomiast koszt kapitalu wlasnego inwestorow zostat
wyznaczony z wykorzystaniem modelu CAPM. Jako stopa
wolna od ryzyka wykorzystana zostata projekcja stép
zwrotu z obligacji Skarbu Panstwa, natomiast jako stopa
zwrotu z portfela rynkowego przyjeto $rednig roczng stope
zwrotu z indeksu WIG z lat 2014-2018. Ze wzgledu na do$é
niskg wartos¢ wyliczonego kosztu kapitatu wiasnego,
wyznaczono takze alternatywng wartos¢ WACC (WACC 2),
z tg réznica, ze koszt kapitatu wtasnego zostat wyznaczony
metodg skitadania czynnikéw ryzyka jako warto$¢ stopy
wolnej od ryzyka réwnej stopie zwrotu z obligacji Skarbu
Panstwa oraz premii za ryzyko wynoszacej 8%.
Wyznaczona krzywa kosztu kapitatu wtasnego oraz wartosé
sredniego kosztu kapitatu zostata przedstawiona na rys. 4.
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Rys. 4. Szacowana warto$¢ $redniowazonego kosztu kapitatu w
perspektywie do 2053 roku wraz z przebiegiem jej sktadowych
(WACC 1) oraz wartos$¢ alternatywna (WACC 2)
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Wyniki analizy

Uzyskane w niniejszej pracy wyniki analiz nalezy
podzieli¢ na dwie zasadnicze kategorie. Pierwszg z nich sg
parametry globalne opisujgce dziatanie rynku energii
elektrycznej oraz parametry lokalne, ktére okreslajg warunki
funkcjonowania planowanej inwestycji. Do parametréw tych
nalezg m.in.: cena energii elektrycznej, czas wykorzystania
mocy zainstalowanej poszczegdlnych jednostek oraz
wynikajagcy z niego wolumen produkcji energii elektrycznej.
Drugg kategorig wynikow sg wielkosci opisujgce finansowg
efektywnos¢ projektu, czyli wartosci NPV oraz IRR.

Uzyskana w modelu $rednia, wazona wolumenem
hurtowa cena energii elektrycznej dla 2017 roku dla
badanych scenariuszy wyniosta 171,06 zt/MWh (rys. 5),
podczas gdy w rzeczywistosci opublikowana przez Prezesa
Urzedu Regulacji Energetyki $redniowazona cena energii
elektrycznej wytworzonej przez wytworcow eksploatujgcych
jednostki wytworcze centralnie dysponowane opalane
weglem w analizowanym roku wyniosta 178,06 zZ/MWh [12],

a Sredniowazona cena energii elektrycznej na rynku
konkurencyjnym 163,70 z/MWh [13].
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Rys. 5. Projekcja wartosci oczekiwanej hurtowej ceny energii
elektrycznej wraz ze wskazaniem warto$ci granicznych dla
przedziatu okreslonego przez warto$¢ oczekiwang +/- odchylenie
standardowe dla badanych scenariuszy (ceny nominalne)
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Rys. 6. Projekcja wartosci oczekiwanej wykorzystania mocy
zainstalowanej elektrowni Ostroteka C wraz ze wskazaniem
wartosci granicznych dla przedziatu okreslonego przez wartosé
oczekiwang +/- odchylenie standardowe dla badanych scenariuszy
(warto$¢ maksymalna parametru z pominieciem lat przestepnych
wynosi 8760 godzin)

Wartos¢ oczekiwana czasu wykorzystania mocy
zainstalowanej dla catego okresu zycia elektrowni Ostroteka

C, wyniosta okoto 7259 h (odchylenie standardowe 199 h)
dla scenariusza weglowego, 7197 h (odchylenie standardo-
we 206 h) dla scenariusza zrownowazonego z energetyka
jadrowa. Wartosc ta jest typowa dla jednostki pracujgcej w
podstawie, a wszelkie odchylenia wynikaty z realizacji
remontéw. Taka sytuacja wynikata z niskiej pozycji
jednostki w stosie cenowym w zwigzku z nizszym kosztem
zmiennym wzgledem dominujgcych liczbowo starszych
jednostek weglowych (scenariusz weglowy) oraz jednostek
gazowych (scenariusz zréwnowazony z energetykg
jadrowa).

Przechodzgc do oceny opfacalnosci inwestycji, w
pierwszej kolejnosci wyznaczono tzw. Clean Dark Spread,
czyli wskaznik liczony dla elektrowni weglowych pokazujgcy
jaka jest wielkos¢ marzy na pokrycie kosztéw statych oraz
zawartego w niej zysku po odjeciu od jednostkowej ceny
energii elektrycznej kosztéw zmiennych (kosztow wegla
energetycznego oraz zakupu uprawnien do emisji CO, na
MWh wyprodukowanej energii (rys. 7). Najwiekszg wartos¢
marzy uzyskano dla scenariusza zréwnowazonego z
energetykg jadrowa, co wynikato z nizszej ceny wegla na
skutek obnizonego popytu na ten surowiec. Réwnoczesnie,
w przypadku scenariusza weglowego poziom marzy jest na
podobnym poziomie, przy czym nalezy zwrdci¢ uwage, iz
wraz z uptywem czasu wielkos¢ nadwyzki nad kosztami
rosnie. Sytuacja ta jest wynikiem wzrostu udziatu drozszych
jednostek gazowych przy jednoczesnym niewielkim
wolumenie mocy OZE i obecnosci duzej liczby jednostek
weglowych.
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Rys. 7. Projekcja warto$ci oczekiwanej wskaznika Clean Dark
Spread

Badanie efektywnosci finansowej inwestycji w ramach
poszczegdlnych scenariuszy zostato przeprowadzone dla
dwodch wariantéw modelu rynku, tj. rynku jednotowarowego
bez ptatnosci za moc, rynku dwutowarowego zgodnego z
przyjeta ustawg o rynku mocy i przewidujgcego ptatnosci za
moc przez okres 15 lat od uruchomienia, dla dwdch
wariantdw obliczonej stopy dyskontowej. Zgodnie z
wynikami aukcji na rok 2023, roczna wartos¢ przychodoéw z
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rynku mocy wyniesie 202 990 z{/MW/rok dla 852,603 MW
mocy zainstalowanej [14]. Uzyskane wyniki przedstawiono
w tabeli 3.

Przeprowadzona analiza efektywnosci finansowej
inwestycji wskazuje na brak optacalnosci projektu dla
modelu rynku jednotowarowego, niezaleznie od poziomu
stopy dyskontowej oraz niewielkg rentownos$¢ w przypadku
petnego funkcjonowania rynku mocy dla scenariusza
zrbwnowazonego z energetykg jadrowg przy stopie
dyskontowej na poziomie 3% w catym okresie analizy, tj.
wartosci odpowiadajgcej tzw. spotecznemu kosztowi
kapitatlu, wykorzystywanej w analizach OECD/IEA.
Réwnoczesnie, w przypadku scenariusza weglowego,
warunkiem koniecznym dla uzyskania dodatniej wartosci
NPV przy niezmienionych parametrach fundamentalnych
modelu jest przyjecie stopy dyskonta ponizej 1,65%, badz
przy zachowaniu struktury finansowania, uzyskanie dostepu
do diugu o ujemnym oprocentowaniu na poziomie ponizej -
0,07% (przy uwzglednieniu WACC 1). W przypadku
scenariusza zréwnowazonego z energetykg jgdrowa,
wartosci graniczne powinny wynosi¢ 4,09% dla stopy

dyskontowej lub 3,37% dla oprocentowania obligacji
korporacyjnych. Z punktu widzenia czynnikow
fundamentalnych, potencjalnym warunkiem poprawy

efektywnosci finansowej inwestycji jest obnizenie sie ceny
wegla energetycznego przy jednoczesnym wzroscie ceny
gazu, co przy uwzglednieniu mechanizmu cen krancowych,
pozwolitoby na wzrost ceny energii elektrycznej oraz
zmniejszenie kosztu zmiennego analizowanej jednostki.

Tabela. 3. Warto$¢ oczekiwana NPV i NPVR dla projektu
elektrowni Ostrotgka C dla poszczegodinych scenariuszy (WACC 1
o $redniej wartosci w analizowanym okresie 4,52%, WACC 2 o
Sredniej wartosci w analizowanym okresie 6,50%)

Scenariusz | NPV | NPVR
Brak rynku mocy (WACC 1)
weglowy -3 221 735477,44 zt -51,45%
zrownowazony z EJ | -1 790 544 288,00 zt -28,59%

Rynek mocy na okres 15 lat (WACC 1)

weglowy -1 503 300 216,91 zt -24,01%

zrownowazony z EJ -197 102 030,79 zt -3,15%
Brak rynku mocy (WACC 2)

weglowy -3 668 861 603,02 zt -57,67%

zrownowazony z EJ | -2 355 513 238,19 zt -37,03%

Rynek mocy na okres 15 lat (WACC 2)
weglowy -2 152 206 188,45 zt -33,83%
zrownowazony z EJ -952 512 245,20 zt -14,97%
Rynek mocy na okres 15 lat (stopa dyskonta 3%)

weglowy -807 718 829,91 zt -13,03%
. . NPVR: 9,33%
zrownowazony z EJ 578 245 261,52 zt IRR: 4,09%

Podsumowanie

Podsumowujac, jak wykazano w artykule efektywnosé
finansowa jednostki weglowej klasy 1000 MW istotnie rozni
sie w zaleznosci od przyjetego scenariusza analizy. Z
perspektywy charakterystyki funkcjonowania rynku energii
elektrycznej oraz mechanizmu cen krancowych, do
gtébwnych determinantéw sprawnosci finansowej inwestyciji
nalezy zaliczy¢ trajektorie ceny energii elektrycznej, cen
nosnikdw energii pierwotnej, cen pozwoleh do emisji CO»,
wynikajaca z ryzyka biznesu zmiane popytu i podazy na

rynku, a w konsekwencji przy danej dostepnosci jednostki
do pracy, zmiane wolumenu jej produkcji. Dodatkowo,
nalezy zauwazy¢, ze energetyka jako sektor regulowany,
bardzo silnie reaguje na wszelkie zmiany prawne, ktére
zasadniczo determinujg warunki funkcjonowania tego
biznesu. Site tego oddziatywania udowodniono poprzez
analize  poszczegodlnych  scenariuszy, ktére bedac
symulacjg zachowania sie rynku na skutek wdrazania
regulacji wynikajgcej z polityki klimatycznej na $wiecie,
wplywajgc m. in. na koszt kapitatu i wielkos¢ wymaganej
premii za ryzyko, bardzo réznicowaly opfacalno$é
inwestycji. Majgc na uwadze powyzsze, bardzo wazne jest
aby polityka energetyczna byta stabilna i przewidywalna,
tak aby inwestor miat pewnos¢ co do fundamentalnych
zatozen projektow.
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