POLITYKA ENERGETYCZNA — ENERGY POLICY JOURNAL
2014 <> Tom 17 <> Zeszyt 3 <> 193-206
ISSN 1429-6675

%N

Adam KAMPA*, Leszek JURDZIAK**

Wielowariantowa analiza optacalnosci budowy
zrodta kogeneracyjnego opartego na technologii
kotta wielopaliwowego

STRESZCZENIE. Przedstawiono wielowariantowa analiz¢ optacalnosci budowy elektrocieptowni z kot-
tem wielopaliwowym. Dokonano poréwnania réznych scenariuszy i wariantow pracy elektrociep-
towni w zaleznosci od zastosowanego miksu paliwowego w polskich warunkach. Optacalnosé
poréwnano metodami zdyskontowanych przeptywow pienigznych przy uzyciu wartosci zaktu-
alizowanej netto (NPV) oraz wewngtrznej stopy zwrotu (IRR). Zatozenia zaczerpnigte zostaty
z analiz i prognoz rynkowych, danych historycznych, danych statystycznych oraz wlasnego
doswiadczenia autorow pracy. Jednym z problemow, ktory napotkano przy gromadzeniu danych
byty trudnosci pozyskania wiarygodnych danych wejsciowych z jednego zrédta. Przeprowadzono
analizg optacalnosci dla szesciu scenariuszy rézniacych sig zastosowanym miksem paliwowym
oraz podstawowa technologia. Najbardziej optacalnym paliwem dla scenariusza niskiego wzrostu
cen wegla okazat si¢ wegiel spalany w kotle monopaliwowym. Nieco gorsze wyniki data biomasa
i wegiel spalane w kotle wielopaliwowym w sekwencji pozwalajacej na pelne wykorzystanie
doptat do produkcji ,,zielonej energii” (pierwsze 15 lat biomasa, potem wggiel). Scenariusz
weglowy w kotle wielopaliwowym dal wynik NPV gorszy o okoto 50 mln PLN z uwagi na wyzsze
koszty inwestycyjne. Wspotspalanie wegla i biomasy w tych samych proporcjach dato akcep-
towalny rezultat. Najgorszy wynik osiagnigto dla spalania wggla w kotle monopaliwowym przy
wysokim wzroscie cen wegla. Rozwiazanie monopaliwowe okazalto si¢ wigc zagrozone wysokim
ryzykiem rynkowym. Rozwiazanie wielopaliwowe jest znacznie bardziej elastyczne i gwarantuje
akceptowalna optacalno$¢ dla réznych — nawet skrajnych scenariuszy. Mozliwosci elastycznej
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zmiany paliwa i przez to optymalnego dopasowania si¢ do zmieniajacej si¢ sytuacji ekonomicznej
i prawnej na rynku jest rozwigzaniem znacznie bezpieczniejszym.

SLOWA KLUCZOWE: optacalno$¢ inwestycji, energetyka, kogeneracja, kociot wielopaliwowy

Wprowadzenie

Odtworzenie istniejacych mocy wytworczych i wybor odpowiedniej technologii oraz struk-
tury paliwowej obiektow wytwarzania energii elektrycznej oraz cieplnej to wyzwania stojace
aktualnie przed polska energetyka. Sprawg komplikuje sytuacja makro- i mikroekonomiczna
oraz niestabilne i nieprzewidywalne regulacje prawne, a takze mechanizmy wsparcia wdrazane
przez rzad. Zmiany, ktére zachodza w energetyce europejskiej na przestrzeni ostatnich lat
dodatkowo zmuszaja potencjalnych inwestorow do rozwazenia mozliwoSci realizacji inwestycji
opartych na nowych, nie stosowanych do tej pory na szeroka skalg technologiach, a takze
do poszukiwania mozliwosci zagospodarowania zdywersyfikowanej palety paliw w nowych
obiecktach energetycznych. Tendencja do ograniczania emisji gazéw cieplarnianych przez Unig
Europejska i wspierany przez rzady rozwoj odnawialnych zrédet energii przemawiaja za
poszukiwaniem uniwersalnych rozwiazan paliwowych pozwalajacych na swobodny wybor
optymalnego miksu paliwowego.

Wybdr zrodta wielopaliwowego, np. elektrocieptowni opalanej weglem i biomasa stanowi
cickawa alternatywg dla zrodta monopaliwowego, np. elektrocieptowni opalanej jedynie weg-
lem. Zrédto wielopaliwowe charakteryzuje si¢ wigksza elastycznoscia w zakresie mozliwosci
zastosowania réznorodnych paliw o obnizonej kalorycznosci oraz wigksza tolerancja w za-
kresie parametrow paliwa. Obecnie w Polsce technologia kotta wiclopaliwowego nie jest
popularnym rozwiazaniem, jednak na §wiecie doczekata si¢ juz wielu wdrozen. Rozpowszech-
nienie zastosowania zrodet wielopaliwowych w kraju mogloby przyczyni¢ si¢ do spetnienia
uwarunkowan restrykcyjnej polityki klimatycznej Unii Europejskiej. W poréwnaniu do jed-
nostek opalanych jedynie weglem, zrodla wielopaliwowe charakteryzuja si¢ nizsza emisja
szkodliwych produktow spalania. Wybor jednostki wielopaliwowej zapewnia mozliwos$¢ ptyn-
nego przejscia na alternatywne paliwo w przypadku niekorzystnych, z punktu widzenia in-
westora, zmian dotyczacych: ceny paliwa, optat za korzystanie ze srodowiska, ceny energii
elektrycznej, ceny energii cieplnej. Dla wytworcow energii w Polsce dodatkowym czynnikiem
motywacyjnym dla wyboru tego rozwiazania moze by¢ rowniez che¢ dywersyfikacji portfela
wytworczego. Przy planowaniu inwestycji w budowg zrédla wielopaliwowego dodatkowym
czynnikiem determinujacym moze by¢ perspektywa pozyskania wsparcia dla jednostek koge-
neracyjnych, jak rdwniez jednostek opartych na odnawialnych zrodtach energii (OZE).

Naktady inwestycyjne na budowg zrodta wielopaliwowego sa wyzsze od naktadow inwes-
tycyjnych na budowg zrodta monopaliwowego o takich samych parametrach. Przy planowaniu
budowy tego typu zrédla nalezy jednak wzia¢ pod uwage fakt, ze optacalno$¢ projektéw
inwestycyjnych w energetyce liczona jest w stosunkowo dhlugiej perspektywie zywotnosci
zrodta od 15 do nawet 30 lat i w tym czasie wiele rzeczy moze si¢ wydarzy¢.
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Biorac pod uwage tak dlugi okres eksploatacji zrodla, a takze szereg ryzyk zwiazanych
z mozliwymi zmianami w otoczeniu projektu na tym etapie, uzasadniona jest mozliwosc¢
rozpatrzenia dywersyfikacji paliwa i zapewnienia inwestorowi elastycznos$ci w zakresie mozli-
wosci stosowania szerokiej gamy paliw.

Okres realizacji budowy zrodta wielopaliwowego jest zblizony do okresu budowy zrodta
monopaliwowego opalanego weglem, dla obiektéw o zblizonych parametrach, gdyz wszystkie
urzadzenia oraz instalacje, ktore wchodza w zakres docelowej elektrocieptowni wielopa-
liwowej moga by¢ kontraktowane oraz budowane rownolegle z podstawowymi urzadzeniami
technologicznymi.

Analizujac mozliwo$¢ zainwestowania w nowe zrodlo wytworcze, w tym roéwniez dla
mozliwosci realizacji inwestycji w blok wielopaliwowy, inwestor przeprowadza caly szereg
analiz stanowiacych tacznie studium wykonalno$ci projektu. Nieodzownym elementem takiego
studium jest analiza ekonomiczna w zakresie optacalno$ci oraz czasu zwrotu z tej inwestycji.
Taka wtasnie analiz¢ wykonano w tej pracy.

1. Przyktadowe Zrédfa kogeneracyjne oparte na technologii

dedykowanego kotta wielopaliwowego w Polsce

Elektrocieptownie z kottami wielopaliowymi nie sa jeszcze w Polsce popularnym rozwia-
zaniem, ale rozwiazania te juz si¢ pojawily, czego przyktadem jest np. wybudowana elek-
trocieptownia w Czgstochowie. Rozwigzanie to begdzie rowniez wykorzystane w innych roz-
wijanych obecnie projektach, w tym np. w budowanej elektrocieptowni CHP Zofiowka.

Inwestycja Fortum CHP Czestochowa. W 2010 roku koncern energetyczny Fortum
uruchomil swoja pierwsza elektrocieplowni¢ wiclopaliwowa w Polsce, ktora zostata zloka-
lizowana w Czgstochowie przy ulicy Rejtana. Jest to jedna z najnowocze$niejszych oraz
najbardziej efektywnych instalacji tego typu w Europie Srodkowowschodniej.

Inwestycja CHP Czgstochowa realizowana byla w modelu wyspowym, tzw. EPCM (en-
gineering, procurement, construction management), w ramach ktorego inwestor wystgpowat
jako generalny wykonawca, jak rowniez zatrudnial konsultanta EPCM, ktory miat za zadanie
dostarczy¢ zasoby niezbgdne do pomocy w zarzadzaniu projektem. Inwestycja zostala podzie-
lona na pakiety, w ramach ktorych Fortum zawierat umowy z poszczegdlnymi wykonawcami
robot. Konsultant EPCM wykonywat funkcje zwiazane z pracami projektowymi, inzynieryj-
nymi, organizacja zamoéwien oraz nadzorem konstrukcyjnym i budowlanym.

Podstawowe parametry Elektrocieptowni Czgstochowa:
<> moc elektrocieptowni: 67 MWe / 120 MW,
<> podstawowe paliwa: wegiel kamienny oraz biomasa (25%),
<> naktady inwestycyjne: okoto 540 mln PLN,
<> typ inwestycji: green-field.

Elektrocieptowni¢ oddano do eksploatacji we wrzesniu 2010 r.
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Inwestycja Spéltki Energetycznej ,,Jastrzebie” S.A. CHP Zofiowka: W 2013 roku spotka
Energetyczna ,Jastrzgbie” oglosita zamiar realizacji inwestycji polegajacej na budowie
kogeneracyjnego bloku wielopaliwowego w Elektrocieptowni Zofiowka.

Podstawowe parametry Elektrocieptowni Zofiéwka:
<> planowana moc elektrocieptowni: 75 MWe, 110 MWt,
<> podstawowe paliwa: wegiel (73%), wegiel niskokaloryczny (17%), biomasa (10%),
<> naklady inwestycyjne: okoto 590 min PLN,
<> typ inwestycji: green-field.

Planowane oddanie do eksploatacji: 2016 r.

2. Zatozenia do analizy optacalnosci budowy

zrédta wielopaliwowego

Wielowariantowa analiz¢ optacalnosci budowy zrodta wielopaliwowego wykonano dla
jednostki zlokalizowanej w Zabrzu o mocy 75MWe/140MWt, opartej na technologii kotla
wielopaliwowego ze ztozem fluidalnym (CFB) oraz turbing parowa przeciwprezna (back-
-pressure ST). W celu uproszczenia analizy zatozono, ze w pierwszej fazie eksploatacji obiekt
bedzie mogl by¢ zasilany paliwem w postaci wegla kamiennego o wartosci kalorycznej usred-
nionej okoto 22 MJ/kg lub biomasa (zrebki drewniane) o wartosci kalorycznej usrednionej
okoto 10 MJ/kg. Obiekt ten bedzie mogt by¢ rowniez zasilany mieszanka wymienionych paliw
w dowolnych proporcjach. Z uwagi na konstrukcj¢ kotla obickt bedzie rowniez przystosowany
do spalania w przysztosci innych paliw statych, a o zastosowaniu tych paliw inwestor bgdzie
decydowal kazdorazowo w zaleznosci od rozwoju sytuacji na rynku.

Naklady inwestycyjne na budowg blokow wielopaliwowych sa wyzsze od naktadow
inwestycyjnych dla elektrocieptowni wegglowych. Réznice te wynikaja w glownej mierze
z bardziej rozbudowanych systemoéw podawania paliw oraz specyficznej konstrukcji kotla,

TABELA 1. Naktady inwestycyjne dla poszczegdlnych technologii energetycznych (Kocot 2010)

TABLE 1. Capital expenditures for the different energy technologies (Kocot 2010)

Technologia Naktady inwestycyjne [min PLN/MWe]
Elektrownia weglowa 5,5
Elektrownia jadrowa 8,0
Elektrocieptownia weglowa 7.4
Elektrocieptownia gazowa 3,2
Elektrocieptownia biogazowa 10,0
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co znalazto potwierdzenie w deklarowanych przez inwestorow naktadach dla obiektow wy-
budowanych, jak rowniez planowanych do realizacji.

Dla potrzeb niniejszej analizy przyjgte zostato, ze naklady te sa wyzsze o okolo 10%
od naktadéw inwestycyjnych dla elektrocieptowni weglowej. Dla blokow wielopaliwowych
przyjeto wspotezynnik naktadow inwestycyjnych na poziomie 6,1 min PLN/MWe.

Okres realizacji budowy zrédla wielopaliwowego zostat przyjety jak dla maksymalnego
okresu budowy zrddla opalanego gazem — 36 miesigey, co potwierdzaja deklarowane przez
inwestoréw terminy realizacji budowy tego typu zrodet.

Koszty z tytulu oplaty za korzystanie ze Srodowiska przyjgto opierajac sig na zatozeniu, iz
dla trybu pracy opartego w petni na paliwie weglowym beda one analogiczne, jak dla jednostki
dedykowanej do spalania wegla i beda konsekwencja emisji na poziomie 0,685 kg CO,/kWh
wyprodukowanej energii elektrycznej (Zaporowski 2012). Dla pozostatych tryboéw pracy koszty
te zostaly oszacowane adekwatnie do procentowego udziatu wegla w miksie paliwowym.

Majac na uwadze, ze obecnie obowiazuje trzeci okres rozliczeniowy EU ETS 2013-2020,
wiazacy si¢ — pomimo przyznanych Polsce derogacji — ze stopniowa likwidacja darmowego
przydziatu uprawnien emisyjnych, w kolejnych latach branza energetyczna bgdzie zmuszona
kupowac¢ coraz wigcej uprawnien emisyjnych, po coraz wyzszej cenie, zwigkszajac tym samym
koszty wytwarzania energii, co w zamierzeniu premiowac bedzie technologie zeroemisyjne
i niskoemisyjne (ARE 2013).

Prognozy ceny wegla zostaty przyjgte zgodnie z projekcja Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego i World Bank (IMF 2014).
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Rys. 1. Prognoza kosztéw uprawnien do emisji CO, [PLN/MgCO,]

Fig. 1. Forecast of CO, emission allowances costs [PLN/MgCO,]

Prognozy cen biomasy zostaly przyjete na bazie raportu ,,UK and Global Bioenergy
Resource” (AEA 2011).

Prognoza cen energii elektrycznej: W 2012 r. $rednia cena sprzedazy energii elektryczne;j
na rynku konkurencyjnym wynosita 201,36 zt/MWh, natomiast w 2011 r. 198,90 zt/MWh
(URE,2014). Analogiczny wzrost ceny energii elektrycznej zostat przyjety dla kolejnych lat.
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Rys. 2. Prognoza cen wegla [PLN/Mg]
Fig. 2. Forecast of coal prices [PLN/Mg]
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Rys. 3. Prognoza cen biomasy [PLN/Mg]
Fig. 3. Forecast of biomass prices [PLN/Mg]
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Rys. 4. Prognoza wzrostu cen energii elektryczne;j

Fig. 4. Forecast of electricity prices increase

2036
2037
2038
2039

2040

Rok

1 Rok

Rok

Prognoza cen energii cieplnej: Obecnie mozna zaobserwowacé zréznicowanie poziomu cen
ciepla w zaleznosci o regionu. Zalezy on migdzy innymi od nastgpujacych czynnikdéw: zrodet
wytwarzania ciepla w danym regionie, poziomu kosztow, zapotrzebowania na ciepto w danym

regionie.
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TABLE 2. Heat prices

TABELA 2. Ceny ciepta w 2012 r. (URE 2014)

in 2012 (URE 2014)

Srednia cena ciepta Srednia cena ciepta
Wojewoddztwa sprzedawanego bezposrednio Wojewodztwa sprzedawanego bezposrednio
ze zrodet [z1/GJ] ze zrodet [z1/GJ]

Polska 29,72

Dolnoslaskie 33,43 Podkarpackie 38,31
Kujawsko-pomorskie 32,9 Podlaskie 35,69
Lubelskie 29,48 Pomorskie 30,29
Lubuskie 37,17 Slaskie 31,64
Lédzkie 30,21 Swigtokrzyskie 28,80
Matopolskie 26,84 Warminsko-mazurskie 35,14
Mazowieckie 24,28 Wielkopolskie 31,46
Opolskie 47,46 Zachodniopomorskie 36,25

Dla potrzeb analizy przyjgto ceng energii cieplnej dla wojewodztwa §laskiego indeksowana
o wskaznik inflacji.
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Rys. 5. Prognoza wzrostu cen ciepta [PLN/GJ]

Fig. 5. Forecast of heat prices increase [PLN/GJ]
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W tabeli 3 zawarto przyjete zaloZzenia zwiazane z produkcja energii elektrycznej i ciepla
oraz zapotrzebowania na wegiel i biomas¢ w trzech analizowanych wariantach miksu

paliwowego.
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TABELA 3. Zatozona produkcja energii elektrycznej i ciepta oraz konsumpcja wegla i biomasy
w analizowanych wariantach miksu paliwowego

TABLE 3. Assumed production of electric energy and heat as well as consumption of coal and
biomass in analysed fuel mix scenarios

) Produkcja energii Produkcja Zuzycie wegla Zuzycie biomasy
Przewidywane elektrycznej ciepla o kalorycznos$ci 22 MJ/kg o kalor 10 MJ/kg
parametry
GWh/rok GWh/rok Mg/rok Mg/rok
. 700 305 000 0
Wariant 1 520
(2,52 GJ/rok) (100%) (0%)
. 700 152 500 337500
Wariant 2 520
(2,52 GJ/rok) (50%) (50%)
. 700 0 675 000
Wariant 3 520
(2,52 GJ/rok) (0%) (100%)

Wsparcie z tytulu mozliwos$ci pozyskania zielonych certyfikatow zostato zatozone na
poziomie oplaty zastgpczej okreslonej na 2014 rok, indeksowanej o inflacjg. Dla potrzeb analizy
zatozono mozliwo$¢ pozyskiwania zielonych certyfikatow przez okres 15 lat od daty uru-
chomienia obiektu. Wszystkie powyzsze zatozenia poczyniono na podstawie zalozen ustawy
o odnawialnych Zrédlach energii.
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Rys. 6. Wysoko$¢ optaty zastgpezej — wysoko$¢ wsparcia z tytutu zielonych certyfikatow

Fig. 6. The level of replacement fee — amount of support for green certificates

Wydatki zwigzane z zatrudnieniem obstugi elektrocieptowni wielopaliwowej zaleza
w duzej mierze od planowanego stopnia korzystania z ustug outsourcingowych. Dla potrzeb
analizy zatozone zostato zatrudnienie 30 oséb personelu wiasnego.
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Energetyka z mediana wynagrodzenia na poziomie 4100 zt (Sedlak & Sedlak 2010), znalazta
si¢ w czotowej piatce branz o najwyzszych ptacach wedtug badan przeprowadzonych w 2010 r.
(Cire 2011). Przy obliczaniu kosztu utrzymania pracownikéw nalezy dodatkowo uwzgledni¢
narzuty zwiazane ze skladkami na ubezpieczenie spoteczne, fundusz pracy oraz fundusz
gwarantowanych $wiadczen pracowniczych, co oznacza, ze po uwzglednieniu wskaznika
inflacji, $redni koszt utrzymania jednego pracownika w energetyce w 2018 roku wyniesie okoto
6333 zt.

Koszty operacyjne i eksploatacyjne przyjeto na podstawie zatozen wskaznikowych, przy
czym zatozony zostat maksymalny wspotczynnik kosztoéw operacyjnych i eksploatacyjnych dla
elektrocieptowni opartej na technologii turbiny parowej (EPA, 2008) z uwagi na planowany
wysoki stopien korzystania z ustug outsourcingowych. W kolejnych latach koszty operacyjne
i eksploatacyjne indeksowane zostaty o wskaznik inflacji.

Podstawowe parametry finansowe: Stopa dyskontowa, zaleznie od stopy inflacji, zwykle
zawiera si¢ w przedziale migdzy 5 a 12%. Na potrzeby niniejszej analizy przyjgto nominalna
stope dyskonta na poziomie 11%. Kursy wymiany walut zostaly przyjete na podstawie kursow
$rednich NBP z dnia 2014.05.30 : 1 EUR =4,1385 PLN i 1 USD = 3,0395 PLN. Wskaznik
inflacji zostal przyjety na poziomie 3%. Ponadto przyjgto stopg podatku dochodowego na
poziomie 19%.

3. Wyniki wielowariantowej analizy

W celu okreslenia optacalnosci ekonomicznej inwestycji dla inwestora zdecydowano si¢
obliczy¢ podstawowe wskazniki efektywnosci ekonomicznej, tj. terazniejsza (obecna) wartosé
netto (NPV) projektu oraz wewngtrzna stopg zwrotu (IRR).

Dla obliczenia w/w wskaznikéw konieczne bylo okreslenie rocznych przeptywow pie-
ni¢znych dla 28 lat analizy, z ktorych pierwsze 3 lata stanowily okres inwestycyjny, a reszta
(25 lat) okres eksploatacji obiektu.

Zatozono, ze naktady finansowe na realizacj¢ projektu roztozone zostang w rownych pro-
porcjach dla kazdego roku w okresie inwestycyjnym, czego efektem byly roczne przeptywy
pienigzne na poziomie 202 min PLN.

Po stronie przychodéw uwzgledniono: przychody ze sprzedazy energii elektrycznej, ciepta
oraz ewentualne przychody z tytutu mozliwosci pozyskania wsparcia w postacie tzw. ,,ziclonych
certyfikatow” dla obiektow opartych na odnawialnych zrédtach energii (OZE) — w scenariu-
szach, dla ktorych w miksie paliwowym pojawiata si¢ biomasa. Mozliwos$¢ pozyskania wsparcia
dla OZE uwarunkowana jest ostatecznym ksztattem ustawy o odnawialnych zrodtach energii.
Nowy system wsparcia OZE nie wszed! jeszcze w zycie, ale wspomina si¢ juz o mozliwych we-
ryfikacjach obecnie procedowanej wersji ustawy o OZE, co moze skutkowac kolejnymi zmia-
nami w zakresie wsparcia dla zrodel spalajacych lub wspotspalajacych biomasg (WNP 2014a).

Z punktu widzenia inwestora dodatkowym ryzykiem pozostaje mozliwo$¢ zakwalifiko-
wania konkretnego obiektu o okre$lonej mocy, jako obiektu opartego na OZE oraz przede

201



wszystkim problematyczny okres wsparcia dla OZE. Obecnie procedowany projekt ustawy
o OZE zaklada 15 lat jako okres wsparcia, co jest rozbiezne z najnowszymi wytycznymi
Komisji Europejskiej w zakresie maksymalnej dtugosci wsparcia na poziomie 10 lat (WNP
2014b).

Dla potrzeb niniejszej analizy zatozono okres wsparcia dla OZE oraz koniecznos$¢ uczest-
nictwa w przewidywanym systemie aukcyjnym, zgodnie z najnowsza wersja projektu ustawy
o OZE, dla wszystkich scenariuszy, w ktorych w miksie paliwowym pojawia si¢ biomasa.

Po stronie kosztow dla okresu eksploatacji zdecydowano si¢ uwzgledni¢ pozycje ma-
jace najwigkszy wplyw na przeptywy pienig¢zne: koszty zakupu paliwa, koszty operacyjne
i eksploatacyjne obiektu, koszty zwiazane z zatrudnieniem personelu obstugujacego obiekt,
koszty z tytutu zakupu uprawnien do emisji CO, dla scenariuszy zaktadajacych zastosowa-
nie wegla.

Koszty zwiazane z emisja CO, do atmosfery uwzglednione zostalty w scenariuszach, dla
ktorych w miksie paliwowym pojawiat si¢ wegiel. Dla scenariuszy, w ktorych wegiel wystepuje
wspolnie z biomasa w miksie paliwowym zatozone zostaty koszty z tytulu emisji CO, adek-
watne do udzialu wegla w strukturze paliwa.

W przeptywach pienigznych uwzgledniono réwniez podatek oraz amortyzacje, ktore maja
znaczacy wplyw na wyniki optacalnosci inwestycji dla rozpatrywanych scenariuszy. Dla
uproszczenia analizy zalozone zostalo, ze calo$¢ naktadow inwestycyjnych podlegac¢ bedzie
amortyzacji.

Przedmiotem niniejszej analizy byly scenariusze w zakresie optacalnosci inwestycji w za-
leznosci od zastosowanego miksu paliwowego, jak rowniez pomocniczo w zaleznosci od
technologii elektrocieptowni.
<> Scenariusz 1. Zatozono prace przy zastosowaniu paliwa weglowego przez caty okres.
<> Scenariusz 2. Zatozono prace przy uzyciu biomasy przez caly okres obejmujacy analizg.
<> Scenariusz 3. Zatozono prace przy zastosowaniu paliwa w postaci miksu wegla i biomasy,

w proporcji 50/50% przez caty okres obejmujacy analizg.
<> Scenariusz 4. Zalozono prace przy zastosowaniu biomasy przez okres pierwszych 15 lat

eksploatacji oraz wykorzystaniu wegla przez okres pozostatych 10 lat.
<> Scenariusz pomocniczy 5. Dokonano analizy optacalno$ci przy wykorzystaniu wegla przez

caly okres i nizszych o 10% naktadow inwestycyjnych.
<> Scenariusz pomocniczy 6. Dokonano analizy optacalnos$ci przy wykorzystaniu wegla przez
caly okres i nizszych o 10% naktadow inwestycyjnych oraz agresywnego trendu wzrostu cen

wegla (rys. 7).

Analiza wszystkich okresow oraz scenariuszy w zakresie trybu pracy elektrocieptowni,
pozwolita wyznaczy¢ podstawowe wskazniki optacalnosci ekonomicznej inwestycji. W ta-
beli 4 przedstawiono poréwnanie wynikow analizowanych scenariuszy.

Okazato sig, ze dla kazdego ze scenariuszy inwestycja jest optacalna. We wszystkich
przypadkach wptywy z projektu wystarczaja na pokrycie poniesionych naktadow i zapewniaja
wymagana stopg zwrotu z kapitatu. Projekt bedzie generowat wigcej wpltywodw niz potrzeb-
ne jest do obstugi zadluzenia i zapewnienia wymaganej stopy zwrotu. Stopa rentownosci —
w zaleznosci od wybranego trybu pracy jednostki lub technologii — waha si¢ w granicach
11-15%.
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Rys. 7. Ceny wegla (agresywny wzrost) zatozone dla scenariusza pomocniczego 6 [PLN/Mg]

Fig. 7. Coal prices (aggressive growth) established for the auxiliary scenario 6 [PLN/Mg]

TABELA 4. Wskazniki ekonomiczne oplacalnosci analizowanej inwestycji

TABLE 4. Economic indicators of analysed investment profitability

Wskaznik Scenariusz | | Scenariusz 2 | Scenariusz 3 | Scenariusz 4 | Scenariusz 5 | Scenariusz 6
skazni
oplacalnosci | Jednostka ,,MultifI’Jel ,,Mu!tifuel ,,Mﬂultifuel ,,Multifqel 15| ,,Monofuel | ,,Monofuel
ckonomicznej Coal Bio 50% Cf)al lat Bio Coa.l 4 CoaAI
50% Bio” | 10 lat Coal” | Low prices” | High prices”
NPV min PLN 446 227 337 490 495 175
IRR % 14 12 13 14 15 11

Analizujac otrzymane wyniki nalezy pamigtaé, ze na potrzeby niniejszych kalkulacji po-
czyniono szereg zalozen, opartych migdzy innymi na prognozach rynkowych, ktére moga
okaza¢ si¢ bardziej optymistyczne niz faktyczne przyszte wartosci.

Najwyzszymi wspolczynnikami NPV projektu oraz IRR charakteryzuje si¢ inwestycja
w budowg bloku monopaliwowego opalanego weglem (NPV: 496 min PLN, IRR: 15%).
Wynika to w gtdéwnej mierze z zalozonych nizszych nakladow, niezbgdnych dla realizacji tego
typu inwestycji. Nalezy jednak pamigtaé, ze z uwagi na uwarunkowania technologiczne,
jednostka taka nie bedzie charakteryzowala si¢ elastycznoscia w zakresie mozliwo$ci doboru
paliwa, w zalezno$ci od zmiany sytuacji rynkowej. Bardzo dobrze ilustruja taka sytuacje
wskazniki optacalnosci inwestycji dla tej samej jednostki, ale przy zatozeniu wyzszych niz
zaktadane dla pozostatych przypadkow wzrostow cen wegla (Scenariusz 6). Jednostka mono-
paliwowa charakteryzuje si¢ wtedy najnizszymi wskaznikami za wszystkich rozpatrywanych
przypadkow (NPV: 175 min zi, IRR: 11%) nie dajac jednoczes$nie inwestorowi mozliwosci
przejscia na inne paliwo.
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Warto zwrdci¢ uwage na fakt, iz wspotczynniki optacalnoséci inwestycji dla jednostki
wielopaliwowej, ale wykorzystujacej jedynie wegiel przez caty okres eksploatacji sa nizsze niz
analogiczne wspotczynniki dla jednostki dedykowanej weglowej, ale roznice te nie sa duze
(NPV: 446-495 mln zt, IRR: 14-15%). Moze okaza¢ si¢ to bardzo istotne z punktu widzenia
inwestora, ktory moze docenic¢ walory elastycznos$ci zrodta jako dodatkowy element redukujacy
ryzyko niepewnosci.

Przy umiejgtnym planowaniu produkcji i wykorzystaniu doptat w zrodle wielopaliwowym,
mozliwe jest osiagnigcie praktycznie takiej samej oplacalnosci mierzonej wskaznikamii NPV
i IRR, jak dla zrodta monopaliwowego (Scenariusz 4 vs. Scenariusz 5). Scenariusz 4 zaktadat
maksymalne wykorzystanie biomasy w okresie, w ktorym mozna byto pozyskac tzw. zielone
certyfikaty. W drugiej fazie cyklu zycia projektu, kiedy wygasta mozliwos¢ pozyskania cer-
tyfikatow, wykorzystano maksymalnie wegiel.

Podsumowanie i wnioski

Rozwiazania wielopaliwowe, pomimo tego, ze nie sg obecnie szeroko rozpowszechnione
w polskiej energetyce, stanowia bardzo ciekawa alternatywe dla blokow monopaliwowych.
Whiosek ten dodatkowo potwierdza mozliwos¢ wykorzystania w takich jednostkach wegla,
ktéry ma bardzo silng pozycj¢ rynkowa w Polsce w stosunku do innych paliw. Poza czynnikami
ekonomicznymi inwestor powinien rozwazy¢ aspekty zwiazane ze $wiadomoscia ekologiczna.
Mozliwos$¢ wykorzystania OZE w zrddtach wielopaliwowych moze si¢ przyczyni¢ do znacznej
redukeji emisji CO, do atmosfery i tym samym jest zbiezna z proekologiczna polityka Unii
Europejskiej. Niniejsza analiza potwierdza, ze budowa tego typu jednostki moze by¢, przy
odpowiednim planowaniu produkcji, rownie lub bardziej oplacalna od inwestycji w ana-
logiczny blok weglowy, pomimo wyzszych nakladéw inwestycyjnych, przy jednoczesnym
zabezpieczeniu szeregu ryzyk zwiazanych ze stabo przewidywalna sytuacja na rynku oraz
niestabilnym polskim ustawodawstwem.

Elementy niniejszego opracowania, poza czynnikiem wspomagajacym decyzj¢ inwestycyj-
na, moga by¢ rowniez przydatnym narzedziem w trakcie eksploatacji obiektu wielopaliwowego.
Model ekonomiczny stworzony na potrzeby analizy ekonomicznej oplacalnosci inwestycji
moze by¢ na biezaco aktualizowany na etapie eksploatacji zrodta w celu optymalizacji pracy
elektrocieptowni oraz umiejgtnej i optymalnej polityki w zakresie zakupow paliwa.

Przedmiotem niniejszej pracy byta analiza optacalnosci budowy zrodta, ktére opalane jest
mieszanka dwoch paliw w roznej konfiguracji. W przypadku checi wykorzystania wigkszej
gamy paliw, w celu dalszego poglebienia analizy, mozna zastanowi¢ si¢ nad zastosowaniem
innego sposobu oceny oplacalnosci inwestycji niz metody wykorzystujace zdyskontowane
przeptywy pieni¢zne, tj: warto$¢ zaktualizowana netto (NPV) oraz wewngtrzng stopg zwrotu
(IRR). Sposobem takim mogtoby by¢ zastosowanie modelu wyceny opcji rzeczowych (Wili-
mowska i Lukaniuk 2005).
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Adam KAMPA, Leszek JURDZIAK

Multivariate analysis of the profitability of the construction

of the cogeneration source based on a multi-fuel boiler
technology

Abstract

The paper presents a multi-variant analysis of the profitability of CHP multi-fuel boiler. A comparison

of different scenarios and options for power plant operation in Polish conditions, depending on the fuel
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mix used has been presented. Profitability based on DCFs methods has been compared using net present
value (NPV) and internal rate of return (IRR). Assumptions have been derived from the analysis and
market forecasts, historical data, statistical data, and the authors own experience. One of the problems that
were encountered in the collection of data was the difficulty of obtaining reliable input data from a single
source. The profitability analysis has been carried for 6 scenarios with usage of different fuel mix and
basic technology. The most cost-effective fuel for the low coal price growth scenario was the coal burned
in the mono-fuel boiler. Slightly worse results gave biomass and coal burned in the multi-fuel boiler in
a sequence that allows the full use of subsidies for the production of “green energy” (first 15 years only
biomass, then only coal). The coal scenario in multi-fuel boiler gave the NPV result worse by about
50 million PLN due to higher investment costs. Co-firing of coal and biomass in the same proportions gave
a decent result. The worst result was achieved for the combustion of coal in the mono-fuel boiler with the
high coal prices growth scenario. The mono-fuel solution turned out to be highly exposed to market risk.
Multi-fuel solution is much more flexible and ensures a decent cost-effectiveness for different — even
extreme scenarios. The possibility of flexible fuel change and therefore optimal adaptation to the changing
economic and legal situation at the market is the significantly safer solution..

KEY WORDS: return on investment, power industry, cogeneration, multi-fuel boiler



