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Wielowariantowa analiza op³acalnoœci budowy
Ÿród³a kogeneracyjnego opartego na technologii

kot³a wielopaliwowego

STRESZCZENIE. Przedstawiono wielowariantow¹ analizê op³acalnoœci budowy elektrociep³owni z kot-
³em wielopaliwowym. Dokonano porównania ró¿nych scenariuszy i wariantów pracy elektrociep-
³owni w zale¿noœci od zastosowanego miksu paliwowego w polskich warunkach. Op³acalnoœæ
porównano metodami zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych przy u¿yciu wartoœci zaktu-
alizowanej netto (NPV) oraz wewnêtrznej stopy zwrotu (IRR). Za³o¿enia zaczerpniête zosta³y
z analiz i prognoz rynkowych, danych historycznych, danych statystycznych oraz w³asnego
doœwiadczenia autorów pracy. Jednym z problemów, który napotkano przy gromadzeniu danych
by³y trudnoœci pozyskania wiarygodnych danych wejœciowych z jednego Ÿród³a. Przeprowadzono
analizê op³acalnoœci dla szeœciu scenariuszy ró¿ni¹cych siê zastosowanym miksem paliwowym
oraz podstawow¹ technologi¹. Najbardziej op³acalnym paliwem dla scenariusza niskiego wzrostu
cen wêgla okaza³ siê wêgiel spalany w kotle monopaliwowym. Nieco gorsze wyniki da³a biomasa
i wêgiel spalane w kotle wielopaliwowym w sekwencji pozwalaj¹cej na pe³ne wykorzystanie
dop³at do produkcji „zielonej energii” (pierwsze 15 lat biomasa, potem wêgiel). Scenariusz
wêglowy w kotle wielopaliwowym da³ wynik NPV gorszy o oko³o 50 mln PLN z uwagi na wy¿sze
koszty inwestycyjne. Wspó³spalanie wêgla i biomasy w tych samych proporcjach da³o akcep-
towalny rezultat. Najgorszy wynik osi¹gniêto dla spalania wêgla w kotle monopaliwowym przy
wysokim wzroœcie cen wêgla. Rozwi¹zanie monopaliwowe okaza³o siê wiêc zagro¿one wysokim
ryzykiem rynkowym. Rozwi¹zanie wielopaliwowe jest znacznie bardziej elastyczne i gwarantuje
akceptowaln¹ op³acalnoœæ dla ró¿nych – nawet skrajnych scenariuszy. Mo¿liwoœci elastycznej
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zmiany paliwa i przez to optymalnego dopasowania siê do zmieniaj¹cej siê sytuacji ekonomicznej
i prawnej na rynku jest rozwi¹zaniem znacznie bezpieczniejszym.

S£OWA KLUCZOWE: op³acalnoœæ inwestycji, energetyka, kogeneracja, kocio³ wielopaliwowy

Wprowadzenie

Odtworzenie istniej¹cych mocy wytwórczych i wybór odpowiedniej technologii oraz struk-
tury paliwowej obiektów wytwarzania energii elektrycznej oraz cieplnej to wyzwania stoj¹ce
aktualnie przed polsk¹ energetyk¹. Sprawê komplikuje sytuacja makro- i mikroekonomiczna
oraz niestabilne i nieprzewidywalne regulacje prawne, a tak¿e mechanizmy wsparcia wdra¿ane
przez rz¹d. Zmiany, które zachodz¹ w energetyce europejskiej na przestrzeni ostatnich lat
dodatkowo zmuszaj¹ potencjalnych inwestorów do rozwa¿enia mo¿liwoœci realizacji inwestycji
opartych na nowych, nie stosowanych do tej pory na szerok¹ skalê technologiach, a tak¿e
do poszukiwania mo¿liwoœci zagospodarowania zdywersyfikowanej palety paliw w nowych
obiektach energetycznych. Tendencja do ograniczania emisji gazów cieplarnianych przez Uniê
Europejsk¹ i wspierany przez rz¹dy rozwój odnawialnych Ÿróde³ energii przemawiaj¹ za
poszukiwaniem uniwersalnych rozwi¹zañ paliwowych pozwalaj¹cych na swobodny wybór
optymalnego miksu paliwowego.

Wybór Ÿród³a wielopaliwowego, np. elektrociep³owni opalanej wêglem i biomas¹ stanowi
ciekaw¹ alternatywê dla Ÿród³a monopaliwowego, np. elektrociep³owni opalanej jedynie wêg-
lem. �ród³o wielopaliwowe charakteryzuje siê wiêksz¹ elastycznoœci¹ w zakresie mo¿liwoœci
zastosowania ró¿norodnych paliw o obni¿onej kalorycznoœci oraz wiêksz¹ tolerancj¹ w za-
kresie parametrów paliwa. Obecnie w Polsce technologia kot³a wielopaliwowego nie jest
popularnym rozwi¹zaniem, jednak na œwiecie doczeka³a siê ju¿ wielu wdro¿eñ. Rozpowszech-
nienie zastosowania Ÿróde³ wielopaliwowych w kraju mog³oby przyczyniæ siê do spe³nienia
uwarunkowañ restrykcyjnej polityki klimatycznej Unii Europejskiej. W porównaniu do jed-
nostek opalanych jedynie wêglem, Ÿród³a wielopaliwowe charakteryzuj¹ siê ni¿sz¹ emisj¹
szkodliwych produktów spalania. Wybór jednostki wielopaliwowej zapewnia mo¿liwoœæ p³yn-
nego przejœcia na alternatywne paliwo w przypadku niekorzystnych, z punktu widzenia in-
westora, zmian dotycz¹cych: ceny paliwa, op³at za korzystanie ze œrodowiska, ceny energii
elektrycznej, ceny energii cieplnej. Dla wytwórców energii w Polsce dodatkowym czynnikiem
motywacyjnym dla wyboru tego rozwi¹zania mo¿e byæ równie¿ chêæ dywersyfikacji portfela
wytwórczego. Przy planowaniu inwestycji w budowê Ÿród³a wielopaliwowego dodatkowym
czynnikiem determinuj¹cym mo¿e byæ perspektywa pozyskania wsparcia dla jednostek koge-
neracyjnych, jak równie¿ jednostek opartych na odnawialnych Ÿród³ach energii (OZE).

Nak³ady inwestycyjne na budowê Ÿród³a wielopaliwowego s¹ wy¿sze od nak³adów inwes-
tycyjnych na budowê Ÿród³a monopaliwowego o takich samych parametrach. Przy planowaniu
budowy tego typu Ÿród³a nale¿y jednak wzi¹æ pod uwagê fakt, ¿e op³acalnoœæ projektów
inwestycyjnych w energetyce liczona jest w stosunkowo d³ugiej perspektywie ¿ywotnoœci
Ÿród³a od 15 do nawet 30 lat i w tym czasie wiele rzeczy mo¿e siê wydarzyæ.
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Bior¹c pod uwagê tak d³ugi okres eksploatacji Ÿród³a, a tak¿e szereg ryzyk zwi¹zanych
z mo¿liwymi zmianami w otoczeniu projektu na tym etapie, uzasadniona jest mo¿liwoœæ
rozpatrzenia dywersyfikacji paliwa i zapewnienia inwestorowi elastycznoœci w zakresie mo¿li-
woœci stosowania szerokiej gamy paliw.

Okres realizacji budowy Ÿród³a wielopaliwowego jest zbli¿ony do okresu budowy Ÿród³a
monopaliwowego opalanego wêglem, dla obiektów o zbli¿onych parametrach, gdy¿ wszystkie
urz¹dzenia oraz instalacje, które wchodz¹ w zakres docelowej elektrociep³owni wielopa-
liwowej mog¹ byæ kontraktowane oraz budowane równolegle z podstawowymi urz¹dzeniami
technologicznymi.

Analizuj¹c mo¿liwoœæ zainwestowania w nowe Ÿród³o wytwórcze, w tym równie¿ dla
mo¿liwoœci realizacji inwestycji w blok wielopaliwowy, inwestor przeprowadza ca³y szereg
analiz stanowi¹cych ³¹cznie studium wykonalnoœci projektu. Nieodzownym elementem takiego
studium jest analiza ekonomiczna w zakresie op³acalnoœci oraz czasu zwrotu z tej inwestycji.
Tak¹ w³aœnie analizê wykonano w tej pracy.

1. Przyk³adowe Ÿród³a kogeneracyjne oparte na technologii

dedykowanego kot³a wielopaliwowego w Polsce

Elektrociep³ownie z kot³ami wielopaliowymi nie s¹ jeszcze w Polsce popularnym rozwi¹-
zaniem, ale rozwi¹zania te ju¿ siê pojawi³y, czego przyk³adem jest np. wybudowana elek-
trociep³ownia w Czêstochowie. Rozwi¹zanie to bêdzie równie¿ wykorzystane w innych roz-
wijanych obecnie projektach, w tym np. w budowanej elektrociep³owni CHP Zofiówka.

Inwestycja Fortum CHP Czêstochowa. W 2010 roku koncern energetyczny Fortum
uruchomi³ swoj¹ pierwsz¹ elektrociep³owniê wielopaliwow¹ w Polsce, która zosta³a zloka-
lizowana w Czêstochowie przy ulicy Rejtana. Jest to jedna z najnowoczeœniejszych oraz
najbardziej efektywnych instalacji tego typu w Europie Œrodkowowschodniej.

Inwestycja CHP Czêstochowa realizowana by³a w modelu wyspowym, tzw. EPCM (en-

gineering, procurement, construction management), w ramach którego inwestor wystêpowa³
jako generalny wykonawca, jak równie¿ zatrudnia³ konsultanta EPCM, który mia³ za zadanie
dostarczyæ zasoby niezbêdne do pomocy w zarz¹dzaniu projektem. Inwestycja zosta³a podzie-
lona na pakiety, w ramach których Fortum zawiera³ umowy z poszczególnymi wykonawcami
robót. Konsultant EPCM wykonywa³ funkcje zwi¹zane z pracami projektowymi, in¿ynieryj-
nymi, organizacj¹ zamówieñ oraz nadzorem konstrukcyjnym i budowlanym.

Podstawowe parametry Elektrociep³owni Czêstochowa:
G moc elektrociep³owni: 67 MWe / 120 MWt,
G podstawowe paliwa: wêgiel kamienny oraz biomasa (25%),
G nak³ady inwestycyjne: oko³o 540 mln PLN,
G typ inwestycji: green-field.

Elektrociep³owniê oddano do eksploatacji we wrzeœniu 2010 r.
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Inwestycja Spó³ki Energetycznej „Jastrzêbie” S.A. CHP Zofiówka: W 2013 roku spó³ka
Energetyczna „Jastrzêbie” og³osi³a zamiar realizacji inwestycji polegaj¹cej na budowie
kogeneracyjnego bloku wielopaliwowego w Elektrociep³owni Zofiówka.

Podstawowe parametry Elektrociep³owni Zofiówka:
G planowana moc elektrociep³owni: 75 MWe, 110 MWt,
G podstawowe paliwa: wêgiel (73%), wêgiel niskokaloryczny (17%), biomasa (10%),
G nak³ady inwestycyjne: oko³o 590 mln PLN,
G typ inwestycji: green-field.

Planowane oddanie do eksploatacji: 2016 r.

2. Za³o¿enia do analizy op³acalnoœci budowy

Ÿród³a wielopaliwowego

Wielowariantow¹ analizê op³acalnoœci budowy Ÿród³a wielopaliwowego wykonano dla
jednostki zlokalizowanej w Zabrzu o mocy 75MWe/140MWt, opartej na technologii kot³a
wielopaliwowego ze z³o¿em fluidalnym (CFB) oraz turbin¹ parow¹ przeciwprê¿n¹ (back-

-pressure ST). W celu uproszczenia analizy za³o¿ono, ¿e w pierwszej fazie eksploatacji obiekt
bêdzie móg³ byæ zasilany paliwem w postaci wêgla kamiennego o wartoœci kalorycznej uœred-
nionej oko³o 22 MJ/kg lub biomas¹ (zrêbki drewniane) o wartoœci kalorycznej uœrednionej
oko³o 10 MJ/kg. Obiekt ten bêdzie móg³ byæ równie¿ zasilany mieszank¹ wymienionych paliw
w dowolnych proporcjach. Z uwagi na konstrukcjê kot³a obiekt bêdzie równie¿ przystosowany
do spalania w przysz³oœci innych paliw sta³ych, a o zastosowaniu tych paliw inwestor bêdzie
decydowa³ ka¿dorazowo w zale¿noœci od rozwoju sytuacji na rynku.

Nak³ady inwestycyjne na budowê bloków wielopaliwowych s¹ wy¿sze od nak³adów
inwestycyjnych dla elektrociep³owni wêglowych. Ró¿nice te wynikaj¹ w g³ównej mierze
z bardziej rozbudowanych systemów podawania paliw oraz specyficznej konstrukcji kot³a,
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TABELA 1. Nak³ady inwestycyjne dla poszczególnych technologii energetycznych (Kocot 2010)

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

Technologia Nak³ady inwestycyjne [mln PLN/MWe]

Elektrownia wêglowa 5,5

Elektrownia j¹drowa 8,0

Elektrociep³ownia wêglowa 7,4

Elektrociep³ownia gazowa 3,2

Elektrociep³ownia biogazowa 10,0



co znalaz³o potwierdzenie w deklarowanych przez inwestorów nak³adach dla obiektów wy-
budowanych, jak równie¿ planowanych do realizacji.

Dla potrzeb niniejszej analizy przyjête zosta³o, ¿e nak³ady te s¹ wy¿sze o oko³o 10%
od nak³adów inwestycyjnych dla elektrociep³owni wêglowej. Dla bloków wielopaliwowych
przyjêto wspó³czynnik nak³adów inwestycyjnych na poziomie 6,1 mln PLN/MWe.

Okres realizacji budowy Ÿród³a wielopaliwowego zosta³ przyjêty jak dla maksymalnego
okresu budowy Ÿród³a opalanego gazem – 36 miesiêcy, co potwierdzaj¹ deklarowane przez
inwestorów terminy realizacji budowy tego typu Ÿróde³.

Koszty z tytu³u op³aty za korzystanie ze œrodowiska przyjêto opieraj¹c siê na za³o¿eniu, i¿
dla trybu pracy opartego w pe³ni na paliwie wêglowym bêd¹ one analogiczne, jak dla jednostki
dedykowanej do spalania wêgla i bêd¹ konsekwencj¹ emisji na poziomie 0,685 kg CO2/kWh
wyprodukowanej energii elektrycznej (Zaporowski 2012). Dla pozosta³ych trybów pracy koszty
te zosta³y oszacowane adekwatnie do procentowego udzia³u wêgla w miksie paliwowym.

Maj¹c na uwadze, ¿e obecnie obowi¹zuje trzeci okres rozliczeniowy EU ETS 2013–2020,
wi¹¿¹cy siê – pomimo przyznanych Polsce derogacji – ze stopniow¹ likwidacj¹ darmowego
przydzia³u uprawnieñ emisyjnych, w kolejnych latach bran¿a energetyczna bêdzie zmuszona
kupowaæ coraz wiêcej uprawnieñ emisyjnych, po coraz wy¿szej cenie, zwiêkszaj¹c tym samym
koszty wytwarzania energii, co w zamierzeniu premiowaæ bêdzie technologie zeroemisyjne
i niskoemisyjne (ARE 2013).

Prognozy ceny wêgla zosta³y przyjête zgodnie z projekcj¹ Miêdzynarodowego Funduszu
Walutowego i World Bank (IMF 2014).

Prognozy cen biomasy zosta³y przyjête na bazie raportu „UK and Global Bioenergy
Resource” (AEA 2011).

Prognoza cen energii elektrycznej: W 2012 r. œrednia cena sprzeda¿y energii elektrycznej
na rynku konkurencyjnym wynosi³a 201,36 z³/MWh, natomiast w 2011 r. 198,90 z³/MWh
(URE,2014). Analogiczny wzrost ceny energii elektrycznej zosta³ przyjêty dla kolejnych lat.
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Rys. 1. Prognoza kosztów uprawnieñ do emisji CO2 [PLN/MgCO2]

Fig. 1. Forecast of CO2 emission allowances costs [PLN/MgCO2]



Prognoza cen energii cieplnej: Obecnie mo¿na zaobserwowaæ zró¿nicowanie poziomu cen
ciep³a w zale¿noœci o regionu. Zale¿y on miêdzy innymi od nastêpuj¹cych czynników: Ÿróde³
wytwarzania ciep³a w danym regionie, poziomu kosztów, zapotrzebowania na ciep³o w danym
regionie.
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Rok

Rys. 3. Prognoza cen biomasy [PLN/Mg]

Fig. 3. Forecast of biomass prices [PLN/Mg]

PLN/MWh

Rok

Rys. 4. Prognoza wzrostu cen energii elektrycznej

Fig. 4. Forecast of electricity prices increase

Rys. 2. Prognoza cen wêgla [PLN/Mg]

Fig. 2. Forecast of coal prices [PLN/Mg]



Dla potrzeb analizy przyjêto cenê energii cieplnej dla województwa œl¹skiego indeksowan¹
o wskaŸnik inflacji.

W tabeli 3 zawarto przyjête za³o¿enia zwi¹zane z produkcj¹ energii elektrycznej i ciep³a

oraz zapotrzebowania na wêgiel i biomasê w trzech analizowanych wariantach miksu
paliwowego.
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TABELA 2. Ceny ciep³a w 2012 r. (URE 2014)

TABLE 2. Heat prices in 2012 (URE 2014)

Województwa
Œrednia cena ciep³a

sprzedawanego bezpoœrednio
ze Ÿróde³ [z³/GJ]

Województwa
Œrednia cena ciep³a

sprzedawanego bezpoœrednio
ze Ÿróde³ [z³/GJ]

Polska 29,72

Dolnoœl¹skie 33,43 Podkarpackie 38,31

Kujawsko-pomorskie 32,9 Podlaskie 35,69

Lubelskie 29,48 Pomorskie 30,29

Lubuskie 37,17 Œl¹skie 31,64

£ódzkie 30,21 Œwiêtokrzyskie 28,80

Ma³opolskie 26,84 Warmiñsko-mazurskie 35,14

Mazowieckie 24,28 Wielkopolskie 31,46

Opolskie 47,46 Zachodniopomorskie 36,25

Rys. 5. Prognoza wzrostu cen ciep³a [PLN/GJ]

Fig. 5. Forecast of heat prices increase [PLN/GJ]



Wsparcie z tytu³u mo¿liwoœci pozyskania zielonych certyfikatów zosta³o za³o¿one na
poziomie op³aty zastêpczej okreœlonej na 2014 rok, indeksowanej o inflacjê. Dla potrzeb analizy
za³o¿ono mo¿liwoœæ pozyskiwania zielonych certyfikatów przez okres 15 lat od daty uru-
chomienia obiektu. Wszystkie powy¿sze za³o¿enia poczyniono na podstawie za³o¿eñ ustawy
o odnawialnych Ÿród³ach energii.

Wydatki zwi¹zane z zatrudnieniem obs³ugi elektrociep³owni wielopaliwowej zale¿¹
w du¿ej mierze od planowanego stopnia korzystania z us³ug outsourcingowych. Dla potrzeb
analizy za³o¿one zosta³o zatrudnienie 30 osób personelu w³asnego.
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TABELA 3. Za³o¿ona produkcja energii elektrycznej i ciep³a oraz konsumpcja wêgla 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

Przewidywane
parametry

Produkcja energii
elektrycznej

Produkcja
ciep³a

Zu¿ycie wêgla
o kalorycznoœci 22 MJ/kg

Zu¿ycie biomasy
o kalor 10 MJ/kg

GWh/rok GWh/rok Mg/rok Mg/rok

Wariant 1 520
700

(2,52 GJ/rok)

305 000

(100%)

0

(0%)

Wariant 2 520
700

(2,52 GJ/rok)

152 500

(50%)

337 500

(50%)

Wariant 3 520
700

(2,52 GJ/rok)

0

(0%)

675 000

(100%)

Rys. 6. Wysokoœæ op³aty zastêpczej – wysokoœæ wsparcia z tytu³u zielonych certyfikatów

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



Energetyka z median¹ wynagrodzenia na poziomie 4100 z³ (Sedlak & Sedlak 2010), znalaz³a
siê w czo³owej pi¹tce bran¿ o najwy¿szych p³acach wed³ug badañ przeprowadzonych w 2010 r.
(Cire 2011). Przy obliczaniu kosztu utrzymania pracowników nale¿y dodatkowo uwzglêdniæ
narzuty zwi¹zane ze sk³adkami na ubezpieczenie spo³eczne, fundusz pracy oraz fundusz
gwarantowanych œwiadczeñ pracowniczych, co oznacza, ¿e po uwzglêdnieniu wskaŸnika
inflacji, œredni koszt utrzymania jednego pracownika w energetyce w 2018 roku wyniesie oko³o
6333 z³.

Koszty operacyjne i eksploatacyjne przyjêto na podstawie za³o¿eñ wskaŸnikowych, przy
czym za³o¿ony zosta³ maksymalny wspó³czynnik kosztów operacyjnych i eksploatacyjnych dla
elektrociep³owni opartej na technologii turbiny parowej (EPA, 2008) z uwagi na planowany
wysoki stopieñ korzystania z us³ug outsourcingowych. W kolejnych latach koszty operacyjne
i eksploatacyjne indeksowane zosta³y o wskaŸnik inflacji.

Podstawowe parametry finansowe: Stopa dyskontowa, zale¿nie od stopy inflacji, zwykle
zawiera siê w przedziale miêdzy 5 a 12%. Na potrzeby niniejszej analizy przyjêto nominaln¹
stopê dyskonta na poziomie 11%. Kursy wymiany walut zosta³y przyjête na podstawie kursów
œrednich NBP z dnia 2014.05.30 : 1 EUR = 4,1385 PLN i 1 USD = 3,0395 PLN. WskaŸnik
inflacji zosta³ przyjêty na poziomie 3%. Ponadto przyjêto stopê podatku dochodowego na
poziomie 19%.

3. Wyniki wielowariantowej analizy

W celu okreœlenia op³acalnoœci ekonomicznej inwestycji dla inwestora zdecydowano siê
obliczyæ podstawowe wskaŸniki efektywnoœci ekonomicznej, tj. teraŸniejsz¹ (obecn¹) wartoœæ
netto (NPV) projektu oraz wewnêtrzn¹ stopê zwrotu (IRR).

Dla obliczenia w/w wskaŸników konieczne by³o okreœlenie rocznych przep³ywów pie-
niê¿nych dla 28 lat analizy, z których pierwsze 3 lata stanowi³y okres inwestycyjny, a reszta
(25 lat) okres eksploatacji obiektu.

Za³o¿ono, ¿e nak³ady finansowe na realizacjê projektu roz³o¿one zostan¹ w równych pro-
porcjach dla ka¿dego roku w okresie inwestycyjnym, czego efektem by³y roczne przep³ywy
pieniê¿ne na poziomie 202 mln PLN.

Po stronie przychodów uwzglêdniono: przychody ze sprzeda¿y energii elektrycznej, ciep³a
oraz ewentualne przychody z tytu³u mo¿liwoœci pozyskania wsparcia w postacie tzw. „zielonych
certyfikatów” dla obiektów opartych na odnawialnych Ÿród³ach energii (OZE) – w scenariu-
szach, dla których w miksie paliwowym pojawia³a siê biomasa. Mo¿liwoœæ pozyskania wsparcia
dla OZE uwarunkowana jest ostatecznym kszta³tem ustawy o odnawialnych Ÿród³ach energii.
Nowy system wsparcia OZE nie wszed³ jeszcze w ¿ycie, ale wspomina siê ju¿ o mo¿liwych we-
ryfikacjach obecnie procedowanej wersji ustawy o OZE, co mo¿e skutkowaæ kolejnymi zmia-
nami w zakresie wsparcia dla Ÿróde³ spalaj¹cych lub wspó³spalaj¹cych biomasê (WNP 2014a).

Z punktu widzenia inwestora dodatkowym ryzykiem pozostaje mo¿liwoœæ zakwalifiko-
wania konkretnego obiektu o okreœlonej mocy, jako obiektu opartego na OZE oraz przede
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wszystkim problematyczny okres wsparcia dla OZE. Obecnie procedowany projekt ustawy
o OZE zak³ada 15 lat jako okres wsparcia, co jest rozbie¿ne z najnowszymi wytycznymi
Komisji Europejskiej w zakresie maksymalnej d³ugoœci wsparcia na poziomie 10 lat (WNP
2014b).

Dla potrzeb niniejszej analizy za³o¿ono okres wsparcia dla OZE oraz koniecznoœæ uczest-
nictwa w przewidywanym systemie aukcyjnym, zgodnie z najnowsz¹ wersj¹ projektu ustawy
o OZE, dla wszystkich scenariuszy, w których w miksie paliwowym pojawia siê biomasa.

Po stronie kosztów dla okresu eksploatacji zdecydowano siê uwzglêdniæ pozycje ma-
j¹ce najwiêkszy wp³yw na przep³ywy pieniê¿ne: koszty zakupu paliwa, koszty operacyjne
i eksploatacyjne obiektu, koszty zwi¹zane z zatrudnieniem personelu obs³uguj¹cego obiekt,
koszty z tytu³u zakupu uprawnieñ do emisji CO2 dla scenariuszy zak³adaj¹cych zastosowa-
nie wêgla.

Koszty zwi¹zane z emisj¹ CO2 do atmosfery uwzglêdnione zosta³y w scenariuszach, dla
których w miksie paliwowym pojawia³ siê wêgiel. Dla scenariuszy, w których wêgiel wystêpuje
wspólnie z biomas¹ w miksie paliwowym za³o¿one zosta³y koszty z tytu³u emisji CO2 adek-
watne do udzia³u wêgla w strukturze paliwa.

W przep³ywach pieniê¿nych uwzglêdniono równie¿ podatek oraz amortyzacjê, które maj¹
znacz¹cy wp³yw na wyniki op³acalnoœci inwestycji dla rozpatrywanych scenariuszy. Dla
uproszczenia analizy za³o¿one zosta³o, ¿e ca³oœæ nak³adów inwestycyjnych podlegaæ bêdzie
amortyzacji.

Przedmiotem niniejszej analizy by³y scenariusze w zakresie op³acalnoœci inwestycji w za-
le¿noœci od zastosowanego miksu paliwowego, jak równie¿ pomocniczo w zale¿noœci od
technologii elektrociep³owni.
G Scenariusz 1. Za³o¿ono pracê przy zastosowaniu paliwa wêglowego przez ca³y okres.
G Scenariusz 2. Za³o¿ono pracê przy u¿yciu biomasy przez ca³y okres obejmuj¹cy analizê.
G Scenariusz 3. Za³o¿ono pracê przy zastosowaniu paliwa w postaci miksu wêgla i biomasy,

w proporcji 50/50% przez ca³y okres obejmuj¹cy analizê.
G Scenariusz 4. Za³o¿ono pracê przy zastosowaniu biomasy przez okres pierwszych 15 lat

eksploatacji oraz wykorzystaniu wêgla przez okres pozosta³ych 10 lat.
G Scenariusz pomocniczy 5. Dokonano analizy op³acalnoœci przy wykorzystaniu wêgla przez

ca³y okres i ni¿szych o 10% nak³adów inwestycyjnych.
G Scenariusz pomocniczy 6. Dokonano analizy op³acalnoœci przy wykorzystaniu wêgla przez

ca³y okres i ni¿szych o 10% nak³adów inwestycyjnych oraz agresywnego trendu wzrostu cen
wêgla (rys. 7).
Analiza wszystkich okresów oraz scenariuszy w zakresie trybu pracy elektrociep³owni,

pozwoli³a wyznaczyæ podstawowe wskaŸniki op³acalnoœci ekonomicznej inwestycji. W ta-
beli 4 przedstawiono porównanie wyników analizowanych scenariuszy.

Okaza³o siê, ¿e dla ka¿dego ze scenariuszy inwestycja jest op³acalna. We wszystkich
przypadkach wp³ywy z projektu wystarczaj¹ na pokrycie poniesionych nak³adów i zapewniaj¹
wymagan¹ stopê zwrotu z kapita³u. Projekt bêdzie generowa³ wiêcej wp³ywów ni¿ potrzeb-
ne jest do obs³ugi zad³u¿enia i zapewnienia wymaganej stopy zwrotu. Stopa rentownoœci –
w zale¿noœci od wybranego trybu pracy jednostki lub technologii – waha siê w granicach
11–15%.
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Analizuj¹c otrzymane wyniki nale¿y pamiêtaæ, ¿e na potrzeby niniejszych kalkulacji po-
czyniono szereg za³o¿eñ, opartych miêdzy innymi na prognozach rynkowych, które mog¹
okazaæ siê bardziej optymistyczne ni¿ faktyczne przysz³e wartoœci.

Najwy¿szymi wspó³czynnikami NPV projektu oraz IRR charakteryzuje siê inwestycja
w budowê bloku monopaliwowego opalanego wêglem (NPV: 496 mln PLN, IRR: 15%).
Wynika to w g³ównej mierze z za³o¿onych ni¿szych nak³adów, niezbêdnych dla realizacji tego
typu inwestycji. Nale¿y jednak pamiêtaæ, ¿e z uwagi na uwarunkowania technologiczne,
jednostka taka nie bêdzie charakteryzowa³a siê elastycznoœci¹ w zakresie mo¿liwoœci doboru
paliwa, w zale¿noœci od zmiany sytuacji rynkowej. Bardzo dobrze ilustruj¹ tak¹ sytuacjê
wskaŸniki op³acalnoœci inwestycji dla tej samej jednostki, ale przy za³o¿eniu wy¿szych ni¿
zak³adane dla pozosta³ych przypadków wzrostów cen wêgla (Scenariusz 6). Jednostka mono-
paliwowa charakteryzuje siê wtedy najni¿szymi wskaŸnikami za wszystkich rozpatrywanych
przypadków (NPV: 175 mln z³, IRR: 11%) nie daj¹c jednoczeœnie inwestorowi mo¿liwoœci
przejœcia na inne paliwo.
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Rys. 7. Ceny wêgla (agresywny wzrost) za³o¿one dla scenariusza pomocniczego 6 [PLN/Mg]

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

TABELA 4. WskaŸniki ekonomiczne op³acalnoœci analizowanej inwestycji

TABLE 4. Economic indicators of analysed investment profitability

WskaŸnik
op³acalnoœci

ekonomicznej
Jednostka

Scenariusz 1

„Multifuel
Coal”

Scenariusz 2

„Multifuel
Bio”

Scenariusz 3

„Multifuel
50% Coal
50% Bio”

Scenariusz 4

„Multifuel 15
lat Bio

10 lat Coal”

Scenariusz 5

„Monofuel
Coal

Low prices”

Scenariusz 6

„Monofuel
Coal

High prices”

NPV mln PLN 446 227 337 490 495 175

IRR % 14 12 13 14 15 11



Warto zwróciæ uwagê na fakt, i¿ wspó³czynniki op³acalnoœci inwestycji dla jednostki
wielopaliwowej, ale wykorzystuj¹cej jedynie wêgiel przez ca³y okres eksploatacji s¹ ni¿sze ni¿
analogiczne wspó³czynniki dla jednostki dedykowanej wêglowej, ale ró¿nice te nie s¹ du¿e
(NPV: 446–495 mln z³, IRR: 14–15%). Mo¿e okazaæ siê to bardzo istotne z punktu widzenia
inwestora, który mo¿e doceniæ walory elastycznoœci Ÿród³a jako dodatkowy element redukuj¹cy
ryzyko niepewnoœci.

Przy umiejêtnym planowaniu produkcji i wykorzystaniu dop³at w Ÿródle wielopaliwowym,
mo¿liwe jest osi¹gniêcie praktycznie takiej samej op³acalnoœci mierzonej wskaŸnikamii NPV
i IRR, jak dla Ÿród³a monopaliwowego (Scenariusz 4 vs. Scenariusz 5). Scenariusz 4 zak³ada³
maksymalne wykorzystanie biomasy w okresie, w którym mo¿na by³o pozyskaæ tzw. zielone
certyfikaty. W drugiej fazie cyklu ¿ycia projektu, kiedy wygas³a mo¿liwoœæ pozyskania cer-
tyfikatów, wykorzystano maksymalnie wêgiel.

Podsumowanie i wnioski

Rozwi¹zania wielopaliwowe, pomimo tego, ¿e nie s¹ obecnie szeroko rozpowszechnione
w polskiej energetyce, stanowi¹ bardzo ciekaw¹ alternatywê dla bloków monopaliwowych.
Wniosek ten dodatkowo potwierdza mo¿liwoœæ wykorzystania w takich jednostkach wêgla,
który ma bardzo siln¹ pozycjê rynkow¹ w Polsce w stosunku do innych paliw. Poza czynnikami
ekonomicznymi inwestor powinien rozwa¿yæ aspekty zwi¹zane ze œwiadomoœci¹ ekologiczn¹.
Mo¿liwoœæ wykorzystania OZE w Ÿród³ach wielopaliwowych mo¿e siê przyczyniæ do znacznej
redukcji emisji CO2 do atmosfery i tym samym jest zbie¿na z proekologiczn¹ polityk¹ Unii
Europejskiej. Niniejsza analiza potwierdza, ¿e budowa tego typu jednostki mo¿e byæ, przy
odpowiednim planowaniu produkcji, równie lub bardziej op³acalna od inwestycji w ana-
logiczny blok wêglowy, pomimo wy¿szych nak³adów inwestycyjnych, przy jednoczesnym
zabezpieczeniu szeregu ryzyk zwi¹zanych ze s³abo przewidywaln¹ sytuacj¹ na rynku oraz
niestabilnym polskim ustawodawstwem.

Elementy niniejszego opracowania, poza czynnikiem wspomagaj¹cym decyzjê inwestycyj-
n¹, mog¹ byæ równie¿ przydatnym narzêdziem w trakcie eksploatacji obiektu wielopaliwowego.
Model ekonomiczny stworzony na potrzeby analizy ekonomicznej op³acalnoœci inwestycji
mo¿e byæ na bie¿¹co aktualizowany na etapie eksploatacji Ÿród³a w celu optymalizacji pracy
elektrociep³owni oraz umiejêtnej i optymalnej polityki w zakresie zakupów paliwa.

Przedmiotem niniejszej pracy by³a analiza op³acalnoœci budowy Ÿród³a, które opalane jest
mieszank¹ dwóch paliw w ró¿nej konfiguracji. W przypadku chêci wykorzystania wiêkszej
gamy paliw, w celu dalszego pog³êbienia analizy, mo¿na zastanowiæ siê nad zastosowaniem
innego sposobu oceny op³acalnoœci inwestycji ni¿ metody wykorzystuj¹ce zdyskontowane
przep³ywy pieniê¿ne, tj: wartoœæ zaktualizowan¹ netto (NPV) oraz wewnêtrzn¹ stopê zwrotu
(IRR). Sposobem takim mog³oby byæ zastosowanie modelu wyceny opcji rzeczowych (Wili-
mowska i £ukaniuk 2005).

204



Literatura

[1] AEA 2011. UK and Global Bioenergy Resources and Prices – Final report. Report to DECC. ED
56029. Issue 2 – Final, AEA Technology plc, March.

[2] ARE 2013. Aktualizacja analizy porównawczej kosztów wytwarzania energii elektrycznej w elek-

trowniach j¹drowych, wêglowych i gazowych oraz odnawialnych Ÿród³ach energii. Kwiecieñ.
[3] Cire 2011. Zarobki i praca w energetyce. Raport CIRE.

http://www.cire.pl/drukuj,52711,2,raport-cire-zarobki-i-praca-w-energetyce.html
[4] EPA 2008. Catalog of CHP Technologies. U.S. Environmental Protection Agency Combined Heat

and Power Partnership. December.
[5] IMF 2014.

http://knoema.com/WBCFPD2014Jul/world-bank-commodity-forecast-price-data-july-2014
[6] KOCOT, H. 2010. Nak³ady inwestycyjne niezbêdne do realizacji Scenariuszy Rozwojowych

Podsektora Wytwarzania, Rynek Energii, kwiecieñ.
[7] Sedlak & Sedlak, 2010. Ogólnopolskie Badanie Wynagrodzeñ przeprowadzone w 2010 roku.
[8] URE 2014. Sprawozdanie z dzia³alnoœci Prezesa Urzêdu Regulacji Energetyki w 2013 r. Warszawa,

kwiecieñ.
http://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/sprawozdania/2916,dok.html

[9] WILIMOWSKA, Z. i £UKANIUK, M. 2005. Modele wyceny opcji rzeczowych – model Blacka-
-Scholesa. Badania operacyjne i decyzje Nr 1, s. 85–96.

[10] WNP 2014a. Problematyczny okres wsparcia dla OZE. Portal www.nbp.pl, 19-05-2014 17:47
http://energetyka.wnp.pl/problematyczny-okres-wsparcia-dla-oze,226001_1_0_2.html

[11] WNP 2014b. W 2017 ma byæ weryfikacja wsparcia OZE. www.nbp.pl 27-05-2014 19:23.
http://energetyka.wnp.pl/w-2017-ma-byc-weryfikacja-wsparcia-oze,226653_1_0_0.html

[12] ZAPOROWSKI, B. 2012. Koszty wytwarzania energii elektrycznej dla perspektywicznych technologii
wytwórczych polskiej elektroenergetyki. Polityka Energetyczna – Energy Policy Journal t. 15, z. 4.

[13] www.nbp.pl
[14] www.money.pl

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..
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