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Rys.1. Prognoza pokrycia szczytowego zapotrzebowania na moc do roku 2035 w przypadku realizacji
scenariusza modernizacji obecnie funkcjonujgcych jednostek wytwadrczych niespetniajgcych norm emis;ji

w ramach konkluzji BAT [1] SG H S
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2. Charakterystyka modelu symulacyjnego

Podstawowe czynniki cenotwdrcze

na rynku energii elektrycznej:

e Zagregowane zapotrzebowanie;

* Poziom dostepnych zdolnosci
wytworczych

* Produkcja OZE;

* Poziom transgranicznej
wymiany handlowe;j;

e koszty wytwarzania,
w tym w szczegolnosci:

* ceny no$nikéw energii
pierwotnej;

* koszty Srodowiskowe,
uwzgledniajgce m.in.
koszt zakupu uprawnien
do emisji CO.,.
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Dane wejSciowe:

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

«  Sciezki cenowe noénikow energii, pozwolen do emisji

co,

Struktura miksu energetycznego

Poziom wymiany transgraniczng

Poziom generacji zdeterminowanej nJWCD

Godzinowa prognoza zapotrzebowania

L] L] L]

L 4

Model fundamentalny polskiego rynku energii

elektrycznej

Dane wyjsciowe:
+  Oszacowanie hurtowe;

ceny energii elektrycznej

*  Dane finansowe +  Wolumen produkcji
inwestycji «  Liczba godzin pracy
+  WACC jednostek wytwérczych

¥ :

Model efektywnosci finansowej inwestycji

Wyniki:
«  Oszacowanie wartosci oczekiwane] NPV projektu
+  (Oszacowanie wartosci oczekiwane] IRR

Rys. 2. Wysokopoziomowa struktura
modelu symulacyjnego efektywnosci
finansowej inwestycji

Model symulacyjny efektywnosci

finansowej:

*  model rownowagi ogolnej rynku energii
elektrycznej sktadajgcy sie z dwdch
zasadniczych czesci;

* perspektywa do 2053 roku, przy
zatozeniu uruchomienia inwestycji
w 2024 roku oraz eksploatacji przez okres
nastepnych 30 lat;

* wykorzystanie metody Monte Carlo
w celu uwzglednienia niepewnosci
danych;

* model o rozdzielczosci czterogodzinowej;

e 1000 symulacji dla kazdego scenariusza;

*  Wynikiem analiz sg rozktady wartosci
NPV projektu.
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3. Model badania efektywnosci finansowej inwestycji

n
_ Prt —Ket — Fr — (Pr,t — Ket — F¢ — At)p Jo
NPV = -t
£ (1+r)t X (1+r)t

gdzie: n —wyrazony w latach okres eksploatacji inwestycji, b — wyrazony w latach czas trwania budowy inwestycji, P,, — wartosc rocznego
przychodu, K, . — wartosc rocznych kosztow eksploatacji, w tym m.in. kosztow srodowiskowych, F,— wartosc rocznych kosztow
finansowania inwestycji; A, — amortyzacja w roku t, Jt — naktady inwestycyjne w roku t, p — stopa podatku dochodowego od oséb
prawnych, r,— stopa dyskontowa w roku t, r,— stopa dyskontowa odzwierciedlajqgca zamrozenie kapitatu.

P.t = Pg¢ + Pyst + Prmit

gdzie: Pg,— sumaryczne przychody ze sprzedazy energii elektrycznej w roku t, Ps, — sumaryczne przychody ze swiadczenia ustug
systemowych w roku t, Pgy, . — sumaryczne przychody z udziatu w rynku mocy w roku t.

Ket = Kst + Kzt = (Kpract Kmatst + Kpoze + Kremt ) + (Kpart +Kmarze + Ksropt + Kcoz,t)

gdzie: K, — koszty stafe wytwarzania w roku t, K, , — koszty zmienne wytwarzania w roku t, Kp »c . — koszty wynagrodzer w roku t,
Kiiars,: — koszty state materiatow w roku t, Kpp, , — pozostate koszty state w roku t, z wytgczeniem podatku dochodowego, Kggy, . — koszty
remontow w roku t, Kp,, . — koszty paliwa wraz z kosztami zakupu w roku t, Ky,ar, . — koszty zmienne materiatow w roku t, Kgpop . — koszty
korzystania ze Srodowiska w roku t, z wytqczeniem kosztow zakupu uprawnien do emisji CO2, K¢y, , — koszty zakupu uprawnien do emisji
CO,. Wartosc rocznych kosztow finansowania inwestycji F, jest rowna rocznym kosztom finansowania obligacjami korporacyjnymi K, .
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4. Scenariusze oraz zatozenia i warunki brzegowe modelu finansowego

Analiza symulacyjna rynku energii elektrycznej uwzglednia dwa podstawowe scenariusze: weglowy oraz zrownowazony z energetyka
jadrowg, zréznicowane ze wzgledu na projekcje Sciezki cen nosnikow energii, wymiane handlowg na potgczeniach miedzysystemowych

oraz wynikajacy z nich miks energetyczny Polski.
N /arzadzanie strong poptowa (DSM)

Scenariusz weglowy Scenariusz zrownowazony z EJ )
Fotowoltaika
110 110
Morskie farmy wiatrowe
100 100
N | adowe farmy wiatrowe
90 90
Elektrocieptownie, energetyka przemystowa
80
mmm Wodne
70
N Flektrownie Szczytowo Pompowe (ESP)
s 60 Gazowe (GT)
L
20 Gazowe (CCGT)
40 Energia Jadrowa
30 Wegiel kamienny - nowe
20 mmm \Wegiel kamienny - zmodernizowane
10 mmmm \Wegiel kamienny - stare
0 B Wegiel brunatny - nowe
§§§§§§§§§§§§§§§§§§§ §§§§§§§§§§§§§§§§§§§ mmm Wegiel brunatny - zmodernizowane
Rys. 3. Przeliczone na poszczegdlne jednostki wytworcze miksy energetyczne Polski dla mm— \Vegiel brunatny - stare
scenariuszy: a) weglowego, b) zrownowazonego z energetyka jadrowa [2]. Przedstawione *+»++ Zapotrzebowanie szczytowe netto
miksy oparte zostaty na mocy osiggalnej brutto i uwzgledniajg budowe elektrowni
Ostroteka C o mocy osiggalnej 1000 MW. SG H
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4. Scenariusze oraz zatozenia i warunki brzegowe modelu finansowego

Analiza symulacyjna rynku energii elektrycznej uwzglednia dwa podstawowe scenariusze: weglowy oraz zrownowazony z energetyka
jadrowg, zréznicowane ze wzgledu na projekcje Sciezki cen nosnikow energii, wymiane handlowg na potgczeniach miedzysystemowych
oraz wynikajacy z nich miks energetyczny Polski.

40,00 230 Rys. 4. Predykcja sciezek cenowych nosnikow energii pierwotnej oraz uprawnien
do emisji CO, w Unii Europejskiej do roku 2053 dla poszczegdlnych scenariuszy.
200 Sciezki wyznaczono jako przeliczenie biezacych cen zgodnie z trajektoria $ciezek cen

30,00
nosnikow dla poszczegolnych scenariuszy [3, 4, 5].
_ 150
3 - . .
3 20,00 = 5500 Rys. 5. Projekcja
100 5000 godzinowego bilansu
10,00 4500 handlowego
0 4000 "+ 0., POIskiego obszaru
3500 o cenowego dla
0 T o v o a0 g 3000 —e—2030-  przyktadowej doby
s = T = B, B T S S T = Lato .
2 8 8 8 8 8 8 8 8 =® 2500 o okresu letniego.
—&— WE - Scenariusz Biezgcych Polityk 2000 Lato Wartosci dodatnie
—— \WE - Scenarl-usz Nn-:wlur'n_.rch Pollt‘n_.tk 1500 5050 - oznaczaja import
--------- Gaz - Scenariusz Biezgcych Polityk Lato .. .
++++++++ Gaz - Scenariusz Nowych Polityk 1000 energil do Polski.
Uran (2 scenariusze) 500
CO2 - Scenariusz Biezacych Paolityk 0
= = = (02 - Scenariusz Nowych Polityk 12 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
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4. Scenariusze oraz zatozenia i warunki brzegowe modelu finansowego

Tabela 1. Parametry techniczno-finansowe

elektrowni Ostroteka C przyjete w
symulacji (ceny state 2017 rok)
Moc . Moc
Parametr osiggalna Moc osiagalna minimalna
(MW) netto (MW) (MW)
Wartos¢ 1000 940 300
Emisja CO, y Wskaznik
Parametr Sprawnos¢ awaryjnosci
(t/MWh)
FOR
L 11% (zima),
Wartos¢ 0,79 0,46 10% (lato)
Kosz paliwa z Koszt
. o Koszt
wytgczeniem materiatow i
. transportu
Parametr kosztow opfat
. . wegla
transportu srodowiskowyc (zt/MWh)
(zt/MWh) h (zt/MWh)
Wartosc 76,76 5,00 29,14
KQSZt Catkowity
zmienny Koszt koszt
wytwarzania uprawnien do .
Parametr , - zmienny
bez kosztow emisji CO, Wytwarzania
co, (z/MWh) (yz,[ W)
(zt/MWh)
Wartos¢ 110,90 19,62 130,52
Politechnika SGH
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----- Stopa zwrotu obligacji skarbu panstwa

Koszt kapitatu obcego
—@— Koszt kapitalu obcego po opodatkowaniu
Koszt kapitatu wilasnego Energa
--------- Koszt kapitatu wiasnego Enea
—a— Koszt kapitalu wiasnego
WACC 1

WACC 2

Rys. 6. Szacowana wartos¢ sredniowazonego
kosztu kapitatu w perspektywie do 2053 roku
wraz z przebiegiem jej sktadowych (WACC 1)
oraz wartos¢ alternatywna (WACC 2)

2
1,8
1,6
14
1,2

1
0,8
0,6
0,4
0,2

0

2019 2020 2021 2022 2023

Rys. 7. Harmonogram wydatkowania
naktadéw inwestycyjnych projektu

Struktura finansowania projektu: 60%
kapitatu sSrodki obce pochodzgce z emisji
obligacji korporacyjnych, a 40% kapitat
witasny inwestorow, przy zatozeniu ich
rownego udziatu w analizowanym
przedsiewzieciu.
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5. Wyniki analizy
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Rys. 8. Projekcja wartosci oczekiwanej hurtowej
ceny energii elektrycznej wraz ze wskazaniem
wartosci granicznych dla przedziatu okreslonego
przez warto$¢ oczekiwang +/- odchylenie

standardowe dla badanych scenariuszy (ceny
nominalne)
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Rys. 9. Projekcja wartosci oczekiwanej
czasu wykorzystania mocy zainstalowanej
elektrowni Ostroteka C wraz ze wskazaniem
wartosci  granicznych  dla  przedziatu
okreslonego przez wartos$¢ oczekiwang +/-

odchylenie standardowe dla badanych
scenariuszy.

Uzyskana w modelu srednia,
wazona wolumenem hurtowa cena
energii elektrycznej dla 2017 roku
dla badanych scenariuszy wyniosta
171,06 zt/MWh, podczas gdy
Sredniowazona cena energii
elektrycznej na rynku
konkurencyjnym na poziomie
163,70 zt/MWh [6].

Wartos¢ oczekiwana czasu
wykorzystania mocy zainstalowane;j
dla catego okresu zycia elektrowni
Ostroteka C, wyniosta okoto 7259 h
(odchylenie standardowe 199 h) dla
scenariusza weglowego, 7 197 h
(odchylenie standardowe 206 h) dla
scenariusza zrOwnowazonego z
energetyka jadrowa.
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5. Wyniki analizy

Tabela 2. Wartos¢ oczekiwana NPV i NPVR dla projektu elektrowni

e00
500

Scenariusz weglowy

W
o
=

[zt/MWh]
8

2024 2028 2032 2036 2040 2044 2048 2052

600
Scenariusz zréwnowaizony z EJ

500

400

ad
[=]
L=

[zt/MWh]
P
=]
S

100

0
2024 2028 2032 2036 2040 2044 2048 2052

e Clean Dark Spread

e Pozostate koszty zmienne
I Koszty uprawnien do emisji CO2

I Foszty paliwa

Rys. 10. Projekcja
wartosci oczekiwanej
wskaznika Clean Dark

e Srednia hurtowa cena energii elektrycznej
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Spread

SGH

w analizowanym okresie 6,50%

Scenariusz NPV NPVR
Brak rynku mocy (WACC 1)
weglowy - 3221735477,44 z -51,45%
“TONTPE 2O |- 1790 544 288,00 4 -28,59%
Rynek mocy na okres 15 lat (WACC 1)
weglowy - 1503 300 216,91 zt -24,01%
Zro""”zoé"jzony - 197 102 030,79 zt -3,15%
Brak rynku mocy (WACC 2)
weglowy - 3668 861603,02 zt -57,67%
ONE O |- 2355513238,19 24 -37,03%
Rynek mocy na okres 15 lat (WACC 2)
weglowy - 2152206 188,45 zt -33,83%
Zro""”zoé"jzony - 952512 245,20 zt -14,97%

Rynek mocy na okres 15 lat (Wspotczynnik dyskonta 3%)

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

Ostroteka C dla poszczegdlnych scenariuszy: WACC 1 o $redniej wartosci
w analizowanym okresie 4,52%, WACC 2 o sredniej wartosci

SGH
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6. Podsumowanie

brak optacalnosci projektu dla modelu rynku jednotowarowego, niezaleznie od poziomu stopy dyskontowej;

niewielka rentownos¢ w przypadku petnego funkcjonowania rynku mocy dla scenariusza zrdwnowazonego z energetyka jadrowg przy
uwzglednieniu stopy dyskontowej na poziomie 3% w catym okresie analizy, tj. wartosci odpowiadajgcej tzw. spotecznemu kosztowi kapitatu
wykorzystywanego w analizach OECD;

scenariusz weglowy - stopa dyskonta ponizej 1,65%, badz uzyskanie dostepu do dfugu o ujemnym oprocentowaniu na poziomie ponizej -
0,07%;

scenariusz zrownowazony z energetykag jagdrowga, wartosci graniczne powinny odpowiadac¢ 4,10% dla stopy dyskontowej lub 3,37% dla
oprocentowania obligacji korporacyjnych;

z perspektywy czynnikdéw fundamentalnych, potencjalnym warunkiem poprawy efektywnosci finansowe] inwestycji jest obnizenie sie ceny
wegla energetycznego przy jednoczesnym wzroscie ceny gazu, co przy uwzglednieniu mechanizmu cen kranncowych, pozwolitoby na
zwiekszenie sie ceny energii elektrycznej oraz zmniejszenie kosztu zmiennego analizowanej jednostki.

efektywnosc¢ finansowa jednostki weglowej klasy 1000 MW istotnie rézni sie w zaleznosci od przyjetego scenariusza analizy;

do gtownych determinantéw sprawnosci finansowej inwestycji zaliczy¢ nalezy trajektorie ceny energii elektrycznej, cen nosnikow energii
pierwotnej, cen pozwolen do emisji CO2, wynikajgcg z ryzyka biznesu zmiane popytu i podazy na rynku, a w konsekwencji przy danej
dostepnosci jednostki do pracy, zmiane wolumenu jej produkgc;ji;

energetyka jako sektor regulowany, bardzo silnie reaguje na wszelkie zmiany prawne, ktére zasadniczo determinujg warunki
funkcjonowania tego biznesu - udowodniono poprzez analize poszczegdlnych scenariuszy, ktére bedac symulacjg zachowania sie rynku na
skutek wdrazania regulacji wynikajacej z polityki klimatycznej na swiecie, wptywajgc m. in. na koszt kapitatu i wielkos¢ wymagane] premii
za ryzyko, bardzo réznicowaty optacalnosé inwestycji;

polityka energetyczna powinna byc¢ stabilna i przewidywalna - pewnos¢ co do fundamentalnych zatozen projektow.
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