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Streszczenie

Uktady kogeneracyjne wykorzystujace gaz ziemny stanowig atrakcyjne ekonomiczne zrédto
wytwarzania energii cieplnej i elektrycznej. Analiza efektywnosci ekonomicznej inwestycji
w uklady kogeneracyjne jest zadaniem ztozonym, powinna by¢é wykonana przy uwzgled-
nieniu specyfiki danego podmiotu gospodarczego. Projekt budowy uktadu kogeneracyjnego
jest inwestycja narazong na okreslone czynniki ryzyka. Nieodzownym narzedziem w ocenie
efektywnosci ekonomicznej tego typu projektu jest zatem analiza ryzyka, ktéra daje petniej-
szy obraz efektywnosci ekonomicznej badanej inwestycji. Artykut przedstawia podstawowe
zagadnienia zwigzane z efektywnoscig ekonomiczng projektow budowy uktadow kogenera-
cyjnych oraz ogdlne aspekty ryzyka w ujeciu jakosciowym, ktére nalezy uwzgledni¢ w celu
wlasciwego przygotowania tego typu inwestycji.

Stowa kluczowe: kogeneracja, projekt, efektywnos¢ ekonomiczna, ryzyko.

1. Wprowadzenie

Kogeneracja (ang. CHP — Combined Heat and Power), zwana inaczej pro-
dukcja w skojarzeniu, to proces w ktorym energia pierwotna zawarta w paliwach
jest jednoczes$nie zamieniana na dwa produkty uzyteczne — energie cieplnag oraz
elektryczna. Jezeli z tej energii pierwotnej mozna uzyskac trzy produkty uzyteczne
W postaci energii cieplnej, elektrycznej i chtodniczej, wéwczas mamy do czynienia
z ukladem typu trojgeneracyjnym (z ang. CHCP — Combined Heat Cooling and
Power) (Charun, 2005). Uktady kogeneracyjne CHP najczgsciej sa zasilane pali-
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wami gazowymi. Moga by¢ zasilane r6znymi rodzajami gazu, co stanowi ich ceche
charakterystycznag i niewatpliwg zalet¢ (Duzynski, 2008).

Kogeneracja jest procesem przebiegajacym z bardzo wysoka sprawnoscia,
przez co moze zapewni¢ liczne korzysci finansowe i srodowiskowe. Na rysunku 1
przedstawiono mozliwe do osiagniecia korzysci w uktadzie kogeneracyjnym. Jak
wynika ze schematu sto jednostek ciepla i czterdziesci jednostek energii elektrycz-
nej wytwarzanych w cieplowni o sprawnosci 0,85 i w elektrowni kondensacyjnej
o sprawnosci 0,36 wymaga zuzycia 230 jednostek energii chemicznej paliw pierwot-
nych. Te same ilosci jednostek ciepta i energii elektrycznej mozna pozyskac w elek-
trocieptowni o sprawnosci 0,80 kosztem zuzycia 175 jednostek energii chemicznej
paliw pierwotnych (Szargut 2007).
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Rys. 1. Produkcja energii elektrycznej i ciepta w trybie gospodarki rozdzielnej i skojarzone;j

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie (Szargut 2007).

Energia elektryczna i ciepto to dwa podstawowe rodzaje energii wykorzysty-
wanej w podmiotach gospodarczych. Efektywne wykorzystanie tej energii stanowi
obecnie wyzwanie z powodu wyczerpywania si¢ zasobow paliw kopalnych oraz ze
wzgledu na ochrong srodowiska naturalnego (Popczyk, 2009). Koniecznos$¢ ograni-
czania kosztow zwigzanych z emisjg CO,, uzyskiwanie nowych zrédet dochodéw,
che¢ dywersyfikacji paliw oraz dyrektywy unijne wymagajace zwickszenia efek-
tywnosci energetycznej powodujg coraz szersze zastosowanie systemow kogenera-
cyjnych jako zrédet energii cieplnej i elektrycznej w podmiotach gospodarczych.
Korzysci ze stosowania kogeneracji sg jednoznaczne, podobnie jak katalog jej za-
let. Do gléwnych zalet uktadow kogeneracyjnych zalicza si¢: globalng oszczednos¢
energii chemicznej paliw, mozliwy przychod ze sprzedazy ewentualnych nadwyzek
produkowanej energii elektrycznej, krotki okres zwrotu poniesionych naktadow in-
westycyjnych, wysokie sprawno$ci energetyczne urzadzen, mniejsza emisja zanie-
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czyszczen do atmosfery w porownaniu do gospodarki rozdzielonej, zmniejszenie
kosztow zasilania obiektow w energi¢ elektryczng i w ciepto, zmniejszenie strat
energii elektrycznej na drodze przesytu i transformacji.

Kogeneracja jest nowoczesnym, efektywnym, ekonomicznym i ekologicznym
sposobem produkcji energii cieplnej i elektrycznej. Moze by¢ realizowana zarowno
na duzg skale w elektrocieplowniach zawodowych jak i w tzw. skali mikro czyli przy
uzyciu agregatéw kogeneracyjnych pracujacych bezposrednio na potrzeby obiek-
tu, w ktérym zostaly zainstalowane. Energia elektryczna generowana w kogeneracji
moze by¢ w catosci zuzyta w danym obiekcie, jak tez w calosci lub w czgsci sprze-
dana do sieci lub innym odbiorcom. Miejsca gdzie mozna jg najczgsciej stosowac to
pojedyncze obiekty o stosunkowo nieduzych potrzebach energetycznych, np.: szpi-
tale, uczelnie, centra sportowe, centra handlowe, biurowce, hotele, osiedla miesz-
kaniowe, zaktady przemystowe (spozywcze, piwowarskie, papiernicze, chemiczne,
kopalnie itd.), oczyszczalnie $ciekow, sktadowiska odpadoéw czy szklarnie. Ciepto
wytwarzane w kotlowni lub dostarczone z sieci oraz energia elektryczna z sieci sg
w takich obiektach zastepowane przez prowadzong we wtasnym zakresie produkcje
skojarzong (Charun, 2005; Skorek, Kalina, 2012).

Nowoczesna metoda zaopatrywania podmiotéw gospodarczych w energie
z wykorzystaniem kogeneracji moze mie¢ ogromne znaczenie dla ich dalszego
rozwoju, bowiem rozwdj ten w duzym stopniu zalezy od ich gospodarki energig.
Inwestycja w kogeneracj¢ moze nies¢ ze sobg wiele korzysci — poprawe ekonomiki
dziatalnosci podmiotow gospodarczych, wzrost ich efektywnosci energetycznej, ko-
rzys$ci finansowe oraz ekologiczne. Warunkiem uzyskania tych korzysci jest wyko-
nanie szczegdtowych analiz, m.in. technicznej oraz ekonomicznej w celu doboru od-
powiedniego uktadu. W wyniku analizy technicznej zostajg okreslone wtasciwe pa-
rametry ukladu kogeneracyjnego. Ustalone parametry techniczne sg jednym z czyn-
nikow determinujacych oplacalnos¢ inwestycji w uktady kogeneracyjne. Wybrany
wariant techniczny musi by¢ uzasadniony ekonomicznie, dlatego na podstawie pa-
rametrow technicznych wykonuje si¢ analize ekonomiczng inwestycji w kogenera-
cj¢. Analiza ta pozwala na oszacowanie wyniku ekonomicznego inwestycji, realne
ocenienie wskaznikow ekonomicznych oraz ustalenie przewidywanej wysokosci
zwrotu poniesionych kosztow w okreslonym horyzoncie czasowym. Analiza ekono-
miczna jest dla potencjalnego inwestora podstawa wyboru najbardziej efektywnego
ekonomicznie rozwigzania. Na etapie analiz technicznych i ekonomicznych bar-
dzo istotne jest rowniez uwzglednienie szeregu rodzajow ryzyka, ktore wystepuje
podczas finansowania projektu, jego implementacji oraz w trakcie funkcjonowania
w przedsiebiorstwie. Niniejszy artykut przedstawia podstawowe zagadnienia zwig-
zane z efektywnos$cig ekonomiczng inwestycji w kogeneracj¢ oraz ogodlne aspekty
ryzyka w ujeciu ilosciowym, ktore nalezy uwzgledni¢ w celu wlasciwego przygoto-
wania inwestycji budowy uktadu kogeneracyjnego.
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2. Uwarunkowania efektywnosci ekonomicznej gazowych
ukiadéw kogeneracyjnych

Nawet najlepsze wskazniki efektywnosci energetycznej i ekologicznej nie
sa czynnikiem przesadzajacym o realizacji projektu inwestycyjnego budowy ukta-
du kogeneracyjnego. Podstawg takiej decyzji moze by¢ jedynie pozytywny efekt
ekonomiczny, ktory zalezy od wielu czynnikow. Czynniki te mozna podzieli¢ na
dwie zasadnicze grupy — czynniki techniczno-eksploatacyjne i czynniki zewngtrzne
(Danko, 2007; Skorek, 2012; Wojciechowski 2010):

I. Czynniki techniczno-eksploatacyjne:

— Sprawnos$ci wytwarzania ciepla i energii elektrycznej — sg wysokie w przy-
padku uktadow gazowych i siggaja nawet ok. 85%, moga zapewni¢ liczne korzy-
$ci finansowe i Srodowiskowe.

— Roczny stopien wykorzystania mocy cieplnej i elektrycznej — wskazniki opta-
calno$ci inwestycji sa tym lepsze, im wigksza jest liczba godzin pracy uktadu
w roku. Przy krotkim rocznym czasie wykorzystania mocy zainstalowanej urza-
dzen nalezy dazy¢ do wykorzystania urzadzen w okresach szczytowego zapo-
trzebowania na energi¢ elektryczng w systemie elektroenergetycznym w celu
uzyskania najkorzystniejszych cen jej sprzedazy.

— Jednostkowe naklady inwestycyjne — sg nizsze w porownaniu z innymi tech-
nologiami energetycznymi, zaleza od rodzaju ukltadu kogeneracyjnego i jego
mocy. Uktady o mniejszych mocach charakteryzuja si¢ wyzszymi jednostkowy-
mi naktadami inwestycyjnymi niz uktady o wyzszych mocach.

— Przestoje zwiazane z modernizacjg — sg bardzo krotkie w przypadku uktadow
gazowych.

— Koszty remontow, czynnikow eksploatacyjnych takich jak woda uzupeknia-
jaca, materialy czy tez powstajace odpady — w zakresie biezacych kosztow
przegladow oraz planowanych remontdw wystepuje znaczne zroéznicowanie
w zaleznosci od zastosowanego uktadu technologicznego. Koszt eksploatacyjny
jest wprost proporcjonalny do czasu pracy agregatu, nalezy wiec dazy¢ do tego,
by jednostka pracowata z mocg nominalng przez krotsze okresy zamiast pracy
cigglej z mocg obnizong, jednakze czgsto jest to utrudnione przez charakter od-
bioru produkowanej energii, a uktad nie jest wyposazony w zasobniki energii.

— Rodzaj stosowanego paliwa — podstawowym gazem stosowanym w uktadach
wysokosprawnej kogeneracji jest gaz ziemny wysokometanowy, o zawartosci
metanu powyzej 90% i o wartosci opatowej wigkszej niz 30 MJ/m’. Pozostate
gazy, pomimo ich waloréw cenowych, sa dyskwalifikowane za nizsza wartos¢
opatowa, wigkszg zawarto$¢ zanieczyszczen i brak powszechnego dostepu.

— Zastosowana technologia — technologia musi by¢ dostosowana do specyfiki
danego podmiotu gospodarczego i powinna charakteryzowac si¢ najwigkszym
zyskiem. Koszt produkc;ji ciepta zalezy od technologii jego produkcji. Parametry
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techniczno-ekonomiczne w réznym stopniu wptywaja na warto$¢ jednostkowe-
go kosztu produkcji ciepta.

— Koszty plac i ubezpieczen — ten czynnik bardzo korzystnie sytuuje nowocze-
sne uktady kogeneracyjne, ktore charakteryzujg si¢ niskim stopniem nasycenia
obstuga. Przy wyposazeniu uktadu kogeneracyjnego w wysokiej klasy aparature
kontrolno-pomiarowa i nadzoru energetycznego, mozna go praktycznie potrak-
towac jako uktad bezobstlugowy, zapewniajac jedynie mozliwo$¢ wizyt serwisu
w sytuacjach awaryjnych.

— Uciazliwo$¢ dla Srodowiska i zwiazane z tym oplaty Srodowiskowe oraz ko-
nieczno$¢ uzyskiwania pozwolen srodowiskowych — jest niska dla uktadow
gazowych dzigki stosowaniu paliw gazowych i wysokich sprawnosci wytwarza-
nia energii cieplnej 1 elektryczne;j.

II. Czynniki zewnetrzne ksztaltujace oplacalno$é inwestycji w kogeneracje:

— Wysokos¢ kosztu pozyskania kapitatu inwestycyjnego — wysokos$¢ stopy dys-
konta, ktoéra powinna uwzglednia¢ premie za ryzyko oraz stope inflacji.

— Wysokos¢ i struktura cen paliw gazowych (gtownie gazu ziemnego) — koszty
paliwa zaleza od rodzaju paliwa i jego kosztu jednostkowego oraz od wielkos$ci
zuzycia paliwa, na ktore z kolei wptywa sprawnos¢ uktadu. Nalezy zauwazyc¢,
ze w Polsce wystepuje niekorzystna struktura cen systemowego gazu ziemnego.
Ceny gazu dla duzych odbiorcéw przemystowych sa wyzsze niz w krajach UE
w przeciwienstwie do matych odbiorcow komunalnych, co bardzo niekorzyst-
nie wplywa na optacalno$¢ uktadow gazowych. Patrzac jednak optymistycznie,
w perspektywie dlugofalowej nie nalezy si¢ spodziewac gwaltownych wzrostow
cen paliw gazowych — budowa gazoportu, nowych polaczen gazowych oraz po-
szukiwanie z16z gazu tupkowego, moga przyczynic sie do spadku cen gazu lub
utrzymania ich na obecnym poziomie z uwagi na jego rosnacg podaz.

— Ceny sprzedazy ciepta i energii elektrycznej oraz ich struktura taryfowa — ceny
sprzedazy energii elektrycznej i ciepta, obok ceny zakupu paliwa, decyduja
w stopniu podstawowym o optacalnosci inwestycji. Dotyczy to zwlaszcza ener-
gii elektrycznej. Najkorzystniejsza sytuacja wystepuje w przypadku uktadow
kogeneracyjnych pracujacych ,,na wilasne potrzeby”, zastepujac przy tym sa-
mym energi¢ kupowana z sieci. Koszt unikniety jest bowiem duzo wyzszy niz
ceny sprzedazy tej energii do sieci. Obecna relacja cen sprzedazy energii do cen
zakupu paliwa powoduje, ze uktady skojarzone, cho¢ sa efektywne technicznie,
to nie sg efektywne ekonomicznie. Aby poprawi¢ efektywnos$¢ ekonomiczna
wprowadzono certyfikaty pochodzenia energii.

— Ceny s$wiadectw pochodzenia wytworzenia energii elektrycznej w wysoko-
sprawnej kogeneracji — $wiadectwa ,,z0tte” (dla instalacji o mocy do 1 MWe, np.
cena w 2017 r. wynosi 120,00 zZt/MWh), swiadectwa ,,czerwone” (dla instalacji
kogeneracyjnej o mocy powyzej IMWe, ich cena w 2017 r. wynosi 10,00 z¥/
MWh) i ,fioletowe” (dla jednostek kogeneracyjnych opalanych metanem po-
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zyskiwanym w kopalniach lub biogazem, ich cena w 2017 1, ksztaltuje si¢ na
poziomie 56,00 zt/MWh).

— Ceny $wiadectw pochodzenia wytworzenia energii elektrycznej ze zrodet od-
nawialnych (przy wykorzystaniu jako paliwo np. biogazu) — tzw. $wiadectwa
»zielone”, ich cena w 2014 r. zostala ustalona na poziomie ok. 300 zZt/MWh,
w 2017 r. ich cena spadta i wynosi obecnie ok. 40 zt/MWh. Aktualnie obowig-
zujacy system wsparcia dla odnawialnych zrodet energii bedacych jednoczesnie
jednostkami kogeneracyjnymi pozwala na taczenie za wyprodukowanie danej
megawatogodziny energii certyfikatu zielonego 1 zottego lub certyfikatu zielo-
nego i fioletowego.

— Zmiana w czasie kosztow srodowiskowych w tym gtéwnie uprawnien do emisji
CO, — s3 to koszty zewngtrzne (koszty: emisji zanieczyszczen, wody, sktadowa-
nia odpadow, odprowadzania $ciekow itp.). W przeciwienstwie do krajow wyso-
ko rozwinigtych, w Polsce koszty gospodarczego korzystania ze Srodowiska sa
stosunkowo niskie.

Czynniki techniczno-eksploatacyjne zalezag w pewnym stopniu od decyzji in-
westora, czynniki zewngtrzne cho¢ wplywaja bardzo istotnie na efekty ekonomiczne
inwestycji, s3 w zasadzie niezalezne od procesu decyzyjnego. Pomigdzy parame-
trami techniczno-eksploatacyjnymi a czynnikami zewngtrznymi istniejg zaleznosci,
ktorych znajomos$¢ pozwala skuteczniej przeprowadzi¢ dobor uktadu kogeneracyj-
nego na poziomie studidow mozliwosci czy wykonalnosci inwestycji.

Ocena efektywnosci ekonomicznej dla projektu budowy gazowego ukladu
kogeneracyjnego sprowadza si¢ do wyznaczenia wskaznikow oplacalnosci, kto-
re s3 kryteriami ulatwiajgcymi podejmowanie decyzji inwestycyjnych i dajacymi
mozliwo$¢ porownania kilku rozwigzan projektowych. Do gtéwnych wskaznikow
optacalnosci zalicza si¢ wartos¢ biezaca netto po zakonczeniu eksploatacji obiektu
NPV osiagnigty przez wszystkie lata eksploatacji podmiotu przeliczony na chwile
aktualng, wewnetrzng stopg zwrotu kapitatu inwestycyjnego /RR oraz dynamiczny
okres zwrotu poniesionych naktadow DPBP.

Miernik NPV, a takze mierniki /RR i DPBP w literaturze przedmiotu przed-
stawiane sqg w zapisie dyskretnym, za pomoca szeregéw. Catkowity zysk netto zde-
finiowany jest wzorem (Bartnik, 2015):

N

CF
NPV — t,netto _JO , (1)
= (+r)

i za jego pomoca przy zatozeniu, ze NPV = 0 definiuje si¢ mierniki /RR i DPBP:

N
t brutto 2
Z; (1+IRR) Yo )
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DPBP CF
t,nettt; :JO , (3)
= (1+r)
gdzie: CF, .., — brzeptywy pieni¢zne (Cash Flow) netto w kolejnych latach, bedace roz-

nicg migdzy przychodami S, ze sprzedazy produktow (np. energii elek-
trycznej i ciepta) i wydatkami (kosztami eksploatacji K, oraz podatkiem
dochodowym od zysku brutto P, oczywiscie bez kosztow amortyzacji, nie
sa one bowiem wydatkiem w trakcie trwania eksploatacji; amortyzacja we
wzorach (1)~(3) wynosi oczywiscie J; CF, =S8 —-K —P,

t,netto

CF,, ...— brzeplywy pienigzne brutto; przeptywy brutto nie uwzgledniaja podatku
dochodowego; CF it~ Sp — Ko
J, — zdyskontowane na chwil¢ rozpoczecia eksploatacji przedsigbiorstwa

t = 0 naklady inwestycyjne J poniesione na jego budowe (naktady ./, mu-
sza by¢ oczywiscie zwrocone, tj. zamortyzowane),

N — wyrazony w latach kalkulacyjny okres eksploatacji przedsigbiorstwa,

t — kolejne lata eksploatacji przedsigbiorstwa, =1, 2, ..., N.

Zapisy miernika NPV, a takze miernikow /RR i DPBP za pomocg szeregdw
(wzory (1)—(3)) sa ich wada, bowiem czasochtonny i ,,0bszerny” proces oblicza-
nia krok po kroku w kolejnych latach # = 1, 2, ..., N kolejnych wartosci kolejnych
wyrazow szeregoéw i ich sumowanie, nie daje mozliwosci tatwego i szybkiego spo-
sobu analizy zmian ich wartosci. Aby pozby¢ si¢ tej niedogodnosci nalezy przy-
jac, ze przeptywy pieni¢zne CF (Cash Flow) (m.in. ceny no$nikow energii i koszty
srodowiskowe) sa niezmienne w kolejnych latach. Wowczas szeregi geometrycz-
ne miernikow NPV, IRR, DPBP daja si¢ zapisa¢ za pomocg wzoru na sum¢ N ich
pierwszych wyrazow, ktorych to zwarte zapisy sa juz dogodne do analizy (Bartnik,
2015). ,,Obarczenie” jednak wzorow NPV, IRR, DPBP statosciag przeptywow pie-
ni¢znych w catym okresie N lat nie daje mozliwo$ci optymalizacji strategii inwe-
stycyjnej w przypadku zmian w kolejnych latach m.in. cen no$nikow energii i optat
srodowiskowych. Takich problemow nie stwarzaja zapisy NPV, IRR, DPBP w cza-
sie ciaglym, czyli gdy zapisze si¢ je za pomocg catek (4), (5), (6). W zapisie z cza-
sem ciggltym wielko$¢ NPV wyraza si¢, co wykazano w (Bartnik, 2015) nastgpujaca
zaleznoscia:

— NPV (wartosc¢ biezaca netto po zakonczeniu eksploatacji obiektu):

NPV:}[SR ~K,~F —R (S, ~K,—F —A)p|e"dt 4)
0

Ze wzoru (4) z warunku NPV = 0 wyznacza si¢ kolejne mierniki efektywnosci
ekonomicznej inwestycji w zapisie z czasem ciaglym: warto$¢ oprocentowania /RR,
jakie przynosi zainwestowany kapitat J oraz wyrazony w latach czas jego zwrotu
DPBP:
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— IRR (wewnetrzna stopa zwrotu kapitatu):

j (S, —K,)e ™ dt = j [F(IRR)+ R(IRR)]e "™ dt (5)

— DPBP (dynamiczny okres zwrotu poniesionych naktaddéw), przy zatozeniu
NPV=0 miernik definiuje si¢ wzorem:

DPBP T
j [S¢—K,~(Sy~K,~F~A)pledt= j(F+R)e”’dt (6)
0 0

gdzie: 4 rata amortyzacji,
F — zmienne w czasie odsetki (koszty finansowe) od $rodkéw inwestycyjnych J;
odsetki /' sa nieznang funkcja zmiennych w czasie rat R; F' = F[R(?)],
— zmienne w czasie roczne koszty eksploatacji,
— wyrazony w latach kalkulacyjny okres eksploatacji elektrocieptowni,
zmienna w czasie stopa podatku dochodowego,
— zmienna w czasie rata sptaty kredytu,
— zmienna w czasie stopa dyskonta,
— zmienny w czasie roczny przychdd,
— czas,
— wyrazony w latach kalkulacyjny okres eksploatacji elektrocieptowni.

NTY Y TS
|

We wzorach (4), (5), (6) dla wszystkich wielkosci podcatkowych mozna za-
lozy¢ dowolne funkcje zmian ich wartosci w czasie, np. dowolne scenariusze zmian
w czasie cen no$nikow energii oraz jednostkowych stawek za emisje zanieczyszczen
do $rodowiska naturalnego (Bartnik, 2015). Zapisy ciagte (4), (5), (6) maja niepo-
réwnang przewage nad zapisami dyskretnymi (1)—(3). Pozwalaja w latwy 1 szybki
sposob analizowac zmiany na przyktad wartosci zysku NPV w celu znalezienia jego
wartosci najwigkszej. Co wigcej, pozwalajg na badanie zmiennosci funkcji NPV, IRR,
DPBP i sporzadzenie ich wykresow z wykorzystaniem rachunku rézniczkowego, co
umozliwia uzyskanie catego szeregu dodatkowych, waznych informacji, ktorych za
pomocg innej metody nie mozna lub co najmniej trudno byloby dostrzec. Pozwalaja
explicite na oceng wplywu poszczeg6lnych wielkosci wejsciowych na wyniki kon-
cowe, a przede wszystkim na tatwe i szybkie znalezienie nie tylko rozwigzania opty-
malnego, lecz takze obszaru rozwigzan bliskich optymalnemu (Bartnik, Skomudek,
Otawa, 2016).

Wazne zatem jest opracowanie miernikow NPV, IRR 1 DPBP w zapisie ciaglym
oraz zbudowanie za ich pomocg ,,ciggtych” modeli matematycznych umozliwiaja-
cych zastosowanie rachunku rézniczkowego do analizy przebiegow ich wartosci
w czasie. Zapisy te beda fundamentem do szczegdtowych analiz techniczno-ekono-
micznych przedsiewzie¢ budowy uktadow kogeneracyjnych. Najlepsza inwestycja
bedzie ta technologia kogeneracyjna, przy ktorej obliczona warto§¢ NPV osiaggnie
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najwicksza warto$¢. Podstawowym warunkiem optacalnosci projektu jest uzyskanie
w czasie okresu eksploatacji uktadu wartosci NPV wigkszej od zera (NPV>0).

Po scatkowaniu zaleznosci (4) w danych granicach, w przypadku zrodet sko-
jarzonych miernik ten w postaci ciaglej ma nastgpujaca posta¢ (Bartnik, Skomudek,
Otawa, 2016):

I o 1 .
NPV:{EM;O—[& O 1]+ Qe ——[e“ T 1] +
a r

d ac -r
E,.+0 1 E,.+0
el ,R R =0 (a,,—r)T el R R 1=0 (aco, —1)T
_—(1+xwll,’n,0d )epﬂl [e ! _1]_— COZ CO. [e “ _1]+
c apal - c co,
E,.+0 1 E,.+0 1
R R =0 (aco —r)T d.R R =0 (ayoy =T
- Pco Pco [e™ -1]- Pno, Pro, [e™™ -17+
p co~ T 1. no, —T
Eur +Or o1 @, T _y Eyp+ O im0 1 @ T _|
- 50, Pso, [e —-1]- ot P pyi [e -1]+
3 so, ~ 1 . a,,—r
_ E,x+0; 1

[e(b('oz -nT 1] +

(- u)pco2 eg)(z

. bco2 -r

—7 6rem —F 1
-J(l-e T)(1+xp,’pvub)r——J(,[(l—e T)F+1]}(1—p)

gdzie:a , @y A Aoy Oy o G, bc02 — sterowania,
E,, — roczna produkcja netto energii elektrycznej, MWh/a,
Q. — roczna produkcja netto ciepla, GJ/a,
h,  — sprawnoS¢ energetyczna wytwarzania ciepla i energii elektrycznej (jej war-

tos¢ zalezy od zastosowanej technologii skojarzonego wytwarzania ciepta
i energii elektrycznej),

u — udziatl energii chemicznej paliwa w calkowitym jej rocznym zuzyciu, dla

ktorego nie jest wymagany zakup pozwolen na emisj¢ CO,,

— jednostkowe stawki za emisj¢ CO,, CO, NO, SO,, pyhu,
PLN/kg,

— wspotczynnik uwzgledniajacy koszty wody uzupetniajacej, materialdow po-
mocniczych, odprowadzania Sciekow, sktadowania zuzla, odpadow (w prak-
tyce warto$¢ x wynosi ok. 0,25),

X oo wspolezynnik uwzgledniajacy koszty ptac, podatkoéw, ubezpieczen itd.

(w praktyce warto$¢ X b wynosi ok. 0,02),

Pcoy Peor Prxoy Psoy Py

wu,m,od

Pcoy Peor Prog Psop Pp emisje CO,, CO, NO_, SO,, pyhu na jednostke energii che-
' micznej paliwa, kg/GJ (wielkosci te zalezg od zastosowa-
nego paliwa).

Po scatkowaniu rownan (5) i (6) otrzymuje si¢ zaleznosci na /RR oraz DPBP.
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR w postaci ciaglej (Bartnik, Skomudek, Otawa, 2016):
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Dynamiczny okres zwrotu nakladéw inwestycyjnych DPBP w zapisie cig-
glym (Bartnik, Skomudek, Otawa, 2016):
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Przedstawione zapisy miernikow NPV, IRR, DPBP w czasie ciagglym maja
ogromng przewage nad zapisami dyskretnymi. Zapisy ciagle pozwalaja na analize
modeli matematycznych za pomocg rachunku rézniczkowego, bez ktérego byloby
bardzo trudno dostrzec, jak zmieniaja si¢ wartosci NPV, IRR, DPBP w zaleznosci od
czasowych zmian m.in. cen no$nikow energii i taryfowych optat srodowiskowych.
Zastosowanie zaprezentowanych wskaznikow NPV, IRR, DPBP w zapisie ciaglym
jest nowatorskim podejsciem do wykonywania szczegdlowych analiz techniczno-
-ekonomicznych procesow inwestycyjnych zwigzanych z budowa uktadow kogene-
racyjnych (Bartnik, Skomudek, Otawa, 2016).

3. Ryzyko w realizacji projektéw wysokosprawnej kogeneracji

Projekty budowy uktadoéw kogeneracyjnych charakteryzuja si¢ stosunko-
wo wysokim poziomem ryzyka. Specyfika tego typu projektow sprawia, ze przy
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ich realizacji pewien rodzaj ryzyka nie wystepuje lub prawdopodobienstwo jego

wystapienia jest wyjatkowo niewielkie. Ale istnieje pewna grupa zasadniczych za-

grozen, ktore rzutujg na efektywno$é ekonomiczng tych projektow (Cwick, 2014).

Dokonanie identyfikacji tych zagrozen i opracowanie plandéw minimalizacji ich od-

dziatywania, zwigksza szans¢ na powodzenie realizacji projektu budowy uktadow

kogeneracyjnych w wymiarze finansowym, ekonomicznym oraz rynkowym.

Na potrzebg identyfikacji ryzyka zwigzanego z budowa uktadéw kogeneracyj-
nych, proces inwestycyjny mozna podzieli¢ na trzy fazy: przygotowania inwestycji,
realizacji oraz eksploatacji (Cwigk, 2014).

Z punktu widzenia ryzyka najwazniejsza jest faza przygotowania inwestycji.
Nawet najdrobniejszy blad czy niedopatrzenie w tej fazie inwestycji moga przynies¢
nieodwracalne skutki i skaza¢ projekt na duze straty. Faza przygotowania inwesty-
cji w przypadku projektu wysokosprawnej kogeneracji moze by¢ podzielona na pigé
nastepujacych etapow (Cwigk, 2014):

— Etap wstepny, w ktorym nalezy pozyska¢ podstawowg wiedzg o obiektach i in-
stalacjach, bedacych przedmiotem projektu; sformalizowa¢ intencj¢ zamawiaja-
cego i inwestora; dokona¢ wstepnej oceny optacalnosci inwestycji oraz przygo-
towa¢ materialy do realizacji kolejnych etapow.

— Wykonanie audytow energetycznych oraz audytow efektywnoSci energe-
tycznej, na tym etapie powinno si¢ sprecyzowaé przedsigwzigcia niezbedne do
realizacji przed zastosowaniem kogeneracji, oszacowac koszty przedsiewzigc
przewidzianych do realizacji, uzupehi¢ audyty o wymogi instytucji finansuja-
cych.

— Wykonanie wstepnego studium mozliwosci realizacji inwestycji, na tym
etapie nalezy potwierdzi¢ ekonomiczng zasadnos¢ oraz techniczng mozliwosc¢
zastosowania uktadu kogeneracyjnego, trzeba dopetni¢ formalnosci prawnych
1 organizacyjnych niezbednych do przystapienia kolejnego etapu oraz zawrzec
glowny kontrakt.

— Szczegolowa analiza techniczno-ekonomiczna i projektowanie instalacji,
na tym etapie kompleksowo przygotowywane sa materiaty niezbgdne do przy-
stapienia do realizacji zadania inwestycyjnego, wykonanie projektu inwestycji,
zamknigcie kwestii finansowania projektu oraz sporzadzenie harmonogramu re-
alizacyjnego inwestycji.

— Zarzadzanie przygotowaniem inwestycji, na tym etapie powinno si¢ zabezpie-
czy¢ prawnie i organizacyjnie kontrakt, uzyska¢ pozwolenia na budowe, stwo-
rzy¢ pelna dokumentacj¢ wykonawcza oraz zawrze¢ umowe na dostawe urza-
dzen i na wykonanie ushug.

Kazdy etap jest jednakowo wazny, wymaga profesjonalnego przygotowania
i zachowania kolejnosci postgpowania. Faza realizacji sprowadza si¢ do wykonania
montazu urzadzen i instalacji, ich podtaczenia, uruchomienia i rozruchu. Faza eks-
ploatacji implikuje korzysci w postaci przychodu ze sprzedazy energii elektrycznej,
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ciepta, chtodu, wynikajace z zakonczenia realizacji dwoch poprzednich faz inwesty-
cyjnych.

Niepewnosc¢ i ryzyko sg zwigzane, w roznej skali, z kazdg inwestycja, dlatego
konieczne jest uwzglednienie ich w decyzjach inwestycyjnych. Ryzyko mozna poj-
mowac jako mozliwos¢ wystgpienia efektu dziatalnosci niezgodnej z oczekiwania-
mi. Niezgodno$¢ ta moze mie¢ charakter negatywny albo neutralny. W przypadku
niezgodnos$ci o charakterze negatywnym ryzyko pojmuje si¢ jako zagrozenie dla
dziatalnosci. Przy ryzyku neutralnym mozliwe jest wystgpienie efektu zarowno
lepszego (zysku), jak i gorszego (straty) od oczekiwan. W literaturze przedmiotu
pojecie ryzyka odroznia si¢ od pojecia niepewnosci. Pojeciem niepewnosci okresla
si¢ brak dostatecznej wiedzy o zdarzeniach w przysztosci. Niepewno$¢ okresla stan,
w ktorym nie mozna zidentyfikowaé wszystkich mozliwych wynikoéw ani pozio-
mu prawdopodobienstwa ich wystapienia, co oznacza konieczno$¢ subiektywnego
ustalenia wspolczynnikow okreslajacych niepewno$¢. Ryzyko jest szczegdlnym ro-
dzajem niepewnosci, tym rodzajem niepewnosci, ktory mozna oszacowac ilosciowo
(Kamrat, 2007; Rogowski, 2008). Ryzyko inwestycyjne nie rézni si¢ zdecydowa-
nie od ryzyka wlasciwego pozostalej dziatalnosci gospodarczej. Jedna z najbardziej
ogo6lnych klasyfikacji ryzyka wskazuje na jego trzy rodzaje: ryzyko wylaczne (do-
tyczace indywidualnych cech danej inwestycji), ryzyko firmy (obrazujace sposob
wplywu inwestycji na wyniki finansowe i ekonomiczne firmy) oraz ryzyko wtasci-
cielskie (pokazujace relacje, w jaki sposob inwestycja wptywa na zmiany kapitatu
zainwestowanego przez whascicieli) (Cwick, 2014).

Zarzadzanie ryzykiem jest nieodtgcznym sktadnikiem zarzgdzania inwestycja.
Podstawowe elementy tego procesu to identyfikacja ryzyka, prawdopodobienstwo
jego wystgpienia, monitoring i kontrola, pomiar ryzyka, obliczenie wartosci eks-
pozycji na kazde zidentyfikowane ryzyko, analiza ryzyka oraz zrodto finansowania
ryzyka.

Podejmujac decyzje inwestycyjne nalezy uwzglednic¢ ryzyko makrootoczenia
i mikrootoczenia. Ryzyko makrootoczenia to przede wszystkim ryzyko polityki go-
spodarczej i fiskalnej panstwa, ryzyko prawne (regulacyjne), spoteczno-polityczne,
ryzyko kursu walutowego, stop procentowych, ryzyko infrastrukturalne, ryzyko po-
pytu itp. (Cwiek, 2014; Popczyk, 2017).

Wymienione wyzej rodzaje ryzyka stanowig grupe, na ktorg inwestorzy nie
majg wptywu lub jest on niewielki. Ale istnieje duza ilo$¢ zagrozen, ktorych unik-
nigcie lub zminimalizowanie jest uzaleznione wylacznie od podejmowanych przez
inwestora dziatan. Jest to ryzyko z obszaru mikrootoczenia, bedace ryzykiem tech-
nicznym, marketingowym i finansowym. Ryzyko techniczne to ryzyko lokalizacji
(ochrona srodowiska), ryzyko czasu realizacji inwestycji, naktadow inwestycyjnych,
technologii, wykonawcy. Ryzyko marketingowe to z kolei ryzyko rynku, popytu,
produktu, ceny oraz konkurencji. Ryzyko finansowe to ryzyko nicosiagniecia pozio-
mu dochodow zgodnego z prognozami. Jako$¢ procesu zarzadzania ryzykiem zalezy
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wprost od mozliwosci pozyskania informacji i ich dostgpnosci. Kwestig najbardziej

istotng w tym procesie jest identyfikacja zroédet ryzyka inwestycji. W przypadku pro-

jektow kogeneracyjnych w fazie przygotowania inwestycji mozna wyszczegolnic

nastepujace rodzaje ryzyka (Cwiek, 2014; Maryniak, 2011; Popczyk 2017):

— ryzyko zagrozenia dla suwerennosci i stabilnos$ci politycznej panstw w rejonach,
w ktorych wystepuja ztoza paliw, skutkiem tego ryzyka moze by¢ odciecie do-
staw gazu lub ograniczenie jego dostaw i w dalszej konsekwencji zablokowanie
inwestycji;

— nieprawidtowe oszacowanie zapotrzebowania na cieplo i energi¢ elektryczna,
moze powodowaé zmniejszenie przychodu operacyjnego, wystepujace nad-
wyzki lub niedobory energii elektrycznej wymuszaja konieczno$¢ wspotpracy
z operatorem sieci energetycznej, co czasami w praktyce okazuje si¢ trudnym
przedsiewzigciem, wymagajacym czesto poniesienia dodatkowych inwestycji
w system pomiarowy, jak rowniez prowadzenia trudnych negocjacji dotycza-
cych kosztow i cen;

— przeszacowanie zapotrzebowania na gaz naraza inwestora na kary umowne,
a takze zwicksza jednostkowe ceny tego surowca w wydatkach operacyjnych;

— brak audytow energetycznych spowoduje, ze nie zostang wykonane przedsig-
wzigcia zmniejszajace zuzycie energii, a jednoczesnie sprawi, ze zainstalowane
moce w zrodle kogeneracyjnym bedg przewymiarowane w stosunku do rzeczy-
wistych potrzeb obiektu;

— niepelny zakres zabezpieczen umownych utrudni lub uniemozliwi dochodzenie
roszczen od wykonawcy inwestycji czy innych stron uméw;

— brak ,,spiecia” finansowania inwestycji lub niedoszacowania kosztow inwestycji,
moga doprowadzi¢ do przerwania procesu inwestycyjnego lub pozyskania bra-
kujacego finansowania na wyjatkowo niekorzystnych warunkach, pozyskanie
inwestora rowniez moze okazac si¢ duzym wyzwaniem;

— niewystgpienie z odpowiednim wyprzedzeniem o przyznanie koncesji na wy-
twarzanie energii elektrycznej moze sprawic, ze nie bedzie mozliwa produkcja
energii elektrycznej i ciepta z obiektu oddanego do eksploatacji;

— ryzyko cofnigcia koncesji na wytwarzanie energii elektrycznej moze spowodo-
wac wstrzymanie eksploatacji urzadzen;

— brak pelnego pakietu ubezpieczen projektu moze si¢ przyczyni¢ do znacznego
przekroczenia kosztow samego ubezpieczenia w przypadku ewentualnego zda-
rzenia.

W fazie realizacji mozna zidentyfikowac nastgpujgce rodzaje ryzyka:
— opoznienie w dostawie urzadzen, ktore bedzie skutkowato przesunieciem termi-
nu rozpoczecia eksploatacji uktadu;
— opdznienie w wykonaniu przylacza gazowego moze sprawic, ze inwestycja po-
mimo jej ukonczenia, nie bedzie mogta zosta¢ uruchomiona;
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— opodznienie rozruchu moze nastapi¢ w sytuacji, gdy zapotrzebowanie na ciepto
w czasie rozruchu jest ponizej wymagalnego dla danego urzadzenia poziomu.

W fazie eksploatacji nastepuje kumulacja wszystkich zagrozen wptywajacych
na poziom ryzyka oplacalnosci przedsigwzigcia. W tej fazie mozna wyr6zni¢ dwa
najbardziej istotne zagrozenia. Pierwszym jest ryzyko techniczne awarii urzadzen.
Jest ono tym bardziej prawdopodobne im gorszej jakosci jest ustuga serwisowa.
Zaistnienie tego typu awarii technicznej pozbawia nas catkowicie przychodu i spra-
wia, ze nie odbieramy gwarantowanych w umowie ilo$ci gazu (zagrozenie kara-
mi umownymi). Drugim zagrozeniem jest ryzyko zablokowania lub ograniczenia
dostaw gazu oraz zmienno$¢ cen paliw. Szansa zaistnienia tego ryzyka jest zdecy-
dowanie mniejsza anizeli awarii technicznej, jednak nalezy uwzgledni¢ mozliwo$é
okresowego braku dostaw gazu do instalacji CHP. Polska posiada w zasadzie jedno
glowne zrédlo dostaw, co zwigksza ryzyko niestabilnosci cen jednostkowych oraz
dostepnosci, czesto uwarunkowanej polityka dostawcy. Podobnie jak w przypadku
pierwszego zagrozenia, skutkiem tego zdarzenia jest brak przychodu operacyjnego
(Cwigk, 2012; Cwiek, 2012; Maryniak, 2011).

4. Podsumowanie

Kogeneracja jest nowatorska i perspektywiczng technologia. Jest wspotczesng
tendencja $wiatowa, jej rozwoj jest zagadnieniem bardzo aktualnym i ma bardzo
istotne znaczenie dla polskiego cieptownictwa oraz energetyki przemystowe;.

Sam fakt wprowadzenia przez podmiot gospodarczy kogeneracji nie oznacza
automatycznego osiagnigcia efektow ekonomicznych w skali danego przedsiewzig-
cia. Osiagnigcie korzystnych wskaznikow optacalnosci (m.in. krétkich czaséw zwro-
tu naktadéw inwestycyjnych, duzej wartosci zysku) jest mozliwe jedynie w przypad-
ku wtasciwie dobranego uktadu CHP. Zastosowanie kogeneracji jest w wigkszo$ci
przypadkéw rozwigzaniem optacalnym i generujacym duze oszczednosci z tytutu
wlasnej produkcji energii cieplnej i elektryczne;j.

Inwestycja w budowe uktadu kogeneracyjnego, tak jak kazdy inny proces in-
westycyjny, narazona jest na okreslone czynniki ryzyka. Nieodzownym narzedziem
w ocenie efektywnosci ekonomicznej projektu budowy uktadu kogeneracyjnego jest
zatem analiza ryzyka, ktora daje petniejszy obraz efektywnosci ekonomicznej bada-
nej inwestycji.
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ECONOMIC EFFICIENCY AND SELECTED RISK ASPECTS OF PROJECTS

RELATED TO THE CONSTRUCTION OF COGENERATION

Abstract

Cogeneration systems using natural gas are an attractive economic source of heat and

electricity generation. Analysis of the economic efficiency of investments in cogeneration
systems is a complex task, it should be made taking into account the specificity business
entity. The cogeneration system construction project is an investment exposed to specific risk
factors. An indispensable tool in assessing the economic efficiency of this type of project is
therefore risk analysis, which gives a more complete picture of the economic effectiveness
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of the investment under study. The article presents the basic issues related to the economic
efficiency of projects related to the construction of cogeneration and the risk aspects to be
considered in order to properly prepare such investments.

Keywords: cogeneration, project, economic efficiency, risk.
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