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Streszczenie: Rada Ministrow w dniu 10 listopada 2009 roku podjeta
uchwate w sprawie Polityki energetycznej Polski do 2030 roku. W
dokumencie wyszczegélniono skojarzone wytwarzanie energii
elektrycznej 1 ciepla, jako jeden z kierunkéw realizacji celow:
poprawy efektywnosci energetycznej, wzrostu bezpieczenstwa
dostaw paliw i energii, rozwoju konkurencyjnych rynkéw paliw
i energii a takze ograniczenia oddzialywania energetyki na
srodowisko. Za energi¢c wytworzong w instalacjach opalanych
paliwami gazowymi lub w jednostkach o mocy ponizej 1 MW
uzyskuje si¢ tzw. zOlty certyfikat, ktory jest zbywalnym prawem
majatkowym. W artykule przedstawiono predykcje ceny rynkowe;j
dla praw majatkowych z kogeneracji do roku 2025 zakladajac
przedtuzenie systemu wsparcia w obecnej formie. Model cenowy
oparto o modele opfacalnosci inwestycji oraz obowigzek zakupu
Swiadectw  pochodzenia energii elektrycznej wytworzonej
w kogeneracji.

Stowa kluczowe: Prawa majatkowe, certyfikacja energii, predykcja
ceny praw majatkowych.

1. WPROWADZENIE

Prawa majatkowe z instalacji opalanych paliwami
gazowymi lub o tacznej mocy zainstalowanej elektrycznej
zrodla kogeneracyjnego ponizej 1 MW — tak zwane ,,z6lte
certyfikaty” - zostaty wprowadzone w 2007 roku jako system
wsparcia dla wytworcéw na mocy nowelizacji ustawy Prawo
energetyczne [1], ktora byta skutkiem ogloszenia Dyrektywy
2004/8/WE z dnia 11 lutego 2004 roku w sprawie wspierania
kogeneracji w oparciu o zapotrzebowanie na ciepto uzytkowe
na rynku wewngtrznym energii oraz zmieniajaca dyrektywe
92/42/EWG [2]. Kontynuacja tego systemu wsparcia zostata
wydluzona do roku 2018 na mocy ustawy z dnia 14 marca
2014 roku o zmianie ustawy Prawo energetyczne oraz
niektorych innych ustaw [3] oraz jest niezbedna ze wzgledu na
konieczno$¢ osiagnigcia celu iloSciowego okreslonego
w ,,Polityce energetycznej Polski do roku 2030” [4], ktory
zakltada podwojenie do 2020 roku produkcji energii
elektrycznej w wysokosprawnej kogeneracji w stosunku do
2006 roku. Oznacza to, ze w 2020 roku zostanie
wyprodukowane okoto 49 TWh energii elektrycznej
pochodzacej z wysokosprawnej kogeneracji. Dodatkowy
przychod ze sprzedazy zoitych certyfikatow pochodzenia
energii spowodowat rozdzielenie strumienia przychodow dla
wytworcy energii elektrycznej 1 ciepla na: te zwigzane

z przychodem ze sprzedazy energii oraz te pochodzace ze
sprzedazy zoltych certyfikatow. Zgodnie z ustawg Prawo
energetyczne ,,odbiorca przemyslowy, przedsigbiorstwo
energetyczne, odbiorca koncowy oraz towarowy dom
maklerski lub dom maklerski, o ktorych mowa w ust. la, w
zakresie okreslonym w przepisach wydanych na podstawie ust.
9, sq obowigzani: 1) uzyskac i przedstawi¢ do umorzenia
Prezesowi  Urzedu Regulacji  Energetyki  Swiadectwo
pochodzenia, o ktorym mowa w art. 9e ust. 1 lub w art. 90 ust.
1, wydane dla energii elektrycznej wytworzonej w zrodiach
znajdujgcych sie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub
zlokalizowanych w wylgcznej strefie ekonomicznej lub 2)
uisci¢ oplate zastgpczq, w terminie okreslonym w ust. 5,
obliczong w sposob okreslony w ust. 2. [1]. Obrét rynkowy
certyfikatami pomiedzy producentami energii a podmiotami
zobowigzanymi do ich umorzenia, obarczony jest ryzykiem
spadku ceny certyfikatow w przypadku ich nadmiernej ilo$ci
(nadpodazy) na rynku. Zoéle $wiadectwa pochodzenia energii
nalezy umorzy¢ obligatoryjnie w roku ich wydania (przez
URE), w przeciwnym razie ich waznos$¢ wygasa. Dzigki tej
regulacji prawnej zapobiega si¢ ewentualnemu pojawieniu si¢
nadpodazy zottych certyfikatow na rynku, w wyniku ich
kumulacji. Nadmierna liczba dost¢gpnych do kupienia
certyfikatow moze spowodowaé znaczne obnizenie ich ceny
rynkowej w stosunku do poziomu optaty zastepczej. Podobna
sytuacja miala miejsce w przypadku rynku tzw. zielonych
certyfikatow, czyli  wydawanych przez Prezesa URE
$wiadectw pochodzenia energii z odnawialnych zréodet.
W wyniku ich duzej nadpodazy w latach 2012-2016 rynkowa
cena praw majatkowych jest ponad 4-krotnie niZsza niz
odpowiednia optata zastgpcza. Stwarza to problemy zaréwno
dla regulatora — gdyz system nie jest juz atrakcyjny dla
inwestorow, ale réwniez dla producentow energii, ktorzy
w chwili obecnej nie otrzymujg zaktadanych korzysci, co
powoduje ich ktopoty finansowe.

Ponizej przedstawiono zestawienie  wystepujacej
nadpodazy praw majatkowych pochodzacych z OZE oraz
$rednich cen rocznych wynikajacych z zawieranych transakcji
kupna na Towarowej Gietdzie Energii (TGE).
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Rys. 1. Zestawienie $redniej rocznej ceny zielonych
certyfikatow oraz nadwyzki ilosci praw majatkowych
w poszczegoélnych latach (opracowanie wlasne na podstawie
danych TGE oraz URE)

2. PRZEGLAD LITERATURY

Wyznaczenie oplacalnosci inwestycji jest przestanka do
rozpoczgcia badz zaniechania procesu zwigzanego z budowa
lub rozbudows instalacji energetycznych. W [5] zauwazono,
ze przychod ze sprzedazy certyfikatow znaczaco wptywa na
optacalno$¢ finansowg inwestycji, a w konsekwencji na
decyzje o budowie lub zaniechaniu budowy nowych
instalacji. Zwrocono takze uwage na fakt, ze o realizacji
inwestycji nie decyduja jedynie korzystne wskazniki
efektywnoéci energetycznej. W [6] dokonano analizy
optacalno$ci budowy biogazowni rolniczych dokonano
i wskazano, ze wzgledu na wysokie ceny nakladow
inwestycyjnych, cen¢ sprzedazy zoltych certyfikatow jako
jeden z gltownych przychodéw finansowych. Roéwniez
w sektorze cieplowniczym optacalnos¢ inwestycji zwigzana
jest $cisle z ceng rynkowsa zottych certyfikatow [7]. W [8]
Zwrocono uwage na istotno$é systemow wparcia, W postaci

z6ttych certyfikatow, w stymulowaniu rozwoju kogeneracji.
Z powyzszego przegladu wynika, ze predykcja ceny rynkowej
praw majagtkowych ma istotne znaczenie w wyznaczeniu
optacalno$ci inwestycji.

3. PREDYKCJA CENY ZOLTYCH CERTYFIKATOW

Cena rynkowa z6ttych certyfikatow uwarunkowana jest
wysoko$cig popytu oraz podazy na liczbe zielonych
certyfikatow na rynku oraz wysoko$cig oplaty zastepcze;j.
Wysoko$¢ popytu oraz podazy certyfikatow uwarunkowana
jest trzema czynnikami. Pierwszym z nich jest wysokos$¢
wolumenu energii sprzedana odbiorcom koncowym, ktéra
warunkuje zapotrzebowanie na energic w Krajowym
Systemie Elektroenergetycznym (KSE). Drugim czynnikiem
jest obowigzek umorzenia certyfikatu przed prezesem URE.
Trzecim czynnikiem jest liczba wydanych zo6ttych
certyfikatow. Zamiast zakupu certyfikatow pochodzenia
energii sprzedawca moze uici¢ optate zastepczg. W celu
prognozy ksztattowania si¢ przysztych cen zoltych
certyfikatow opracowano model funkcjonowania systemu
wsparcia, wykorzystujac  skoroszyt Excel.  Autorzy
zamodelowali podstawowe zaleznosci i1 przeprowadzili
badania  scenariuszowe. Schemat blokowy modelu
przedstawiony jest na rys. 2, a zalozenia dotyczace
scenariusza badan modelowych prezentowane sa w dalszej
czegsei artykutu. Podstawowym celem modelu jest okreslenie
prognozy ceny zOltych certyfikatow, na podstawie
szacunkowego bilansowania popytu i podazy
zapotrzebowania na nie. W zakresie szacowania przyszlej
podazy $wiadectw analizowano optacalno$¢ realizacji
inwestycji w sektorze elektrocieptowni, objetych systemem
wsparcia.
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Rys. 2. Schemat zaleznosci ceny certyfikatu na optacalno$¢ inwestycji
Zrodlo: opracowanie wlasne

Zeszyty Naukowe Wydziatu Elektrotechniki i Automatyki PG, ISSN 2353-1290, Nr 53/2017



http://mostwiedzy.pl

A\ MOST

W celu wyznaczenia prognozy zapotrzebowania na
energi¢ elektryczng i spodziewanego popytu na $wiadectwa
pochodzenia energii, skorzystano z danych Krajowego
Systemu Elektroenergetycznego (KSE), ktére pozyskano od
Polskich Sieci Elektroenergetycznych (PSE), ktore petniag rolg
Operatora Sieci Przesylowe;. Dane okreslaja
zapotrzebowanie na energi¢ elektryczng w KSE oraz sprzedaz
energii elektrycznej do odbiorcow koncowych. Prognoze
uzyskano ekstrapolujac dane historyczne.

Wysoko$¢ popytu na $wiadectwa pochodzenia energii
jest wynikiem iloczynu obowigzku umorzenia praw
majatkowych ze zrodet kogeneracyjnych opalanych gazem
lub 0 mocy elektrycznej ponizej 1 MW (okre$lony w Ustawie
Prawo energetyczne [1]) i wielkosci sprzedazy energii
elektrycznej odbiorcom koncowym. W celu wyznaczenia
ilosci wydawanych $wiadectw okre§lono stosunek produkcji
energii elektrycznej w elektrowniach krajowych do mocy
zainstalowanej w instalacjach mogacych ubiegaé si¢ o zotte
certyfikaty. Wyznaczono takze stosunek ilosci wydanych
zottych §wiadectw do produkcji, dzigki czemu wyznaczono
predykcje ilosci wydawanych §wiadectw do roku 2025.

Metoda  najmniejszych  kwadratow  oszacowano
wysoko$¢ optaty zastepczej na lata 2016-2025 uwzgledniajac
$rednig ceng sprzedazy energii na rynku konkurencyjnym.

Przewidywana moc zainstalowanag dla poszczegdlnych
lat wyznaczono na podstawie dostgpnej wiedzy na temat
inwestycji energetycznych w Polsce. Wedlug Portalu
Inwestycje Energetyczne [8] planowanych i w trakcie
budowy jest 12 inwestycji instalacji wytwarzania energii, dla
ktérych energia pierwotng jest gaz. Zatozono, iz w roku
nastegpnym po planowanym zakonczeniu inwestycji,
okreslona moc zainstalowana bedzie dostepna W systemie
elektroenergetycznym. Zaktadajac powodzenie w realizacji
wszystkich inwestycji w roku 2020 catkowita moc
zainstalowana pochodzaca z omowionych instalacji bedzie
trzykrotnie wigksza w stosunku do mocy zainstalowanej
w 2016 roku i bedzie wynosi¢ 3 246 MW. Na potrzeby
predykcji ceny zottych certyfikatow zatozono $rednioroczng
ceng gazu zgodnie z Aktualizacja prognozy zapotrzebowania
na paliwa do roku 2030, opracowana przez ARE [9].
Srednioroczna cena ciepla zostata przyjeta zgodnie
z warto$ciami referencyjnymi URE.

Srednioroczng cen¢ energii elektrycznej na rynku
konkurencyjnym wyznaczono na podstawie trentu wzrostu

bazowych cen energii i zwigkszono ja uwzgledniajac przyrost
cen uprawnien do emisji CO2, wspotczynnik emisyjnosci oraz
prognoze¢ udzialu elektrowni weglowych w ogoéle jednostek
wytworczych w KSE.

Wytwarzanie energii elektrycznej i ciepla w ukladach
kogeneracyjnych przyczynia si¢ do obnizenia emisji CO>
wskutek zwickszonej sprawno$ci wytwarzania energii
uzytecznej i oszczgdnos$ci paliwa pierwotnego w porownaniu
z procesami rozdzielonymi [10].

4. OPLACALNOSC INWESTYCJI

Optacalnos¢ inwestycji  ukladow gazowych oraz
kogeneracyjnych ~ uwarunkowana  jest  strumieniem
przychodow i kosztow [5]. Przychody wynikaja ze sprzedazy
energii elektrycznej, sprzedazy ciepta lub uniknigtego
zakupu, oraz sprzedazy swiadectw pochodzenia wytwarzania
energii  elektrycznej w instalacjach gazowych oraz
w kogeneracji.

W celu oszacowania optacalnos$ci inwestycji w jednostki
kogeneracyjne wyznaczono:

e drednig ceng sprzedazy energii elektrycznej na
rynku konkurencyjnym [zZt/MWh],

e $rednioroczng ceng gazu ziemnego [zZMWh],

o $rednig ceng zoltego certyfikatu [zt/MWh],

e drednig cen¢ ciepla z jednostek gazowych
[zV/GJ].

Jednostkowe koszty stale zwigzane z wyptata ptac dla
pracownikow elektrocieptowni oraz serwisem instalacji na
poziomie 4,6 zZMWh, wysokos¢ jednostkowych naktadow
inwestycyjnych rowna 14,46 zt/MWh. Uwzglgdniono takze
roczny wzrost kosztow statych 0 1% rocznie [12]. Predykcji
ceny z6ttych certyfikatow dokonano na podstawie stosunku
ceny sprzedazy z6ltych certyfikatow oraz wysoko$ci optaty
zastgpezej, ktora zalezna jest od ceny energii elektrycznej
oraz cen uprawnien do emisji CO».

Whyniki prognozowania ceny energii elektrycznej, ceny
zottych certyfikatow, kosztow zmiennych paliwowych dla
instalacji 0 mocy 50 MW, cen emisji CO; oraz wskaznik
przeptywoéw operacyjnych zdyskontowanych przedstawiono
w Tab. 1.

Tablica 1. Optacalnos¢ inwestycji uprawnionych do zakupu zottych certyfikatow do roku 2025

Nazwa Jednostka Rok

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Prognozowana cena [PLN/MWh] | 169,99 | 160,29 | 163,12 | 166,42 | 168,83 | 170,8 | 173,67 | 178,1 | 183,49 | 188,72 | 193,22
energii elektrycznej
Prognozowana cena [PLN/MWAh] | 118,03 | 121,59 | 111,83 | 113,12 | 114,63 | 115,73 | 116,63 | 117,94 | 119,96 | 122,43 | 124,82
70ltych certyfikatow

Koszty zmienne paliwowe [min PLN] | 71,75 61,6 86,13

87,7 89,26 | 90,83 | 91,92 | 93,01 | 9411 95,2 96,29

Cena emisji CO, [PLN/MgCO?2] | 31,36 | 21,36 | 24,28

27,68 | 30,16 32,2 3516 | 39,72 | 4528 | 50,68 | 55,32

Saldo przepltywow [mIn PLN] | 5,67 24,17 -2,87
operacyjnych

zdyskontowanych -NPV

-6,32 -8,59 -10,3 | -12,02 | -1433 | -16,72 | -18,59 | -19,78

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [13]

Nawet najbardziej korzystne wskazniki efektywnosci
energetycznej i ekologicznej nie sa  czynnikiem
przesadzajacym o realizacji projektu inwestycyjnego budowy
uktadu kogeneracyjnego. Przestanka dla takiej decyzji moze
by¢ jedynie pozytywny efekt ekonomiczny.

Mozliwy do uzyskania efekt ekonomiczny (wyrazony
np. warto$cig biezgcg netto projektu - NPV) zalezy jednak od
wielu czynnikéw, sposrdd ktorych najwazniejsze to:

1. przebieg zmiennosci zapotrzebowania na cieplo
i energi¢ elektryczna,
2. cena paliwa, ciepta i energii elektrycznej, swiadectw
pochodzenia energii elektrycznej,
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3. konfiguracja ukladu, charakterystyka techniczna 2. Dyrektywa 2004/8/WE Parlamentu Europejskiego

instalowanych urzadzen (moc, sprawno$¢, wskaznik i Rady z dnia 11 lutego 2004 r. w sprawie spierania
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THE ANALYSIS OF THE PROFITABILITY OF INVESTMENT IN GAS-FIRED POWER
PLANTS ORWITH A TOTAL INSTALLED CAPACITY BELOW 1 MW BASED ON THE
PREDICTION OF THE MARKET PRICE OF THE PROPERTY RIGHTS FROM
COGENERATION

On the 10" of November 2009, the Polish Council of Ministers adopted a resolution on the Polish Energy Policy until
2030 (PEP-30). The document details that the implementation of the following objectives: improving energy efficiency,
increasing the security of fuels and energy supply, developing competitive markets for fuels and energy as well as reducing the
impact of energy on the environment, combining the production of both electricity and heat (known as ‘cogeneration’) are the
main directions. Moreover, PEP-30 assumes that by 2020 the production of electricity from high-efficiency cogeneration will
be doubled in relation to 2016. This means that in 2020 about 49 TWh electricity will be produced in cogeneration. From
energy produced in gas-fired plants or units with a capacity below 1 MW, a producer can obtain a yellow certificate, which is
a confirmation of the origin of energy and, at the same time, a negotiable property right. In this way, power producers can
generate additional income. The article presents the prediction of the market price for the property rights from cogeneration by
2025. The prediction was based on the model of the profitability of investments and the obligation to purchase of certificates
of origin for electricity generated in cogeneration.

Keywords: Property rights, energy certification, prediction of the property law prices.
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