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Streszczenie

W artykule przedstawiono studium przypadku biogazowni rolniczej. Przeanalizo-
wano wpltyw poszczegdlnych czynnikow ryzyka na efektywnos¢ projektu, na podstawie
faktycznych rezultatow pierwszych dwu lat funkcjonowania projektu, ze szczegdlnym
uwzglednieniem zrealizowanego ryzyka w zakresie mechanizmow wsparcia OZE. Podjeto
takze probe oszacowania efektywnosci przedsigwzigcia z uwzglednieniem réznych warian-
tow mechanizmu wsparcia finansowego dla OZE w przysztosci.
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Wprowadzenie

Znaczenie energii ze zrédet odnawialnych (OZE) ro$nie i bedzie prawdopodob-
nie rosto, zwazywszy na kierunki mi¢dzynarodowej polityki redukcji emisji gazow
cieplarnianych oraz towarzyszacych jej zach¢t do inwestowania w tym obszarze.
Rozwoj sektora OZE oznacza nie tylko wzrost wolumenu mocy zainstalowane;j, ale
tez wzrost wielko$ci instalacji i coraz bardziej skomplikowane struktury organiza-
cyjne firm zajmujacych si¢ wytwarzaniem energii. Wszystko to skutkuje wigksza
skalg nastepstw ryzyka i wigkszym znaczeniem zarzadzania ryzykiem. Potwierdza
to szereg badan realizowanych w ostatnich latach w Europie i na $wiecie. W niniej-
szym artykule przedstawiono studium przypadku biogazowni rolniczej. Poddano
analizie faktyczne rezultaty pierwszych dwu lat funkcjonowania projektu i wptyw
poszczegdlnych czynnikéw ryzyka na przychody projektu. Wykorzystano metode
analizy przyczynowej zjawisk (metoda kolejnych podstawien. Podjeto takze probe
oszacowania efektywnos$ci przedsiewzigcia metodg wartosci biezacej netto (NPV)
z uwzglednieniem réznych wariantow przysztego ksztattu mechanizmu wsparcia
finansowego dla OZE.

1. Czynniki ryzyka w przedsiewzieciach OZE w ocenie inwestoréw w Europie i Polsce

Problematyka ryzyka w projektach wykorzystania OZE byta w ostatnich dzie-
sieciu latach przedmiotem wielu projektéw badawczych, a wyniki w nich uzyskane
sa w duzej mierze zbiezne. Badanie przeprowadzone w branzy OZE w kilku wy-
soko rozwinietych krajach §wiata przez the Economist Intelligence Unit (EIU 2011,
s. 5—6) wskazuje, ze w ocenie zarzadzajacych (operatorow instalacji, dystrybutorow
i sprzedawcow energii) skala i ztozonos¢ zrodet ryzyka rosng, w zwiazku z czym
zarzadzanie ryzykiem nabiera coraz wigkszego znaczenia.

Zgodnie z opiniami respondentéw przeprowadzonego badania najwicksze
ryzyko generujg wczesne etapy realizacji projektu, zwtaszcza finansowanie (76%
respondentéw). Inng wazna kategorig jest ryzyko polityczno-prawne (wymienia
je 62% badanych) oraz ryzyko pogodowe (66% respondentéw z branzy energetyki
wiatrowej).

W badaniu uwarunkowan inwestycji w OZE w Niemczech Bader i Krueger
(Deloitte, Norton Rose, 2013) uzyskali podobne wyniki: ogdlne ryzyko zwigzane ze
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zmianami polityki i przepisow wskazato jako najwazniejsze ok. 70% respondentow,
zlozone procedury zwigzane z uzyskaniem pozwolen — ok. 40%, skomplikowane
przepisy dotyczace wsparcia — ok. 30%, ryzyko zwigzane z podtaczeniem do sieci
—ok. 30%.

Miedzynarodowa Agencja Energii Odnawialnej (IRENA) w 2013 roku zbadata
okoto 100 potencjalnych uzytkownikéw portalu Global Atlas!, w tym okoto 30 de-
weloperow w branzy OZE. Trzy najwazniejsze zidentyfikowane ryzyka to: ryzyko
finansowe, ryzyko polityczne i ryzyko dotyczace bezpieczenstwa publicznego.

Podobnie w badaniu DIA-CORE (Fraunhofer ISI, 2016), w ktérym respon-
denci z 24 krajow UE za najistotniejsze kategorie ryzyka uznali ryzyko polityczne
(ksztattu polityki energetycznej) — najistotniejsze w 10 krajach, administracyjne
(7 krajéw) oraz ryzyko zwigzane z uksztattowaniem rynku i regulacjami prawnymi
(3 kraje). W dwu krajach najwazniejsze byto ryzyko dostepu do sieci. W Polsce trzy
najwazniejsze ryzyka wymienione przez respondentéw to: akceptacja spoteczna,
ksztatt polityki oraz ryzyko administracyjne (Fraunhofer ISI, 2016, s. 34).

Ryzyka zidentyfikowane w badaniach miedzynarodowych znajduja rowniez
potwierdzenie w badaniach polskich. W raporcie Prezesa Urzgdu Regulacji Energe-
tyki (URE, 2015, s. 102) wsrdd najczesciej wymienianych przez inwestorow prze-
szkdd w rozwoju technologii OZE znajduja si¢:

— ograniczenia dotyczace mozliwosci lokalizacji instalacji, w tym brak pla-

now zagospodarowania przestrzennego,

— niejasnos¢ kryteriow lokalizacji inwestycji,

— konflikty spoteczne.

Inwestorzy zwracaja takze uwage na czasochtonno$¢ i skomplikowanie proce-
dur dotyczacych pozwolen, kwestii srodowiskowych, a takze na ograniczenia zwia-
zane z istnieniem obszarow chronionych. Specyficznym uwarunkowaniem w Polsce
jest takze nierbwnomierny rozwoj sieci przesylowej i dystrybucyjnej, co w niekto-
rych regionach kraju skutkuje brakiem wystarczajacych mocy przytaczeniowych
i wydawaniem odmow przylaczenia do sieci. Obecnie powazng barier¢ stanowig
moce przylaczeniowe ,,zablokowane” w wydanych przed 2010 rokiem warunkach
przyltaczenia, dotyczace projektéw do chwili obecnej niezrealizowanych (Instytut

' Projekt Global Atlas for Solar and Wind Energy jest realizowany przez organizacj¢ Clean
Energy Ministerial (CEM), przy wsparciu IRENA oraz UNEP (globalwindatlas.com, globalsola-
ratlas.com).
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Jagiellonski, 2015). Zgodnie z prognoza na rok 2020 dostepna moc przytaczeniowa
(1,9 GW dla calego kraju) dotyczy wylacznie terenow zurbanizowanych, z ograni-
czonymi mozliwosciami lokalizacji wigkszych zrodet OZE (PSE, 2017, s. 10).

2. Charakterystyka przedsiewzigcia

Analizowana biogazownia rolnicza ma moc 1,2 MWe. wytwarza energi¢ elek-
tryczng i ciepto w kogeneracji. Z biogazownig zintegrowana jest wytwornia paliwa
stalego z biomasy (granulat pellet). Nadwyzka energii cieplnej jest wykorzystywana
do suszenia biomasy pozostatej z substratu pofermentacyjnego celem przystosowa-
nia do peletyzacji. Alternatywnie linia technologiczna moze by¢ uzyta do produkcji
suszu z zielonek jako paszy dla zwierzat. Roczne zuzycie substratow wynosi ok. 28
tys. ton i pozwala na wyprodukowanie ok. 4,5 mln m* biogazu. Roczna produkcja
energii elektrycznej wynosi ok. 9600 MWh brutto, a produkcja ciepta — 36 144 GJ.

Zrédha finansowania projektu stanowity: dotacja z Regionalnego Programu
Operacyjnego (60% kosztow kwalifikowalnych, 25% nakladow inwestycyjnych
ogotem) oraz kredyt bankowy (53%), a takze $rodki wlasne inwestora (22%).

Na etapie planowania projektu analiza ryzyka byta ograniczona do zakresu
wymaganego w dokumentacji konkursowej RPO. Polegata wylacznie na identyfi-
kacji mozliwych zagrozen w ramach analizy SWOT. Zidentyfikowano nastepujace
czynniki ryzyka:

— ograniczenia podazy narynku pracy ze wzgledu na silne trendy emigracyjne,

— problemy zwigzane z procesem inwestycyjnym — opdznienia dostaw urza-

dzen,

— ryzyko prawne — niestabilno$¢ przepisow prawnych w zakresie ochrony sro-

dowiska (dotyczy okresu eksploatacji planowanej biogazowni).

Nie byta wymagana ani jako$ciowa analiza ryzyka, ani analiza wrazliwo$ci
wskaznikow ekonomicznych projektu, wobec czego w dokumentacji dotyczacej
przygotowania projektu takich analiz nie zawarto.
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3. Analiza wptywu wybranych czynnikdw ryzyka na efektywnos¢ inwestyciji

W ramach oceny wptywu czynnikoéw ryzyka na efektywno$¢ przedsiegwziecia

poddano analizie gldéwne parametry finansowe projektu, w tym przychody i war-

to$¢ biezacg netto. Zatozong i rzeczywistg strukture przychodéw za 2016 rok przed-

stawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Planowana i zrealizowana wielko$¢ i struktura przychodow
za pierwszy pelny rok eksploatacji biogazowni

Planowana struktura Zrealizowana struktura
7rodla przychodow przychodow przychodow (2016)
warto$¢ udziat (%) warto$¢ udzial (%)
Swiadectwa pochodzenia energii z OZE —
kogeneracyjne (fioletowe/z6tte) 566 400 7,49 1292 106 25,60
Swiadectwa pochodzenia energii z OZE
(zielone) 2 649 600 35,05 1509 831 29,92
Sucha biomasa rolnicza 2 816 000 37,25 1374 537 2723
Energia elektryczna 1 527 552 20,21 870 494 17,25
Razem 7 559 552 100,00 5046 968 100,00

Zrodto: dane inwestora.

Struktura ta ulegta znaczacym zmianom. Ceng energii w biznesplanie zatozo-
no na poziomie 198,9 zt/MWh, czyli $srednim w 2011 roku. Wbrew powszechnym
oczekiwaniom cena hurtowa energii spadta. Srednia cena zrealizowana w 2016 roku
wyniosta 168,66 zt/MWh i byta o 15% nizsza niz w 2011 roku, a w stosunku do pro-
gnoz Ministerstwa Gospodarki (dla 2016 roku — 274,4 zZt/MWh) — az o0 38% (ARE,

2011).

Glownym czynnikiem wpltywajagcym na zmiany struktury przychodow byta

w analizowanym przypadku zmiana cen §wiadectw pochodzenia energii z OZE:

certyfikaty zielone — dla energii elektrycznej wyprodukowanej w OZE,
certyfikaty zotte — dla energii elektrycznej wyprodukowanej w kogeneracji
opalanej paliwami gazowymi lub o tacznej mocy do 1 MWe,

certyfikaty fioletowe — dla energii elektrycznej wyprodukowanej w pozo-
stalych jednostkach kogeneracyjnych,

certyfikaty biekitne — dla energii elektrycznej wyprodukowanej w bioga-
zowniach rolniczych.
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System wsparcia oparty o $wiadectwa pochodzenia funkcjonowatl dla nowych
instalacji do 30 czerwca 2016 roku, kiedy to zastapit go system aukcyjny (dla no-
wych instalacji oraz funkcjonujacych, ktére zdecydowaty si¢ wziac¢ udziat w tzw. au-
kcjach migracyjnych). Aukcje sa organizowane w ,,koszykach”. Prezes URE orga-
nizuje aukcje nie rzadziej niz raz w roku. Art. 73 ustgp 3a Ustawy o OZE wskazuje
na siedem mozliwych koszykéw aukcyjnych, przy czym dla biogazowni rolniczych
jako jedynej z technologii OZE przewidziano odrgbny koszyk aukcyjny (generalnie
koszyki aukcyjne nie sg zbiorami roztacznymi). Ceny referencyjne, tj. maksymalne
ceny, po ktorych przystepujacy do aukcji moga sktada¢ swoje oferty, sg ustalane
rozporzadzeniem ME. Cena ustalona w wyniku aukcji jest ceng gwarantowang na
15 lat. Jednak istniejgce biogazownie nie wykazaty duzego zainteresowania mozli-
woscia przejscia do systemu aukcyjnego. Powodem jest utworzenie kategorii bigkit-
nych certyfikatéw (o czym ponizej) oraz konieczno$¢ zwrotu pomocy inwestycyjnej
(tj. dotacji w postaci obnizki uzyskanej ceny aukcyjnej energii).

W momencie planowania inwestycji cena gietdowa zielonych certyfikatow
ksztattowata si¢ na poziomie 276 zZt/MWh i takg tez kwote przyjeto w prognozie
dla catego okresu zycia inwestycji. Srednia zrealizowana cena $wiadectw zielonych
w 2016 roku wyniosta 163,93 zt/MWh. Byla to cena wysoka, bioragc pod uwage, ze
cena gietdowa zielonych certyfikatow w 2016 roku spadata w niektorych dniach do
nawet 30 zt/ MWh. Jest to rezultat utrzymujace;j si¢ nadpodazy swiadectw na rynku.
Obecnie skala nadpodazy jest najwicksza w dotychczasowej historii funkcjonowa-
nia systemu wsparcia w Polsce i na koniec 2016 roku wynosita 21 913 GWh.

Druga grupa praw majatkowych sa certyfikaty dotyczace wysokosprawnej
kogeneracji —fioletowe dla instalacji o mocy powyzej 1 MWe oraz zo6tte dla insta-
lacji 0 mocy do 1 MWe. Srednia cena rynkowa fioletowych certyfikatow za 2011
rok wynosita 59 zZt/MWh i taka przyjeto do prognozy. Po uruchomieniu instalacji
uzyskano zo6tte §wiadectwa, a $rednia cena ich sprzedazy za 2016 rok wyniosta
140,29 zt/MWh.

Zgodnie z nowelizacja ustawy o odnawialnych zrédtach energii, w 11 potro-
czu 2016 roku zostal wydzielony obowigzek zakupu §wiadectw pochodzenia energii
z biogazowni rolniczych (tzw. bfgkitne certyfikaty) i wyniost on 0,65% (w 2017
roku 0,6% przy obowiazku na poziomie 15,4% dla pozostatych OZE). W pierw-
szym miesigcu notowan, czyli we wrze$niu 2016 roku, srednia cena bigkitnych
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certyfikatow wyniosta 277,67 zt. Od tego czasu cena stale ro$nie i wynosi obecnie
ok. 380 zt/MWh.

Roznica w przychodach zrealizowanych w stosunku do planowanych wynika-
jaca ze sprzedazy energii jest spowodowana w mniejszym stopniu nizsza uzyska-
ng ceng w stosunku do prognozowanej (zmniejszenie przychodéw na kwote ponad
150 tys. z1), a gtdownie nizsza wielkoscia sprzedazy energii — 5161 MWh w stosunku
do planowanej 7680 MWh (r6znica w przychodach na kwote ponad 500 tys. z}).

Tabela 2. Planowane i zrealizowane wielko$ci zmiennych oraz wptyw zmian na przychody

w 2016 roku
S Wielkos¢ | Wielkos¢ | WPhywna | Wplywna
Wyszczegodlnienie 1 i przychody | przychody
planowana | zrealizowana h) ogdlem (%)
Sprzedaz energii (MWh) 7 680 5161,32 —500 965 —6,63
Cena energii elektrycznej (zt/MWh) 198.,9 168,66 —-156 078 -2,06
Produkcja energii dot. $wiadectw
zielonych (MWh) 9600 9209,92 —107 662 -1,42
Cena zielonych certyfikatow (zt/MWh) 276 163,935 —1032 110 —13,65
Produkcja energii dot. $wiadectw
z6ttych (MWh) 9 600 9209,92 -23 015 -0,30
Cena z6ttych certyfikatow (zt/MWh) 59 140,295 +748 720 +9,90
Cena biomasy (zl/t) 400 b.d. —1 441 463 -19,07
Razem -2 512 584 —33,24

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych inwestora (raportu wytworzenia za 2016 rok,
sprawozdania finansowego za 2016 rok oraz biznes planu).

Roéznica wynika ze znacznie wyzszego w stosunku do planu wykorzystania
energii na potrzeby wlasne. Ma to swoje uzasadnienie ekonomiczne, jako ze zuzycie
energii wyprodukowanej jest tansze od kupna, przy czym nie ogranicza mozliwo$ci
uzyskania certyfikatéw zielonych i kogeneracyjnych. Zmiana ceny zielonych certy-
fikatow byta dominujacym czynnikiem obnizajacym przychody z tego instrumentu
(w stosunku do planu o ponad 1 mln zt). W przypadku $wiadectw kogeneracyjnych
uzyskano drozsze $wiadectwa tzw. zotte (dla instalacji do 1 MW) w stosunku do
planowanych fioletowych. Wzrost przychodéw z tego tytutu wyniost w pierwszym
petlnym roku eksploatacji projektu prawie 750 tys. zt. Zmiana przychodow ze sprze-
dazy biomasy réwniez byta znaczaca i wyniosta ponad —1,4 mln zt, brak byto jednak
danych do szczegotowej analizy przyczyn takiego stanu rzeczy.
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Analiza finansowej efektywnos$ci inwestycji wskazuje, ze inwestycja nie jest
optacalna w scenariuszu bazowym zaktadajacym, ze system wsparcia finansowego
bedzie funkcjonowac¢ do 2020 roku (w zwiazku ze zobowigzaniem Polski wobec
UE osiagnigcia w 2020 roku 15% udziatu energii z OZE). Po tym okresie UE nie
wyznaczyta celow ilosciowych udziatu energii z OZE dla poszczegdlnych panstw
cztonkowskich, a jedynie cel ogdlny na szczeblu UE, w ktorym kraje maja partycy-
powac na zasadzie dobrowolnosci. Biorgc pod uwage strukture wytwarzania energii
w Polsce oraz otoczenie polityczne, trudno sobie wyobrazi¢ dobrowolne deklaracje
Polski i idace za nimi zobowigzania ilosciowe w tym zakresie. W takim przypadku
biogazownie pozostajace w systemie certyfikatow prawdopodobnie utraca po 2020
roku jakiekolwiek wsparcie rzadowe. Jako wariant alternatywny uwzgledniono sy-
tuacje, w ktorej instalacja otrzymuje minimalne wsparcie konieczne do zapewnienia
jej ptynnosci.

Ceng energii elektrycznej w latach 2021-2035 zatozono na poziomie obec-
nym powiekszonym o inflacje. Koszt kapitatu obcego to 8% rocznie, koszt kapitatu
wlasnego inwestor podal w wysokosci 7%, co daje sredni koszt kapitatu 6,67%.
W analizie uwzgledniono inflacje na poziomie 2%, prognozowanym przez NBP na
najblizsze dwa lata®.

Oszacowano wymagang wysoko$¢ wsparcia na 1 MWh energii, ktéra umozli-
wia zapewnienie optacalno$ci instalacji na minimalnym poziomie (NPV = 0). Wy-
sokosc¢ oszacowanych przeptywow pienigznych FCFF (free cash flow to firm) w obu
scenariuszach przedstawiono na rysunku 1.

W wariancie bazowym FCFF sa dodatnie do 2020 roku, a wigc w okresie
wsparcia rzagdowego. Po tym okresie przeptywy w kazdym roku sg ujemne, co ozna-
cza ze minimalizacja strat wymagataby likwidacji inwestycji w 2021 roku. Warto$¢
NPV inwestycji wynosi w tym wariancie ponad —27 mln zt. Wariant alternatywny
pokazuje, ze niezbe¢dna jest doptata do 1 MWh wyprodukowanej energii w okresie
2021-2035 w kwocie 750,52 zt (ceny z 2016 r.), aby zapewni¢ oplacalno$¢ inwestycji
(NPV na poziomie = 0).

2 http:/www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/projekcja_inflacji.html.
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Rysunek 1. Przeptywy pieni¢zne w scenariuszu bazowym oraz uwzgledniajacym wsparcie
zapewniajace oplacalnos¢ przedsigwziecia
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza wskazuje, ze ksztalt systemu wsparcia finansowego energii z OZE ma
decydujace znaczenie dla bezwzglednej efektywnosci inwestycji w biogazownie,
co potwierdzajg m.in. badania Przesmyckiej i Podstawki (2016, s. 179) oraz Oniszk-
-Poptawskiej i Matyki (2012, s. 38). W przypadku braku wsparcia inwestorzy beda
zmuszeni do likwidacji instalacji.

Podsumowanie

Wydaje si¢, ze rynek biogazowni rolniczych w Polsce bedzie rozwijat si¢ dy-
namicznie z uwagi na preferencje stworzone przez panstwo, przynajmniej do 2020
roku. Dalsze perspektywy funkcjonowania sektora sg $cisle uzaleznione od przy-
sztego ksztattu mechanizmoéw wsparcia. Przeprowadzone kalkulacje wskazuja, ze
brak wsparcia wytwarzania energii z OZE zmusi operatoréw instalacji do ich likwi-
dacji. Polskie wtadze powinny zatem wnikliwie przeanalizowac¢ priorytety polityki
energetycznej 1 dostosowywacé instrumenty jej wdrazania, tak by stwarzaty stabil-
ne ramy realizacji przedsiewzig¢. Wprowadzenie systemu aukcyjnego mialo by¢
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krokiem w tym kierunku, jednak jego wdrozenie rozpoczeto si¢ z duzymi proble-
mami. Funkcjonujace biogazownie w wigkszos$ci zdecydowaty si¢ pozosta¢ w sys-
temie certyfikatow, gtownie z uwagi na konieczno$¢ zwrotu pomocy inwestycyjnej
tj. dotacji (w formie obnizonej ceny aukcyjnej energii).

Analiza studium przypadku potwierdzita, ze kluczowym czynnikiem ryzyka
projektow OZE jest ksztalt i stabilno$¢ przepisow konstytuujacych system wspar-
cia. W analizowanym przypadku efektywnos¢ projektu jest ksztaltowana w duzej
mierze przez ceny $wiadectw pochodzenia energii z OZE, te za§ — wynikty z relacji
rynkowych stworzonych przez okreslone przepisy prawne.

Trzeci wniosek, jaki ptynie z analizy przebiegu procesu inwestycyjnego, to
potwierdzenie znaczenia zarzadzania ryzykiem. W analizowanym projekcie zma-
terializowaty sie czynniki ryzyka, ktore moga doprowadzi¢ do braku ptynnosci
finansowej przedsiewziecia i koniecznosci jego likwidacji. Aktywne zarzadzanie
ryzykiem, w tym zastosowanie odpowiednich metod kontroli ryzyka, moze pomdc
w zmniejszeniu negatywnego wptywu ryzyka na powodzenie przedsiewzigcia.
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EFFICIENCY AND RISK ASSESSMENT OF A BIOGAS PLANT - CASE STUDY

Abstract

In the paper a case study of an agricultural biogas plant is presented. Authors focus on
the actual results of the first two years of the project, with particular regard to the risk relat-
ed to RES support mechanisms. Efficiency of the project, taking into account the different
variants of the future financial support mechanism for RES has been estimated.
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