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Streszczenie. W pracy przedstawiono oryginalng metodyke oraz modele matematyczne z
czasem cigglym analizy wartosci rynkowej cieptowni i elektrocieptowni oraz warto$ci
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1. Wprowadzenia

W pracy przedstawiono, co istotne, oryginalng metodyke i modele matematyczne z
czasem cigglym analizy warto$ci rynkowej cieptowni i elektrocieptowni, a takze analizy i
wyceny wartosci rynku ciepla przez nie zasilanego. Sa one uogodlnieniem metodyki i
modeli matematycznych wartosci rynkowej elektrowni i rynku energii elektrycznej przez
nie zasilanego przedstawionych w [2].

Warto$¢ rynkowa cieptowni i elektrocieptowni J,,, , to cena ich sprzedazy/zakupu przez
ich wilasciciela/nabywceg, przy ktorej zaréwno wiasciciel jak 1 nabywca osiggaja
satysfakcjonujacy ich zysk. Warto$¢ rynku ciepta, i nie tylko, to natomiast wyrazony w
pieniadzu zysk NPV, jaki mozna osiggna¢ lokujac na nim $rodki finansowe. Podstawowym
kryterium wyceny wartosci dowolnych przedsigbiorstw, a wigc takze zrddel ciepla,
powinna by¢ osiggana stopa oprocentowania IRR inwestowanego kapitatu [1].
Satysfakcjonujacy zysk dla kupujacego lub budujacego cieplownie lub elektrocieptownige,
zwanym dalej IPP (Independent Power Producer), to zatem odpowiednia wysoko$¢ stopy
oprocentowania IRR," kapitatu J, , jaki zamierza w nie zainwestowa¢. Oprocentowanie
to powinno by¢ wigksze od oprocentowania, jakie moglby osiagnaé lokujac srodki
finansowe J,, na rynku kapitalowym. Satysfakcjonujacy zysk dla sprzedajacego
cieplowni¢ lub elektrocieptownig, to odpowiednia wysokos¢ udziatu vm (tzw. wzgledna
wartos$¢ rynku) we wspotwiasnosci cieptowni lub elektrocieptowni, jaka chee zachowac dla
siebie. Wielkos$ci IRRr'\ZP i Vm sg ze soba $ciSle powigzane. Kupujac cieptowni¢ lub
elektrocieptowni¢ IPP przejmuje takze, proporcjonalnie do swojego udziatu (1 — Vim) W jej
wspoOtwlasnosci, zobowigzania finansowe, jeSli jeszcze sa, zwigzane z kredytem
zaciggnictym na ich budoweg. Warto$¢ rynkowa cieptowni lub elektrocieptowni oraz
warto$¢ rynku ciepta przez nie zasilanego zaleza od jednostkowego kosztu wytwarzania

ciepta w cieptowni lub elektrocieptowni oraz wielkos$ci jego produkcji (popytu na ciepto).
Wysokos¢ kosztow i wysoko$¢ produkeji ciepta zaleza od technologii jego wytwarzania.



2. Metodyka z czasem ciaglym przeprowadzania obliczen wartosci rynkowej
cieplowni i elektrocieplowni oraz wartos$ci rynku ciepla przez nie zasilanego

W pracy przedstawiono metodyke wyznaczania warto$ci rynkowej cieptowni i
elektrocieptowni oraz warto$ci rynku ciepta i energii elektrycznej przez nie zasilanego.
Gdy w modelach podstawi si¢ za produkcje ciepta warto$¢ zero, otrzymuje si¢ modele dla
elektrowni [1-4].

2.1. Modele matematyczne bez uwzglednienia nakladéw inwestycyjnych na
modernizacje¢ cieplowni lub elektrocieplowni

2.1.1.  Warto$¢ rynkowa cieplowni i elektrocieplowni bez uwzglednienia nakladow
inwestycyjnych na ich modernizacje

Fundamentalng zaleznoS$cia, za pomocg ktorej wyznacza si¢ warto$¢ rynkowa dowolnych
przedsigbiorstw, a wigc takze cieptowni i elektrocieptowni, jest rownanie na wewnetrzng
stope zwrotu IRR z kapitatu inwestycyjnego [1-4]:
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gdzie:

A —rata amortyzacji,

F — zmienne w czasie odsetki (koszty finansowe) od §rodkéw inwestycyjnych; odsetki

F  sanieznang funkcjg zmiennych w czasie rat R; F = F[R(t)],

Ke — zmienne w czasie roczne koszty eksploatacji,

p - stopa podatku dochodowego,

R —zmienna w czasie rata sptaty kredytu,

Sk — zmienny w czasie przychdd,

t —czas,

T — wyrazony w latach kalkulacyjny okres eksploatacji cieptowni i elektrocieptowni,

Vm — wzgledna warto$¢ rynku ciepla (0 < vin < 1); jest to procentowa warto$¢ udziatu
dotychczasowego wiasciciela we wspotwlasnosei z IPP w sprzedanej mu cieptowni
i elektrocieptowni.

W réwnaniu (1) i wszystkich pozostatych zaleznosciach w niniejszej pracy zachowano
takie same oznaczenia i scenariusze zmian w czasie kosztow eksploatacji, kosztow
kapitatowych i przychoddw ze sprzedazy ciepta i energii elektrycznej, jak w pracach [1-4].
Po scatkowaniu zaleznosci (1) otrzymuje si¢ (W przypadku analizy wartoSci rynkowe;j
cieptowni oraz wartoéci rynku ciepta przez nig zasilanego, za roczng warto$¢ produkcji
energii elektrycznej Eei g w ponizszych wzorach nalezy podstawié warto$¢ zero):
— warto$¢ rynkowa cieplowni i elektrocieplowni Jrw (WzOr ponizszy zapisano dla
ogdlnego przypadku, tj. dla sytuacji, gdy w obliczeniach jest uwzgl¢dniany rowniez
podatek dochodowy od zysku brutto o stopie podatkowej p)
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gdzie:

ae| y ac , apa| y aco2 , aco y a.so2 , aNoX y apyl y bC02 — Wyk%adnlkl eksponent, tzw.

sterowania,

b — okres trwania budowy cieptowni i elektrocieptowni wyrazony w latach,

el?, e, e:;l? \ etC:Oo2 , pf;:gz itd. — poczatkowe wartosci cen energii elektrycznej, ciepta,

paliwa, zakupu pozwolen na emisj¢ CO,, taryfowych optat sSrodowiskowych,
Ear — roczna produkcja netto energii elektrycznej w elektrocieptowni, MWh/a,



IRR "frF\’N — zadana przez IPP wartos$¢ stopy oprocentowania kapitatu Jw,p przy

uwzglednieniu podatku dochodowego od zysku brutto, tj. dla p =0,

J — naklady inwestycyjne poniesione na budowe cieptowni i elektrocieptowni, PLN,
Pco, » Pco» Pno, Pso, Py —Jjednostkowe stawki za emisjg COz, CO, NOy, SO, pytu,

PLN/kg,

Qr —roczna produkcja netto ciepta w cieptowni i elektrocieptowni, GJ/a,

r — stopa oprocentowania kapitatu inwestycyjnego,

e — sprawnos¢ energetyczna netto wytwarzania ciepta i energii elektrycznej

w elektrocieptowni,

T — wyrazony w latach kalkulacyjny okres eksploatacji cieptowni i elektrocieptowni,

U — udziat energii chemicznej paliwa w catkowitym jej rocznym zuzyciu, dla ktoérego nie
jest wymagany zakup pozwolen na emisj¢ COa,

Xwum,od — WSpOtczynnik uwzgledniajacy koszty wody uzupetniajacej, materiatow
pomocniczych, odprowadzania $ciekow, sktadowania zuzla, odpadow (w praktyce
warto$¢ Xwumod WYNOSi ok. 0,25),

Xpipup — WspOlczynnik uwzgledniajacy koszty ptac, podatkow, ubezpieczen itd. (w

praktyce
warto$¢ Xpipus WYNosi ok. 0,02),

Jrem — roczna stopa kosztow statych zaleznych od naktadow inwestycyjnych poniesionych

na budowg cieptowni i elektrocieptowni (koszty konserwacji, remontow urzadzen),

Pco, s Pco s PNO, + P50, » Ppyr — EMisje COz, CO, NOx, SO, pytu na jednostke energii

chemicznej paliwa, kg/GJ (wielkosci te zalezg od zastosowanego paliwa).

Warto$¢ rynkowa cieptowni i elektrocieptowni J,,, jest funkcja wzglednej wartosci rynku

Vi, StOp 1 i IRRFP | cen nosnikéw energii oraz optat srodowiskowych. Wartos¢ J,,, jest
wyliczana z (2) przy zalozeniu, ze nie jest osiggany zysk z pracy cieptowni lub
elektrocieptowni, a wiec podatek dochodowy od zysku brutto jest rowny zero, czyli stopa p
=0. Roczny zysk jaki osigga inwestor IPP jest juz jednak zyskiem po opodatkowaniu i IPP
moze zadac, by wartos¢ oprocentowania kapitatu zainwestowanego w zakup cieplowni lub

elektrocieptowni oblicza¢ dla zysku netto [1]. Uwzgledniajac zatem podatek dochodowy od

RIPP

zysku brutto, wewngtrzng stopg zwrotu IRR;

nalezy, jak juz wyzej zaznaczono,
wyznaczaé z (2) przy p =0 (obecnie w Polsce p = 19%). W tej sytuacji na przyktad dla
zadanej przez IPP wartosci IRRyf, rownej IRRY’ i dla tej samej wzglednej wartosci
rynku v, maleje cena zakupu cieptowni lub elektrocieptowni z wartosci J,, do wartosci
Jw,p - Gdy natomiast J,, =Jy, , i IRRY = IRR:frF\’N, to maleje wzgledna wartosci rynku

Vm iro$nie zysk NPV'PP dla IPP.

Gdy we wzorze (2) za Jww,p podstawi sie rzeczywiste naktady finansowe J poniesione na
budowe cieptowni 1lub elektrocieplowni oraz przy =zalozeniu, ze z eksploatacji
elektrocieptowni nie jest osiagany zysk, a wigc p = 0, to dla v, = 0 otrzymuje sie warto§é
catkowitego oprocentowania IRR (IRR oczywiscie nie zalezy od Vm), jakie przynosi kapitat

J [1]. Oczywiscie musi zachodzi¢ zaleznos¢ IRR® < IRR (gdy IRR/.® = IRR, wéwczas



jedynym wiascicielem elektrocieptowni jest IPP). W przeciwnym wypadku rynek ciepta

dla IPP jest catkowicie nieatrakcyjny.

2.1.2. Warto$¢ rynku ciepla bez uwzglednienia nakladow inwestycyjnych na

modernizacje¢ cieplowni lub elektrocieptowni

Fundamentalng zalezno$cia, za pomocg ktorej wyznacza si¢ warto$¢ rynku zasilanego w
dowolne towary przez dowolne przedsiebiorstw, a wiec i warto$¢ rynku ciepta zasilanego
przez cieptowni¢ lub elektrocieptownig, jest rownanie na catkowity zysk NPV, jaki si¢

osigga z ich eksploatacji przez okres T lat [1-4]:
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Zysk jaki osiaga IPP wyznacza si¢ z rOwnania:

.
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0

Po scatkowaniu (5) otrzymuje sie:
— warto$¢ rynku ciepla dla IPP
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gdzie:
Z — wspoélezynnik dyskontujacy (wspolczynnik zamrozenia) naktady inwestycyjne J
poniesione na budowg elektrocieptowni na moment jej zakonczenia,

z=[+r)"" —1/[b +Dr] [1].

Wzér na catkowitg warto$¢ rynku NPV wyznacza si¢ z (6) dla v = 0. Warto$¢ rynku dla
sprzedajacego cieptownig¢ lub elektrocieptownie wynosi NPV v,
Wartosci J,,,, IRR, NPV zaleza od jednostkowego kosztu produkcji ciepta w cieptowni

lub elektrocieptowni. Im jest on mniejszy, tym sa one oczywiscie wicksze. Sredni
jednostkowy koszt produkcji ciepta w cieptowni lub elektrocieptowni k.. w okresie T lat

c,sr
ich eksploatacji przedstawiono w [5].
Fundamentalng jednak wielkoscia, od ktorych zalezg wartoéci rynkowe cieptowni i

elektrocieptowni J,,, J, , oraz wartosci zyskow NPV i NPV'*® osigganych na rynku

ciepta przez nie zasilanego jest roznica pomigdzy mozliwg do osiggnigcia na tym rynku
ceng sprzedazy ciepla, a jednostkowym kosztem jego wytworzenia. Im ta rdznica jest
wigksza, tym wigksze sa, co oczywiste, wartosci IRR, NPV, NPV'?P J | Jw,p - Wartosci

Jow Jrwp

IRRW, IRRJT,. Gdy wartosci IRRY,”,IRR,T, sa wicksze od wartosci IRR, to

w

W sg ponadto tym wieksze, im mniejsze sg zgdane przez IPP wartosci stop

oczywiscie ceny Jp,, Jy, , sa mniejsze od naktadow inwestycyjnych J poniesionych na

budowe cieptowni lub elektrocieptowni.

2.2. Modele matematyczne uwzgledniajace naklady inwestycyjne na modernizacje
cieplowni i elektrocieptowni

Na rys. 1. przedstawiono diagram czasowy, jakim poshuzono si¢ do zbudowania modelu
matematycznego stuzacego do analizy efektywno$ci ekonomicznej zmodernizowanej
cieptowni i elektrocieptowni.

okres eksploatacji okres eksploatacji po modernizacii
przed modernizacjg *

okres modernizacii

1 R t, t - lata T-1

3

ty - moment rozpoczecia modernizacji (t=t;)

0 - moment zakupu (t = 0) s

Rys. 1. Diagram czasowy pracy zmodernizowanej elektrocieptowni



Przedziaty czasu (0,t;), (t;,t,),(t,,T) reprezentuja kolejno lata eksploatacji cieptowni i
elektrocieptowni przed, w trakcie i po ich modernizacii.

2.2.1. Rynkowa warto$¢ cieptowni i elektrocieplowni uwzgledniajgca naklady
inwestycyjne na ich modernizacje

Fundamentalna zalezno$cia, za pomoca ktorej wyznacza si¢ rynkowa warto$¢ cieplowni i
elektrocieptowni z uwzglednieniem naktadow inwestycyjnych na ich modernizacje jest
réwnanie na wewnetrzng stopg zwrotu IRR [1-4]:

-IRR; "t ~IRR;"t

Y t
.[[F(r) + AN dt + I[s —K, —F(r) - A(N)e dtb- p)a-v, )+
0 0

2 IPP. 2
+ j[F(r) + AN+ FM () + AM ()e R e + j[sM KM

4 4

CF(r) - A(r)— F () - A (r)]e"RR*PP‘dt}ﬁ— pYL— v, )+

(7
T T
; J.[F(r) L AM) + FM () + AM (n]e "™ Lt + j[s mod _ ¢ mod
t, 6
~F0)-AD-F" - A 0l ™ a0 p)-vy )-
T T
= [[FORREP) + RURRY™ Y™™ “dt+ [[F ™ (IRRY) + RM IRy )]e "™ at.
0 t,
przy czym
FM =FM(r)=r[J,, -(t-1)RM], ®)
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Tt
Jy — naktady inwestycyjne na modernizacj¢ elektrocieptowni.

Po scatkowaniu (7) otrzymuje si¢:

— warto$¢ rynkowa cieplowni i elektrocieplowni Jw uwzgledniajaca naktady
inwestycyjne Jy,, na ich modernizacj¢ (wzor (11), tak jak (2), zapisano dla
ogdlnego przypadku, tj. dla sytuacji, gdy w obliczeniach jest uwzgledniany rowniez
podatek dochodowy o stopie podatkowej p od zysku brutto)
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Gdy we wzorze (11) za Jw,p podstawi sie rzeczywiste naklady finansowe J poniesione na
budowe cieptowni lub elektrocieptowni oraz przy zatozeniu, ze z ich eksploatacji nie jest
osiggany zysk, a wiec p = 0, to dla vn = 0 otrzymuje si¢ warto$§¢ catkowitego
oprocentowania IRR, jakie przynosi kapitat J.




2.2.2. Warto$¢ rynku ciepla z uwzglednieniem nakladéw inwestycyjnych na
modernizacje cieplowni i elektrocieplowni

Fundamentalng zaleznoscia, za pomoca ktérej wyznacza si¢ warto§¢ rynku ciepta
zasilanego przez elektrocieplowni¢ uwzgledniajaca naklady inwestycyjne J,, na jej

modernizacj¢ jest rownanie na catkowity zysk NPV, jaki osiaga si¢ z jej eksploatacji przez
okres T lat [1-4]:
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Wz6r na catkowitg warto$¢ rynku NPV wyznacza si¢ z (12) dla vin = 0. Wartos¢ rynku dla
sprzedajacego elektrocieptowni¢ wynosi NPV vp,.
Po scatkowaniu (12) otrzymuje sie:
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przy czym J, oOznaczaja zdyskontowane na moment zakonczenia budowy
elektrocieptowni naktady J poniesione na jej budowe w okresie b lat jej trwania, J, = Jz

[1].

Sredni jednostkowy koszt produkcji ciepta k w zmodernizowanej cieptowni lub

C,sr
elektrocieptowni, od ktorego zaleza wartosci J,,,, NPV (wzory (11) i (13)) przedstawiono
w [6]. Jak juz wyzej zaznaczono, W przypadku analizy wartos$ci rynkowej cieptowni oraz
warto$ci rynku ciepla przez nig zasilanego, za roczng warto$¢ produkcji w nich energii
elektrycznej Eqr we wzorach (2), (6), (11), (13) nalezy podstawi¢ warto$¢ zero.

3. Podsumowanie

Zaprezentowane modele matematyczne z czasem ciggtym analizy efektywnosci techniczno-
ekonomicznej cieptowni i elektrocieptowni, ich wartosci rynkowej oraz analizy i wyceny
wartos$ci rynku ciepta przez nie zasilanego pozwalaja na szeroka analize techniczno-
ekonomiczna polskiej, i nie tylko, energetyki. Analiza techniczno-ekonomiczna gospodarki
cieplno-elektrycznej wykonana za pomocg przedstawionych modeli pozwoli m.in.
odpowiedzie¢ na nastgpujace pytania. W jakie technologie skojarzonego wytwarzania
ciepla i energii elektrycznej nalezy inwestowac¢? Ile mozna ,,zarobi¢” inwestujgc na rynku
ciepta? W jakim stopniu na warto$§¢ tego rynku wplywaja ceny nos$nikow energii i
jednostkowe taryfy optat za zanieczyszczanie $rodowiska naturalnego oraz zmiany ich
warto$ci w czasie. Jak wptywa na warto$¢ rynku roczny czas pracy zrédel ciepta, cena
zakupu pozwolen na emisje CO», naktady inwestycyjne na modernizacje elektrocieptowni?
Jaka jest cena rynkowa cieptowni i elektrocieptowni? Itd.

Jak do tej pory sprzedaz panstwowych komunalnych cieptowni i elektrocieptowni
zagranicznym koncernom odbywata si¢ wielokrotnie ponizej ich warto$ci. Ceny sprzedazy
(sprzedaze te odbywaly si¢ pod hastem prywatyzacji, przy czym stowo prywatyzacja
nalezatoby napisa¢ w wieloznaczagcym cudzystowie), byty kilkakrotnie razy nizsze od cen
(wartos$ci) rynkowych. Roznice pomigdzy ceng rynkowa a rzeczywista ceng sprzedazy na
przyktad najwickszych krajowych elektrocieptowni wynosily nawet do dwdch miliardow
zlotych. Przy kupnie elektrocieptowni koncerny otrzymywaty ponadto ,,w pakiecie”, tj. za
darmo, kilkuset kilometrowe, rozlegle przesylowe sieci cieplne, ktore na ogdt byly i sg
wigcej warte od samych elektrocieptowni [1]. Nowi zagraniczni ich wilasciciele w tej
sytuacji osiagali kolosalne zyski nawet wowczas, gdy musieli ponie$¢ naktady finansowe
na ich modernizacje. Malo tego, sprzedaz elektrocieplowni tacznie z cieplng siecia
przesytlows, a wigc potaczenie calej infrastruktury w jednych rekach, stworzyto monopole,
uniemozliwiajac podiaczenie si¢ do sieci kolejnym inwestorom. Tylko oddzielenie energii
jako towaru od ustugi polegajacej na jej dostarczaniu konsumentom daje mozliwosc¢



konkurencji w energetyce, co jest z oczywistych wzgledow dla konsumentéw korzystne.
Zasada oddzielenia wytwarzania energii od jej przesylu jest uniwersalna, nie dotyczy tylko
energii elektrycznej. Nalezy si¢ zgodzi¢ jedynie z pogladem, Zze w przypadku proby
wlaczenia w istniejaca sie¢ przesylowa nowego zrddla ciepta moze to by¢ czasami
nicoptacalne ekonomicznie z uwagi na konieczne wowczas modyfikacje sieci. Wtedy
jednak zaden kolejny inwestor (ktéry musialby przeciez sfinansowaé modyfikacj¢) nie
zaryzykuje wybudowania konkurencyjnego zrédia ciepta i wlaczenia go w istniejaca sie¢
przesytowsg. Do kolejnego zatem inwestora powinna naleze¢ wylacznie decyzja, czy
budowaé¢ nowe zrodlo ciepla, a operator sieci przesylowej (podlegajacy regulacjom
administracyjnym) z mocy prawa powinien umozliwi¢ wlaczenie go w istniejaca sie¢
przesytowa. Co wiecej, sprzedaz zagranicznemu koncernowi elektrocieptowni tgcznie z
siecig przesylowa pozwala na tatwe wydzielanie sieci i utworzenie nowej firmy ja
eksploatujacs, i rebranding tej firmy, tj. zmiang jej marki (nazwy) na marke na przyklad
jednej ze spotek corek koncernu i sprzedaz sieci (co w niedalekiej przeszitosci miato
miejsce; cena sprzedazy przez jeden z koncerndéw sieci zagranicznemu funduszowi
inwestycyjnemu byta o 1/3 wyzsza od ceny zakupu przez koncern elektrocieptowni wraz z
siecig), 1 transfer kwoty sprzedazy oraz zyskow za granice.
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