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Ekonomika
inwestycji w OZE

Koszty, przychody, finansowanie i ryzyko
Przeglad danych i metod oceny inwestycji



Parametry finansowe projektu

PODSTAWOWY ZESTAW WSKAZNIKOW

Naktady | produkcja — przychody i koszty — przeptywy pieniezne

Koszt wytwarzania

CAPEX i OPEX
Produktywnosc¢
LCOE, zt/MWh

Ekonomika inwestycji w OZE « materiat przeglgdowy

Wartosc inwestycji

NPV
IRR projektu
IRR kapitatu wtasnego

Finansowanie i czas

WACC
DSCR
Okres zwrotu
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Zakres raportow | porownywalnosc¢ danych

Rok publikaciji, rok danych i rok uruchomienia instalacji mogg byc¢ rézne

Zrédio Co opisuje Warunek interpretaciji

IRENA 2026 Swiat Instalacje oddane w 2025 r. Srednie globalne

Lazard 2026 Gtéwnie USA Modelowe zakresy LCOE Koszt kapitatu, wsparcie, produkcja

PSEW / TPA 2026 Polska Model IRR i analiza Zatozenia konkretnego projektu

wrazliwosci

EIA / DESNZ Sl A7 UMD Rok uruchomienia i ceny stale
Brytania przysztosci

BNEF / CSIRO Swiat / Australia | Technologie i koszty systemu Zakres oraz lokalne warunki

Koszty zachowano w walutach zrodtowych. Wyniki z réznych raportéw nie tworzg jednej préby. 03



Globalne koszty wytwarzania OZE

LCOE nowych instalacji oddanych w 2025 r., USD/MWh

Wiatr morski

78

Wiatr lgdowy - 33

0 20 40 60 80 100

IRENA 2026, Renewable Power Generation Costs in 2025. Srednie globalne LCOE.

Globalna srednia

Wynik agreguje projekty z réznych lokalizacji i
warunkow finansowania.

2025 2026

rok oddania rok publikacji
instalacji raportu
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LCOE nowych zrodet wedtug Lazarda

USA, bez ulg podatkowych, USD/MWh

o
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Lazard 2026, s. 7. Zakresy modelowe. PV + magazyn nie oznacza dostaw przez catg dobe. 05



LCOE a koszt kapitatu

Energetyka jgdrowa jako przyktad ¢ raporty 2026, USA; rozne projekty i warunki finansowania

Zrodlo i inwestycja LCOE, USD/MWh Podstawa oszacowania
Lazard: nowa duza EJ 175-255 Vogtle 3 i 4, bez subsydiow
EIA: nowy blok w 2031 r. 87,81 Po ulgach podatkowych, USD 2025
Lazard: restart istniejgcej EJ ok. 71 Naktady na restart, okres 20 lat

Lazard: srednie LCOE nowej EJ przy roznym WACC po podatku

LCOE, USD/MWh 130 215 291

Finansowanie silnie zmienia LCOE. Porownanie z OZE wymaga tez oceny profilu dostaw.

Lazard 2026, s. 7i 11. EIA AEO 2026, s. 3 i 8. Punkty odniesienia dla USA, bez wyceny polskiego projektu. 06



Naktady, utrzymanie i produktywnosc¢

Zatozenia technologiczne dla modelu Lazarda, USA

Parametr Duze PV Wiatr ladowy
CAPEX, USD/kW 1250-1850 1900-2750
Staly OPEX, USD/kWI/rok 8,25-26,25 24,50-40,00
Wykorzystanie mocy 20-30% 30-55%
Okres zycia modelu 35 lat 30 lat

Lazard 2026, s. 26. Zakresy parametréw nie oznaczajg swobodnego tgczenia skrajnych scenariuszy. 07



Koszt kapitatu | wymagany zwrot

ZALOZENIA FINANSOWE

Wymagany zwrot trzeba odrozni€ od zwrotu osiggnietego przez inwestora.

60% dtugu 40% equity WACC + premia
8% koszt dtugu 12% koszt equity 1-3,5 p.p.
Zatozenie modelowe Zatozenie modelowe Kryteria czesci firm

Lazarda Lazarda analizowanych przez IEA

Lazard 2026, s. 7 i 25. IEA Renewables 2025, s. 109—110. Zatozenia i kryteria, nie zwroty osiggniete. 08



Polska: cena osiggana przez PV

Capture rate = cena wazona produkcjg / srednia cena rynku w tym samym okresie

Wskaznik dla Polski

Capture rate PV ¢ lI-lll kwartat 72% 63%

Kwiecien 2025: 75 godzinzceng < 0

Okoto 27% produkcji PV eksponowane na ceny ujemne.
Capture factor w tym miesigcu: 0,54.

Dane o rynku nie sg dyskontem wobec dobowej ceny rozliczenia aukcji.
Wptyw na projekt zalezy od jego profilu i umowy sprzedazy.

Rystad Energy, Energy Storage Outlook, Il 2026, s. 4. Pexapark, 10.06.2025. R6zne okresy obserwaciji. 09



Rentownosc¢ farmy wiatrowej w Polsce

Model farmy 30 MW, bazowy CAPEX 7,5 min zZt/ MW i wykorzystanie mocy 35%

9 7 0/ Zmiana jednej zmienne;j
Y O przy statych pozostatych zatozeniach

IRR w wariancie bazowym

Scenariusz

CAPEX 7,5 min zt/MW « wykorzystanie 35%

CAPEX 7,5 min zt/MW « wykorzystanie 30% 7,5%

CAPEX 8,0 min zt/MW « wykorzystanie 35% 9,1%

PSEW / TPA / DWF 2026, s. 132—-133. CAPEX budowy; dodatkowy zakup projektu: 0,75 min zt/MW. Wyniki modelowe. 10



Offshore: cena pokrywajgca koszt kapitatu

Model PSEW / TPA / DWF « produktywnos¢ 46%, spadek 0,5% rocznie, zycie farmy 25 lat

Parametr modelu raportowego Wartos¢

WACC nominalny na koniec 2026 r. 7,3%
WACC realny na koniec 2026 r. 4,9%
Sredni realny WACC w cyklu zycia 5,2%

482,7 zZt{MWh

Cena zréwnujaca IRR projektu z WACC w cenach 2026

Prog wynika z wymaganego zwrotu w modelu raportu.

Zmiana kosztu kapitatu, naktadow lub produkcji zmienia cene rownowagi.

PSEW / TPA / DWF 2026, numerowane s. 190-192 (PDF: 192—-194), tabele 13-15. Zatozenia modelowe dla Polski. 11



Offshore: ceny z pierwszej polskiej aukcji

Aukcja z 17 grudnia 2025 r. « 3 zwycieskie projekty, fgcznie 3,435 GW

Projekt Moc, MW Cena oferty, zZt/MWh
Baltic East 900 476,88
Baltica 9 975 489,00
Battyk | 1560 492,32

Do 25 lat wsparcia 100 000 h x moc 7 lat na start

limit czasu limit energii kwalifikowanej od zamkniecia aukdji

46% bez degradaciji: limit po 24,82 roku; przy spadku produkcji 0,5%/rok — niewyczerpany po 25 latach.
Aukcyjne offshore: limit waloryzacji do celu RPP; wyzsza inflacja obniza realng cene wsparcia.

URE, AMFW/1/2025. Ceny ofert w poziomie 2025; pézniej waloryzacja zgodnie z ustawa. 12



CfD offshore: jak powstaje przychod

Przyktad dla 1 MWh i ceny wsparcia K = 490 zZt/MWh < kwoty ilustracyjne

Sytuacja Sprzedaz Rozliczenie' Lacznie
Rynek ponizej K 400 +90 490
Rynek powyzej K 650 -160 490
Ujemna cena rynku? -50 0 -50

Dla kwalifikowanej energii: przychod = K + (cena sprzedazy — benchmark)

1 Znak z perspektywy inwestora. 2 Brak wsparcia; wynik przy kontynuowaniu produkcji.

Obliczenia wtasne; ustawa offshore, art. 40. Wartos¢ ekonomiczna rozliczenia, nie termin przeptywu gotowki.

13




Duze PV: aukcja a cena osiggana na rynku

Potwierdzone wyniki aukcji 2025, koszyk >1 MW e okres wsparcia: 15 lat

216,90-329,68 >1623 MW

zt/MWh - zwycieskie oferty PV >1 MW nowe moce PV

Przykiad: K= 300 Sprzedaz PV Przychaod

Srednia dobowa 330

Cena osiggana 270 270 -30 240

389 zZ{/MWh = putap aukcyjny PV. Przyktad dobowego rozliczenia
nie odtwarza sezonowego capture rate z danych Rystad.

' Znak ekonomiczny dla inwestora; 1 MWh kwalifilkowanej energii, bez bilansowania i innych optat.
URE, komunikat 11.07.2025; ustawa OZE, art. 92-93. Przyktad 1 MWh: zatozenia wiasne.
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PV: wptyw profilu cen na stope zwrotu

Model ilustracyjny 50 MWp ¢ IRR realna, przed podatkiem i finansowaniem

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%

8,1%

0 zt/MWh

5,5%

-60 zt/MWh

4,2%

-90 zt/MWh

NPV przed CIT i finansowaniem

Dyskonto 7% realnie

Réznica ceny min zi

0 zi/MWh +11,5
-60 zt/MWh -16,4
=90 zt/MWh -30,3

Os pozioma: cena osiggana przez PV minus srednia dobowa w latach wsparcia.

Zatozenia i obliczenia wiasne, ceny state 2026. Parametry oraz wzory: aneks B4—B5. Nie jest to prognoza rynkowa.
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Redysponowanie: produkcja i przychaod

Polecenie operatora ogranicza generacje; wynik finansowy zalezy od rozliczen i rekompensaty

Element Co zmienia sie w projekcie Co trzeba modelowac
Energia Mniej MWh oddanych do sieci Wolumen i okresy redukcji
Przychéd Sprzedaz, bilansowanie i wsparcie Umowa oraz nalezna rekompensata
Gotowka Wyptata moze nastgpic¢ poznigj Termin wptywu i pokrycie rat

5% mniej energii — LCOE wyzsze o okoto 5,3%
Przy niezmienionych kosztach. Rekompensata poprawia przeptywy, lecz nie zwieksza produkcji.

PSE: procedura i metodologia PV; ustawa offshore, art. 40. Zaleznos¢ LCOE: obliczenie wiasne. 16



PV: redukcje a IRR I NPV

Model ilustracyjny 50 MWp « redukcje w kazdym roku, ceny state 2026

Scenariusz IRR realna NPV przy 7%, min zt
Bez redukcji 8,10% +11,52
Redukcja 5% ¢ brak rekompensaty 7,30% +3,10
Redukcja 10% « brak rekompensaty 6,48% -5,33
Redukcja 5% ¢ odzysk 80%' 7,94% +9,84

Scenariusze liczone oddzielnie. tgczny wptyw profilu cen i redukcji
wymaga wspolnego modelu godzinowego. ' Odzysk w tym samym roku.

Obliczenia wtasne; IRR przed podatkiem i finansowaniem. Odzysk 80% to scenariusz, nie reguta rekompensaty PSE. 17



PV: test dlugu w scenariuszu stresowym

Roczny DSCR po CIT « prég testu 1,20 przyjety ilustracyjnie ¢ finansowanie jak w B10

Scenariusz Min. DSCR Test 2 1,20 G e il
rok 1, min zi
Baza 1,32 Spetniony 3,07
Redukcja 10%, bez rekompensaty 1,19 Niespetniony 1,80
Redukcja 10%, odzysk rok pézniej 1,16 Niespetniony 1,50
Profil =60 zt/MWh + redukcja 5% 0,97 Niespetniony -0,28

Minimum w roku 1. Scenariusz tgczony wymaga dodatkowej ptynnosci.

DSCR ponizej progu umownego moze ograniczy¢ wyptaty lub naruszy¢ umowe.
Skutek zalezy od dokumentaciji kredytu; DSCR < 1 oznacza brak pokrycia obstugi dtugu.

Obliczenia wtasne. Test 1,20 nie jest deklaracjg standardu bankowego. Scenariusz fgczony: proporcjonalne redukcje, bez rekompensaty. 18



Magazynowanie | wartosc uktadu hybrydowego

Koszt magazynowania wymaga powigzania ze zrodtami przychodow

/3

USD/MWh « magazyn 4 h

Globalny benchmark BNEF
dla roku 2025

BNEF, komunikat 18.02.2026, globalny benchmark magazynu 4 h. CSIRO GenCost 2025-26.

Ekonomika obejmuje koszt tadowania,
straty, degradacje i mozliwe zrodta
przychodow.

—279, SLCOE

koszt magazynu perspektywa
4 h, rok do roku catego systemu
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SLCOE: koszt zapewnienia dostaw energii

Koszt miksu wytwarzania, magazynow i przesytu przy zadanym zapotrzebowaniu

SLCOE = roczne koszty systemu / uzyteczna energia w roku

NEM w 2050 r. AUD/MWh, ceny state 2025

Zakres kosztow AUD/MWh

System z przesylem i zapewnieniem dostaw 141-152

Po wytaczeniu kosztow przesytu 120-130

Okoto 93% energii z PV i wiatru lgdowego

Polska: PRSP PSE pomaga oceniac siec i wystarczalnosc¢ zasobow.
SLCOE wymaga wspoélnego rachunku kosztéw catego miksu (aneks B17).

CSIRO / AEMO, GenCost 2025-26, s. 51-55 i 65. Australia, NEM. Wyniki modelowe dla 2050 r. 20



PV: wynik projektu i kapitatu wtasnego

Wariant bazowy ° 25 lat « wktad wtasciciela 50 min zt « wyniki nominalne po CIT

Wskaznik Wynik Interpretacja

IRR projektu po CIT 8,98% Przed finansowaniem

IRR kapitatu wiasnego 11,72% Po ratach i odsetkach
NPV kapitatu wiasnego -1,30 min zt Wymagany zwrot nieosiggniety

przy koszcie equity 12%

Prosty okres zwrotu equity 9,86 roku Nominalnie; interpolacja, bez dyskonta

Dzwignia poprawia IRR, ale nie gwarantuje wymaganej rentownosci.

NPV i IRR wymagajg kosztu kapitatu spojnego z przeptywami.

Wyniku 8,1% realnie przed CIT nie poréwnujemy wprost z dtugiem 6% nominalnie.

Obliczenia wtasne weditug B10 oraz B18-B21. Koszt equity 12% to dodatkowe zatozenie dydaktyczne. 21



Biogaz: koszt energii i wartosc¢ sterowalnosci

Biogaz w kogeneracji daje prad i ciepto. Biometan to paliwo po oczyszczeniu biogazu.

Wskaznik Wartosc¢ Zakres

LCOE pradu z biogazu 202-325 EUR/MWh el. Zakr:geznr‘)coyasclf% V%gﬁl‘; SE
Naktady na biogazownie 2 894-5 788 EUR/KW el. et 522??35%88@ ol
Koszt produkcji biometanu ok. 74 EUR/MWh gazu Sr?gz‘i’az%lg ff:;gi;g:zrgpy

O wyniku decydujg substrat, odbior ciepta i wykorzystanie instalacji.

LCOE wymaga zasad podziatu kosztow pradu i ciepta. Sterowalnos¢ wyceniamy
w przychodach i modelu systemowym, uwzgledniajgc magazyn gazu oraz ograniczenia pracy.

Fraunhofer ISE 2024, s. 3, 11-16. IEA 2025, s. 40. Waluty i jednostki zrodtowe. Szczegoty: B23-B26. 22



Polska: biogaz rolniczy | cena wsparcia

Instalacje niezmodernizowane. Kwoty bazowe wedtug tabeli URE, przed waloryzacjg i korektg pomocy.

Instalacja Cena referencyjna Podstawa FIT/FIP
z{/MWh el. z{/MWh el.
Biogaz rolniczy, <500 kW 872,00 828,40 (95%)
Wysokosprawna kogeneracja, <500 kW 1 025,00 973,75 (95%)
Biogaz rolniczy, 500 kW-1 MW 793,00 713,70 (90%)
Wysokosprawna kogeneracja, 500 kW-1 MW 941,00 846,90 (90%)

Cena wsparcia wymaga przetozenia na rzeczywisty przychod projektu.

Model uwzglednia energie netto, waloryzacje, pomoc inwestycyjng i warunki kwalifikacji.

Osobno wycenia sprzedaz ciepta, koszty substratu, bilansowanie i przestoje.
URE, Sprawozdanie 2025, s. 6870, tabela 20. Rozporzgdzenie z 8.11.2023 r. Dane sprawdzone 16.09.2026. 23



Rozlegta baza danych do oceny inwestycji OZE

» Wieloletnie, szczegotowe analizy kosztow budowy zrodet OZE.
* Dane o produkciji energii | kosztach eksploatacii.
* Dane rynkowe o cenach | warunkach sprzedazy enerqii.

 Podstawa do analiz i decyzji samorzadow, przedsiebiorstw, inwestorow,
bankow i innych instytucji finansowych.
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Dziekuje za uwage

Piotr Brozyna | +48 602 260 726 |

Opracowanie wspomagane przez OpenAl Codex (Al): analiza zrodet, obliczenia
pomocnicze i redakcja.

Odpowiedzialnos¢ merytoryczna: autor prezentacji.


mailto:piotr@fvenergia.pl

PRZEGLAD PARAMETROW FINANSOWYCH WRZESIEN 2026

Aneks
Dane | metody

Szczegotowe tabele, formuty i zrodta



A1. Definicje | formuty

Jedna konwencja przeptywow, jednostek i stopy dyskontowej

Wskaznik Definicja Interpretacja

LCOE 2 [koszt, / (1+0)]/ Z [E¢/ (1+r)] Koszt jednostkowy w przyjetym modelu
NPV 2 [CF./(1+r)t],odt=0 Wartosc przy stopie wymaganej r
IRR NPV(IRR) =0 Stopa wynikajgca z przeptywow
WACC wE x kE + wD x kD x (1-T) Koszt kapitatu; uproszczona postac
DSCR CFADS / obstuga dtugu Pokrycie zobowigzan w danym okresie
Stopa realna (1+r nominalna) / (1+inflacja) — 1 Zgodnosc¢ ze statymi cenami

Ekonomika inwestycji w OZE » materiat przeglagdowy 27



A2. IRR projektu I IRR kapitatu wtasnego

Schemat przeptywoéw oraz DSCR

Etap

Naktady

Przeptywy projektu

Petny CAPEX

Przeplywy udziatowca

Wktad equity po uwzglednieniu dtugu

Dziatalnosc¢

Przychody — OPEX - podatki
— zmiana kapitatu obrotowego

Przeptywy po kosztach, podatkach
| obstudze zadtuzenia

Finansowanie

Przed przeptywami dtugu

Wypftata dtugu, odsetki, sptata kapitatu

Stopa dyskontowa

WACC w przyjetej metodzie

Koszt kapitatu wtasnego

Wskazniki

NPV projektu i IRR projektu

NPV equity i IRR equity

Ekonomika inwestycji w OZE « materiat przeglgdowy
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A3. Lazard: petniejsze zestawienie LCOE

USD/MWh, nowe zrodta, USA, bez ulg podatkowych

Technologia Zakres (UWETE]

PV wspodlnotowe i komercyjne 88—-197 Inna skala niz duze farmy
Duze PV 40-98

PV + magazyn 61-156 Konfiguracja hybrydowa
Wiatr ladowy 37-99

Wiatr ladowy + magazyn 49-140 Konfiguracja hybrydowa
Wiatr morski 105-167

Geotermia 67-111 Zatozenia v14 po inflacji
Gaz CCGT 51-129 Zrodto poréwnawcze
Gaz szczytowy 144-276 Inny profil wykorzystania

Lazard 2026, s. 7 oraz 26—28. Zakresy kosztowe nie mierzg petnej wartosci dla systemu.
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A4. Lazard: zatozenia modelu

Zatozenia amerykanskie wymagajg lokalnej kalibrac;ji

Parametr Wiatr ladowy Wiatr morski
CAPEX, USD/kW 1250-1850 1900-2750 5600-7100
Staty OPEX, USD/kW/rok 8,25-26,25 24,50-40,00 60,00-91,50
Wykorzystanie mocy 20-30% 30-55% 45-55%
Okres zycia 35 lat 30 lat 30 lat
Budowa, miesigce 12-18 18 24

Lazard 2026, s. 26. Modelowe konfiguracje skrajne opisano w raporcie. 30



AS. Polska: wrazliwosc IRR farmy Igdowej

W kolumnach wykorzystanie mocy. W komoérkach IRR projektu

30 lat pracy * Zakup projektu: 0,75 min zt/MW « Koszty gotéwkowe: 250 tys. zZt/ MW w 2025 r.

CAPEX min zt/MW 30,0% 32,5% 35,0%

7,0 8,1% 9,2%

7,5 7,9% 8,6% 9,7% 10,7% 11,6% 12,6%
8,0 7,0% 8,1% 9,1% 10,1% 11,0% 11,9%
8,5 6,6% 7,6% 8,6% 9,5% 10,4% 11,3%

PSEW / TPA / DWF 2026, tabela 6, s. 133. Pozostate zatozenia bez zmian.
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AG. Polska: wrazliwosc realnej IRR offshore

W kolumnach cena energii, zZt/MWh w cenach 2026. W komorkach IRR realna

Start produkciji: 2032 « OPEX: 0,34 min zZt/MW/rok « Okres pracy: 25 lat

Produktywnos¢ 480 500

43% 3,5% 4,0% 4,4% 4,5% 4,9% 5,3% 5,7%
45% 4,0% 4,5% 4,9% 5,0% 5,4% 5,8% 6,2%
46% 4,2% 4,7% 5,2% 5,6% 6,0% 6,5%
47% 4,5% 4,9% 5,4% 5,5% 5,8% 6,3% 6,7%
49% 4,9% 5,4% 5,8% 5,9% 6,3% 6,7% 7,2%

PSEW / TPA / DWF 2026, tabela 15, s. 192. CAPEX 19,1 miIn z{/MW, okres pracy 25 lat.
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A7. Fraunhofer: lokalizacja | skala PV

Niemcy, badanie 2024. LCOE w EUR/MWh

Konfiguracja Warunki

Duze naziemne PV, potudnie 41-50 Potudniowe Niemcy
Duze naziemne PV, péinoc 57-69 Potnocne Niemcy

PV: rézne typy instalacji 41-144 tgcznie dachy, grunt, agri-PV
PV z magazynem 60-225 R&zne wielkosci i konfiguracije

Fraunhofer ISE 2024, s. 4 i 18—-19. Przeliczenie jednostek: 1 eurocent/kWh = 10 EUR/MWh. 33



A8. BNEF: koszty | prognozy

Benchmarki modelowe BNEF; IRENA opisuje srednie wazone dla projektéw oddanych do eksploatacji

Benchmarki 2025, USD/MWh Prognozowany spadek do 2035 r.

Technologia Koszt
: . o
PV 39 wiatr orstc | 20%

Wiatr lagdowy 40 Wiatr Igdowy _ 23%

PV + magazyn o7

Magazyn 4 h 78

Wiatr morski 100 v _ 30%

Gaz CCGT 102 0% 10% 20% 30% 40%

BNEF, komunikat 18.02.2026. Lewa czes¢: benchmarki. Prawa czes¢: prognozy. 34



A9. Zatozenia prognoz | narzedzia

EIA i DESNZ pozwalajg odtworzy¢ logike poréwnania

Cecha EIA AEO 2026 DESNZ 2025 / wyd. 2026
Przykiadowy rok uruchomienia 2031 2035
Baza cen USD 2025 GBP 2024

Finansowanie

WACC po podatku 7,27%

Stopy zalezne od technologii

Okres analizy

30 lat odzyskania kosztow

Zatozenia technologiczne

Uzupetnienie LCOE

LACE oraz relacja wartosc¢/koszt

Analizy wrazliwosci

Dostepne narzedzia

Raport i zatozenia NEMS

Annex A oraz kalkulator Annex B

DESNZ: offshore ptywajacy 2035 — 65/91 /121 GBP/MWh.
Warianty CAPEX: niski / centralny / wysoki; ceny state 2024.

EIA 2026, s. 2-3. DESNZ: raport oraz zatgczniki Excel. R6zne metody finansowania.
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A10. Zrddta danych liczbowych

Daty publikacji i lokalizacje wykorzystanych tabel

Lazard, LCOE+ 2026, v19.0
13.07.2026 » s. 7, 25-28

IRENA, Renewable Power GGeneration Costs in 2025
07.2026 » podsumowanie wynikow dla 2025 .

PSEW / TPA / DWF, Energetyka wiatrowa w Polsce 2026
06.2026 ¢ s. 132—-133 1 191-192

IEA, Renewables 2025
07.10.2025 ¢ s. 109-110

BloombergNEF, Levelized Cost of Electricity 2026, komunikat
18.02.2026 « publiczny komunikat wynikow

DESNZ, Electricity Generation Costs 2025
14.01.2026 / 18.03.2026 * tabela 8, s. 38 oraz Annex A/B

Ekonomika inwestycji w OZE  materiat przeglgdowy
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https://www.lazard.com/media/kcfconhf/lazards-lcoeplus_vf.pdf
https://www.irena.org/Publications/2026/Jul/Renewable-Power-Generation-Costs-in-2025
https://www.psew.pl/wp-content/uploads/2026/06/Wind-Energy-in-Poland-2026.pdf
https://iea.blob.core.windows.net/assets/48eccb83-984c-45d2-bf78-67a61e88d241/Renewables2025.pdf
https://about.bnef.com/insights/clean-energy/battery-storage-costs-hit-record-lows-as-costs-of-other-clean-power-technologies-increased-bloombergnef/
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/69ba657326909a14239612e3/electricity-generation-costs-report-2025.pdf

A11. Metody i lektura uzupetniajgca

Status materiatu okresla zakres mozliwego wykorzystania

EIA, Levelized Costs of New Generation Resources in AEO 2026
04.2026 « s. 2-3, metody LCOE, LCOS i LACE

CSIRO / AEMO, GenCost 2025—26 Final Report
15.07.2026 « LCOE i SLCOE, raport koncowy

Fraunhofer ISE, Levelized Cost of Electricity 2024
08.2024 + s. 4, 18-19, badanie z 2024 r.

Sanchez Canales i Hirth, De-risking renewable energy investments (preprint)
22.05.2026 - preprint, bez benchmarku dla Polski

Jaramillo-Galarza i in., An informed decision framework for photovoltaic business models

09.2026 » modele biznesowe PV, warunki hiszpanskie

Bogacki i Myslinska, Techno-Economic Analysis and Profitability Thresholds... (abstrakt)
2026, 19(17), 4005 - zweryfikowany abstrakt, bez danych liczbowych w tej prezentac;ji

Ekonomika inwestycji w OZE  materiat przeglgdowy
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https://www.eia.gov/outlooks/aeo/electricity_generation/pdf/LCOE_report.pdf
https://www.csiro.au/en/research/technology-space/energy/Electricity-transition/GenCost
https://www.csiro.au/en/research/technology-space/energy/Electricity-transition/GenCost
https://www.csiro.au/en/research/technology-space/energy/Electricity-transition/GenCost
https://www.ise.fraunhofer.de/content/dam/ise/en/documents/publications/studies/EN2024_ISE_Study_Levelized_Cost_of_Electricity_Renewable_Energy_Technologies.pdf
https://arxiv.org/abs/2605.23400
https://arxiv.org/abs/2605.23400
https://arxiv.org/abs/2605.23400
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2213138826004571
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2213138826004571
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2213138826004571
https://econpapers.repec.org/article/gamjeners/v_3a19_3ay_3a2026_3ai_3a17_3ap_3a4005-_3ad_3a2025104.htm
https://econpapers.repec.org/article/gamjeners/v_3a19_3ay_3a2026_3ai_3a17_3ap_3a4005-_3ad_3a2025104.htm
https://econpapers.repec.org/article/gamjeners/v_3a19_3ay_3a2026_3ai_3a17_3ap_3a4005-_3ad_3a2025104.htm

B1. DESNZ: koszty w perspektywie 2035

Wielka Brytania, uruchomienie w 2035 r., GBP/MWh w cenach statych 2024

Technologia Niski CAPEX Centralnie

Duze PV 36 44 50
Wiatr Iadowy 86 41 95
Wiatr morski, state fundamenty 50 99 72

Zakres przedstawia wrazliwosc¢ na naktady inwestycyijne.

DESNZ, Electricity Generation Costs 2025, tabela 8, s. 38. Wrazliwo$¢ na CAPEX.
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B2. Roznice w rozliczaniu wsparcia

Model aukcyjny offshore oraz duze PV - stan weryfikacji: 14 wrzesnia 2026 r.

Zasada Offshore: aukcja PV >1 MW: nowa aukcja

Okres / energia 25lat/ 100 000 h x MW 15 lat / wolumen oferty

Cena dnia nastepnego

B . Srednia dobowa cen rynku
w okresie niezbilansowania

Benchmark rynkowy

CPI; w aukcjach limit

do celu inflacyjnego RPP CP1 GUS co roku

Waloryzacja ceny

i Wylaczenie enerqii Wytaczenie godzin ujemnych;
Cena ujemna : S 2
w danym okresie starsze aukcje: reguty przejsciowe
Saldo dodatnie Potrgcenia; saldo rocz:we Potracenla;_saldo po 3 !atach
zwrot do 30 czerwca zwrot w ciggu 6 miesiecy

' Jesli saldo za dany rok nie zostato potrgcone do 31 stycznia nastepnego roku. Szczegoty w notatkach.

Ustawa offshore, art. 67, 38 i 40; ustawa OZE, art. 92—-93; nowelizacja 2024, art. 32—-33. 39



B3. Offshore: 25 lat oraz limit energii

llustracja dla 1 GW i wykorzystania mocy 46% « bez degradaciji i wytgczen energii

Krok Obliczenie Wynik

Roczna energia 1000 MW x 8760 h x 46% 4,0296 TWh
Energia przez 25 lat 4,0296 x 25 100,74 TWh
Limit wsparcia 100 000 h x 1000 MW 100,00 TWh
Czas do limitu w ilustracji 100/ 4,0296 24,82 roku

Model powinien sledzi¢ narastajagco energie kwalifikowang do wsparcia.

Limit: ustawa offshore, art. 6—7. Obliczenia wtasne; 46% to zatozenie ilustracyjne zgodne z wariantem PSEW. 40



B4. PV 50 MWp: zatozenia modelu

Wszystkie liczby sg zatozeniami wtasnymi ¢ scenariusz dydaktyczny w cenach statych 2026

Parametr Wartos¢ Interpretacja

Moc i naktady 50 MWp « 125 min zt 2,5 min zZMWp; t=0
Produkcja i degradacja 52 500 MWh w roku 1 « 0,5%/rok 1050 MWh/MWp; energia netto
OPEX i okres pracy 2,75 min zi/rok « 25 lat 55 tys. zZt/MWp/rok, realnie state
Lata 1-15 K = 300; réznica 0/ -60 / -90 Cena efektywna: 300/ 240/ 210
Lata 16-25 240 zZMWh Cena rynkowa, wspolna scenariuszom
Dyskontowanie 7% realnie; przeptywy na koniec roku Przed podatkiem i finansowaniem

OPEX z dzierzawg i podatkiem od nieruchomosci: B13. CIT i obstuga dtugu: B10-B12.

Model nie odtwarza oferty zwyciezcy aukcji. Cena 300 zZ/MWh jest zatozeniem analizy. 41



B5. PV: przeptywy | kontrola wyniku

Przeptywy: min zt, ceny state 2026 « roznica cen: zZMWh « przed podatkiem i finansowaniem

Pozycja Réznica 0 Réznica -60 Réznica -90
CF, rok 0 -125,00 -125,00 -125,00
CF, rok 1 13,00 9,85 8,28

CF, rok 15 11,93 9,00 7,53

CF, rok 16 8,94 8,94 8,94

CF, rok 25 8,42 8,42 8,42
NPV przy 7% 11,52 -16,36 -30,30
IRR realna 8,10% 5,46% 4,18%

Obliczenia wtasne. Cena po wsparciu: 240 zt/MWh; OPEX realnie staty. Petne wzory i ograniczenia w notatkach.
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B6. Polska: zrodta 1 podstawa rozliczen

Zrodia pierwotne dla nowych slajddw e linki aktywne takze w notatkach prelegenta

URE: wyniki aukcji offshore AMFW/1/2025
18.12.2025 - tabela zwycieskich ofert, s. 1

URE: wyniki aukcji OZE 2025, w tym AZ/7/2025
11.07.2025 » ceny PV i moce w koszyku >1 MW

Ustawa o promowaniu energii z morskich farm wiatrowych
Tekst ujednolicony 7.05.2026 - art. 67, 31, 38140

Ustawa o odnawialnych zrodtach enerqii
Tekst ujednolicony 3.08.2026 - art. 79, 83, 92-93 i 168

Nowelizacja z 27.11.2024, Dz.U. 2024 poz. 1847

Art. 32—-33 « przepisy przejsciowe dotyczgce cen ujemnych

Dostep i weryfikacja: 14.09.2026. Wyniki aukcji sg danymi historycznymi; przyktady przeptywow sg obliczeniami wiasnymi.
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https://bip.ure.gov.pl/download/3/20357/InformacjawynikiaukcjiAMWF12025.pdf
https://www.ure.gov.pl/pl/oze/aukcje-oze/komunikaty/13165,Aukcje-OZE-2025-slonce-znow-dominuje-nad-wiatrem.html
https://eli.gov.pl/api/acts/DU/2021/234/text/U/D20210234Lj.pdf
https://eli.gov.pl/api/acts/DU/2015/478/text/U/D20150478Lj.pdf
https://eli.gov.pl/api/acts/DU/2024/1847/text.html

B7. Rekompensaty: PV i offshore

Prawo do rozliczenia zalezy od umowy, systemu wsparcia i okolicznosci ograniczenia

Element Duze PV w aukgcji Offshore
Prawo do rekompensaty Sprawd; zakres gwarancji Odrebne uprawnienia
W umowie przytgczeniowe; z art. 40 ust. 3-5
. - o Czes$¢ sprzedazowa + wsparcie; Rekompensata albo ujemne saldo;
Rozliczenie finansowe . : . : o :
nie automatycznie cena PPA uwzglednij rozliczenia bilansowania
i i Zgtoszenie do operatora Energia niewprowadzona
Wolumen objety aukeja co do zasady w 14 dni ustalana wedtug ustawy
Cenv uiemne Rozroznij CEN i cene gietdowsg; Wytgczenia wolumenu
yu sprawdz rocznik aukcji zart. 40 ust. 9
W modelu finansowvm Kwota, prawdopodobienstwo Wiasciwy tryb rozliczenia;
y | data otrzymania ptatnosci bez podwdjnego ujecia wsparcia

PSE: FAQ 14-18 i metodologia PV; URE: art. 93 ust. 18-19 OZE; ustawa offshore, art. 40 ust. 3-9. 44



B8. Redysponowanie: model i zrodta

Dokumentacja obliczen oraz zrodta pierwotne « weryfikacja 14 wrzesnia 2026 r.

CFt=Etthx(1_r+er)_OPEXt

r = udziat redukcji; ¢ = odzysk utraconego przychodu w tym samym roku.
Zatozenia bazowe: B4—-B5; wyniki przed podatkiem i finansowaniem.

PSE — redysponowanie i rekompensaty

PSE — metodologia rekompensat PV

URE — redukcje a wykonanie aukcji

Ustawa offshore — art. 40 ust. 3—-9

Rzeczywista rekompensata wymaga algorytmu wtasciwego dla instalacji i okresu. Petne zatozenia w notatkach.
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https://www.pse.pl/redysponowanie-nierynkowe
https://www.pse.pl/redysponowanie-nierynkowe
https://www.pse.pl/redysponowanie-nierynkowe
https://www.pse.pl/documents/20182/4168830618/Zasady_wyliczania_rekompensaty_finansowej.pdf
https://www.pse.pl/documents/20182/4168830618/Zasady_wyliczania_rekompensaty_finansowej.pdf
https://www.pse.pl/documents/20182/4168830618/Zasady_wyliczania_rekompensaty_finansowej.pdf
https://www.ure.gov.pl/pl/oze/aukcje-oze/komunikaty/13158,Aukcje-OZE-Redysponowanie-nierynkowe-jak-zaliczyc-zredukowana-energie-do-realiza.html
https://www.ure.gov.pl/pl/oze/aukcje-oze/komunikaty/13158,Aukcje-OZE-Redysponowanie-nierynkowe-jak-zaliczyc-zredukowana-energie-do-realiza.html
https://www.ure.gov.pl/pl/oze/aukcje-oze/komunikaty/13158,Aukcje-OZE-Redysponowanie-nierynkowe-jak-zaliczyc-zredukowana-energie-do-realiza.html
https://eli.gov.pl/api/acts/DU/2021/234/text/U/D20210234Lj.pdf
https://eli.gov.pl/api/acts/DU/2021/234/text/U/D20210234Lj.pdf
https://eli.gov.pl/api/acts/DU/2021/234/text/U/D20210234Lj.pdf
https://eli.gov.pl/api/acts/DU/2021/234/text/U/D20210234Lj.pdf
https://eli.gov.pl/api/acts/DU/2021/234/text/U/D20210234Lj.pdf

B9. Warunki porownywania SLCOE

Wspolne granice systemu i zatozenia pozwalajg porownywac scenariusze

Warunek Co nalezy uzgodni¢ w poréwnaniu

Wytwarzanie, magazyny i przesyt.
Dystrybucja i sprzedaz wymagajg odrebnego ujecia.

Granice kosztow

Ten sam popyt i wymagania niezawodnosci.

Warunki dostaw Profile produkgiji, pogoda i ograniczenia sieci.

Wspolny rok cen, koszt kapitatu oraz horyzont.

Finansowanie i czas o : .
Jawna wycena istniejgcych i nowych zasobow.

Ograniczenia Wynik kosztowy dla zadanego modelu systemu.
interpretaciji Cena rynkowa i zwrot inwestora wymagajg osobnej analizy.

CSIRO: SLCOE dla 2050 r.; krétszy horyzont komplikuje wycena istniejgcych aktywow.

CSIRO / AEMO, GenCost 2025-26, s. 51-55 i 60-65. SLCOE zalezy od granic i zatozeh modelu. 46



B10. DSCR: zatozenia | przeptywy

Rozwiniecie tego samego modelu PV « dtug i CFADS liczone nominalnie

Pozycja Zatozenie

Kapitat i diug 125 min zt CAPEX; dtug 75 min zt; kapitat wtasny 50 min zi
Spflata 15 rat kapitatu po 5 min zt; odsetki 6% od salda na poczatek roku
Inflacja i ceny Rok 1: ceny 2026. Ceny i OPEX rosng o 2,5% rocznie.

CIT i amortyzacja 19% dodatniej podstawy; 6,25 min zt amortyzacji rocznie przez 20 lat
CFADS Wptywy — OPEX - zaptacony CIT; przed ratg i odsetkami
gi(ifrr::)oerrilasata 100% utraconego przychodu, wptyw rok pozniej; CIT przy naliczeniu

Bez optat kredytowych, DSRA, finansowania budowy, odtworzen i sezonowego NWC.
VAT: zatozenie petnej neutralnosci; podatek od nieruchomosci zawarty w OPEX.

Zatozenia wtasne; uproszczony model roczny. Parametry podatkowe i finansowe nie stanowig wyceny bankowe;. 47



B11. DSCR: harmonogram lat 1-8

Wartosci nominalne w min zt « trzy warianty tego samego harmonogramu dtugu

AL otsvzl(:'l:ia SEEAL O(l;::;l? : CIIJ:aAz[;S [:)zcz;: odEySs(I:(I?Hr
1 75,00 4,50 9,50 12,57 1,32 1,19 1,16
2 70,00 4,20 9,20 12,71 1,38 1,24 1,38
3 65,00 3,90 8,90 12,86 1,44 1,30 1,44
4 60,00 3,60 8,60 13,01 1,51 1,35 1,51
5 55,00 3,30 8,30 13,16 1,59 1,42 1,58
6 50,00 3,00 8,00 13,31 1,66 1,49 1,66
7 45,00 2,70 7,70 13,47 1,75 1,56 1,75
8 40,00 2,40 7,40 13,64 1,84 1,65 1,84

-10%: bez rekompensaty. Odzysk +1r: petna rekompensata, rok opdznienia.

Obliczenia wtasne wedtug B10. Odsetki od salda otwarcia; rata kapitatowa 5 min zt rocznie. 48



B12. DSCR: harmonogram lat 9-15

Wartosci nominalne w min zt « trzy warianty tego samego harmonogramu dtugu

AL otsvzl(:'l:ia SEEAL O(l;::;l? : CIIJ:aAz[;S [:)zcz;: odEySs(I:(I?Hr
9 35,00 2,10 7,10 13,81 1,94 1,73 1,94
10 30,00 1,80 6,80 13,98 2,06 1,83 2,05
11 25,00 1,50 6,50 14,15 2,18 1,94 2,17
12 20,00 1,20 6,20 14,33 2,31 2,06 2,31
13 15,00 0,90 5,90 14,52 2,46 2,19 2,45
14 10,00 0,60 5,60 14,71 2,63 2,33 2,62
15 5,00 0,30 5,30 14,90 2,81 2,49 2,80

-10%: bez rekompensaty. Odzysk +1r: petna rekompensata, rok opdznienia.

Obliczenia wtasne wedtug B10. Odsetki od salda otwarcia; rata kapitatowa 5 min zt rocznie. 49



B13. PV: zakres zatozonego OPEX

95 tys. zZt/MWp/rok = 2,75 min zt dla 50 MWp ¢ ceny state 2026

Pozycja tys. zt/MWp/rok min zi/rok
Serwis, monitoring, utrzymanie 18 0,90
Dzierzawa gruntu 12 0,60
Podatek od nieruchomosci 15 0,75
Ubezpieczenie 4 0,20
Zarzagdzanie i administracja 4 0,20
Zatozony koszt bilansowania 2 0,10
Razem 95 2,75

CIT odrebnie. VAT pominiety. Odtworzenia i likwidacja poza modelem.

Podziat dydaktyczny; nie jest benchmarkiem rynkowym ani kalkulacjg podatkowg. Umowy i lokalizacja wymagajg weryfikac;ji. 50



B14. Polska: dane o profilu PV

Obserwacje rynkowe i warunki wykorzystania w modelu projektu

Okres i wartos¢ Ograniczenie
. =111 kw. 2024: 72% Porownanie tych samych kwartatow,
Capture rate * Rystad =11l kw. 2025: 63% nie catych lat
Godziny zceng <0 Kwiecieh 2025: 75 h . ObgijJe i cene zeto,
nie jest liczbg godzin bez wsparcia
Eksbozvcia produkcii PV Kwiecien 2025: ok. 27% Udziat energii, nie udziat godzin;
pozycjap J przy cenach ujemnych wynik floty, nie konkretnego PPE
Capture factor * Pexapark Kwiecien 2025: 0,54 AT @NAES (1122 T CEYE ATEEE

bez tgczenia w jedng serie

Dyskontu wobec dobowego benchmarku aukcji nie wyznacza sam capture rate.
Potrzebne sg zgodne dane czasowe o cenach, produkciji i rozliczeniu wsparcia.
Zrédta: Rystad Energy, 11 2026, s. 4; Pexapark, 10.06.2025. Sprawdzone 15.09.2026. 51



B15. Przychody | wartos¢ energii

Cena osiggana w godzinach produkcji wptywa na przeptywy pieniezne

Profil produkgciji Rynek spot
X
osiggana cena
. PPA
przychod
LCOE uzupetniamy oceng CfD
wartosci energii.
Autokonsumpcija

EIA 2026, s. 2. Sanchez Canales i Hirth 2026: badanie kontraktow, preprint.

Cena wazona rzeczywistym profilem
produkciji.

Warunki ceny, profilu dostawy i bilansowania.

Stabilizacja rozliczen wedtug konstrukc;ji
kontraktu.

Koszt uniknietego zakupu i zgodnosc¢ z
profilem zuzycia.
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B16. Wsparcie a finansowanie projektu

Przewidywalno$¢ czesci przychodu pomaga finansowac inwestycje; pozostate ryzyka wymagajg wyceny

Element Offshore aukcyjne Duze PV aukcyjne
Przychc_)d objety 25 lat + limit energii 15 lat + wolumen oferty
wsparciem
Rvzvko cenv i inflacii Cena wykonania i bilansowanie; Profil PV a srednia dobowa;
yzy y J limit waloryzacji przychod po 15 latach
Realizacja i produkcja CAPEX, .harmonogr’a’m, Uzysk_, terminy,
waluty i dostepnosc wykonanie wolumenu

i : P90, DSCR i rezerwy P90, DSCR i scenariusze

Ocena finansowania iy : -
na budowe oraz ptynnosc cen profilu oraz redukcji

Whnioski analityczne na podstawie konstrukcji ustaw offshore i OZE. Warunki dtugu ustala sie dla danego projektu. 53



B17. SLCOE w polskim kontekscie

PRSP PSE jako punkt odniesienia dla sieci i wystarczalnosci zasobow

Obszar analizy Znaczenie dla oceny ekonomicznej

Koszt wyprowadzenia mocy i przesytu do odbiorcow;

Siec przesylowa wptyw ograniczen sieci na wykorzystanie zrodet

Wystarczalnos¢ Zdolnosc¢ pokrycia zapotrzebowania w trudnych okresach;
zasobow rola zrédet sterowalnych, magazynow i elastycznego popytu

Ten sam popyt, pogoda i wymagania niezawodnosci;

Wspodlne zatozenia .. S ; .
spojna wycena istniejgcych i nowych aktywow

Korzysc¢ systemowa poprawia NPV tylko przez przychdd

Ll Al e lub unikniety wydatek konkretnego projektu

Polska analiza SLCOE wymaga potgczenia kosztow miksu i sieci w jednym modelu.
Kwot 141-152 AUD/MWh dla NEM nie przeliczamy na koszt polskiego systemu.

PSE, PRSP 2025-2034, grudzien 2024, rozdziaty 3-5 i 10. Analogia zakresu analiz; nie polska wycena SLCOE CSIRO. 54



B18. Kapitat wlasny: metoda obliczen

Ten sam model PV, rozszerzony na 25 lat « wszystkie przeptywy finansowania nominalnie

Pozycja Zatozenie | wzor

Chwila 0 CAPEX 125 min zt = dtug 75 min zt + equity 50 min zt

Lata 1-25 CF equity = CFADS - rata kapitatowa — odsetKki

Lata 16-25 Dtug sptacony; cena 240 zt/MWh w cenach 2026, indeksacja 2,5%
CIT i amortyzacja CIT 19%; amortyzacja 6,25 min zt/rok do roku 20, potem zero
NPV equity CF equity dyskontowane kosztem equity: zatozone 12% nominalnie
Okres zwrotu Pierwsze pokrycie wktadu 50 min zt z nominalnych CF equity

Pomijamy DSRA, optaty, odtworzenia, likwidacje, wartos¢ korncowg i blokady wyptat.
CF equity oznacza gotéwke dostepng wtascicielowi w modelu, nie zadeklarowang dywidende.

Obliczenia wtasne. Zatozenia finansowania i CFADS: B10. Horyzont 25 lat; brak wartosci koncowe;. 55



B19. Przeptywy wtasciciela: lata 1-8

Wariant bazowy * min zt nominalnie « CF equity w chwili 0: =50 min zt

Rok  Przychéd kalt)ai::iu Odsetki CF equity
1 15,75 2,75 0,43 12,57 5,00 4,50 3,07
2 16,06 2,82 0,53 12,71 5,00 4,20 3,51
3 16,38 2,89 0,64 12,86 5,00 3,90 3,96
4 16,71 2,96 0,74 13,01 5,00 3,60 4,41
5 17,04 3,04 0,85 13,16 5,00 3,30 4,86
6 17,38 3,11 0,95 13,31 5,00 3,00 5,31
7 17,72 3,19 1,06 13,47 5,00 2,70 5,77
8 18,08 3,27 117 13,64 5,00 2,40 6,24

Wktad wiasciciela zwraca sie w roku 10; interpolowany prosty okres zwrotu: 9,86 roku.
Obliczenia wtasne wedtug B18. CFADS = przychéd — OPEX — CIT. CF equity = CFADS - obstuga diugu. 56



B20. Przeptywy wtasciciela: lata 9-16

Wariant bazowy * min zt nominalnie « CF equity w chwili 0: =50 min zt

Rata

Rok Przychéd kapitatu Odsetki CF equity
9 18,44 3,35 1,28 13,81 5,00 2,10 6,71
10 18,80 3,43 1,39 13,98 5,00 1,80 7,18

11 19,18 3,52 1,50 14,15 5,00 1,50 7,65
12 19,56 3,61 1,61 14,33 5,00 1,20 8,13
13 19,95 3,70 1,73 14,52 5,00 0,90 8,62
14 20,34 3,79 1,84 14,71 5,00 0,60 9,11

15 20,75 3,89 1,96 14,90 5,00 0,30 9,60
16 16,93 3,98 1,27 11,67 0,00 0,00 11,67

Od roku 16 bez dtugu; od roku 21 bez modelowego odpisu amortyzacyjnego.
Obliczenia wtasne wedtug B18. CFADS = przychéd — OPEX — CIT. CF equity = CFADS - obstuga diugu. 57



B21. Przeptywy wtasciciela: lata 17-25

Wariant bazowy * min zt nominalnie « CF equity w chwili 0: =50 min zt

Rata

Rok Przychéd kapitatu Odsetki CF equity
17 17,26 4,08 1,32 11,86 0,00 0,00 11,86
18 17,61 4,18 1,36 12,06 0,00 0,00 12,06
19 17,96 4,29 1,41 12,26 0,00 0,00 12,26
20 18,31 4,40 1,46 12,46 0,00 0,00 12,46
21 18,68 4,51 2,69 11,48 0,00 0,00 11,48
22 19,05 4,62 2,74 11,69 0,00 0,00 11,69
23 19,43 4,73 2,79 11,90 0,00 0,00 11,90
24 19,81 4,85 2,84 12,12 0,00 0,00 12,12
25 20,21 4,97 2,89 12,34 0,00 0,00 12,34

Od roku 16 bez dtugu; od roku 21 bez modelowego odpisu amortyzacyjnego.
Obliczenia wtasne wedtug B18. CFADS = przychéd — OPEX — CIT. CF equity = CFADS - obstuga diugu. 58



B22. Stres tgczony i pokrycie dtugu

LLCR w chwili 0 = PV(CFADS w latach 1-15) / 75 min zt dlugu « dyskonto 6% nominalnie

Scenariusz Min. DSCR LLCR foFkF;‘,’ r‘i':l‘:‘gz‘;
Baza 1,32 1,75 3,07
Redukcja 10%, bez rekompensaty 1,19 1,56 1,80
Redukcja 10%, odzysk rok pozniej 1,16 1,72 1,50
Profil —-60 zt/MWh + redukcja 5% 0,97 1,29 -0,28

Stres taczony: IRR 4,77% realnie; NPV -23,39 min zt przy 7% realnie.

IRR i NPV powyzej: przed CIT i finansowaniem. Dyskonto ceny: lata 1-15;
redukcja 5%: lata 1-25, proporcjonalnie, bez rekompensaty. To zatozenia stresu,
nie estymacja korelacji godzinowej ani skalibrowany scenariusz bankowy.

Obliczenia wtasne. LLCR nie zastepuje minimalnego DSCR ani testu ptynnosci. Brak rezerw DSRA i wartosci koncowe;. 59



B23. Biogaz: zatozenia kosztowe ISE

Benchmark niemiecki dla instalacji >500 kW el., nowe projekty, ceny realne 2024

Parametr Zatozenie zrédiowe Znaczenie dla modelu
CAPEX 2 894-5 788 EUR/KW el. Zakres zalezny od projektu
OPEX bez substratu 4% CAPEX/rok + 4 EUR/MWh el. Substrat liczymy osobno
Substrat, 2024 87,5 EUR/MWh paliwa Nie na MWh pradu
Sprawnos¢ elektryczna / cieplna 40% 1 44% Ciepto brutto wymaga odbiorcy
Czas pracy w analizie 4 000-6 300 h/rok Wariant pracy elastycznej
Zycie | WACC realny 251at/ 4,2% Zatozenia, nie osiggnieta IRR

WACC nominalny 6,0%, koszt equity 8,0% i dlug 80% sg zatozeniami ISE.
Fraunhofer ISE 2024, tabele 1, 2, 5i 6 oraz opis czasu pracy. Numerowane s. 11-16, PDF 13-18. 60



B24. Biometan: koszt paliwa | granice porownania

IEA 2025: model geograficzny potencjatu produkcji, poziom kosztow 2024

Wskaznik IEA Wartosc¢ Interpretacja
90% alobalnedo botenciatu 10-30 USD/GJ Zakres kosztoéw potencjatu
°9 g0 potenci 36-108 USD/MWh gazu Nie préba rentownosci zaktadéw
Srednia dla Euro ok. 22 USD/GJ Przeliczenie EUR podaje IEA
Py ok. 74 EUR/MWh gazu Kursy walut z 2024

Przylacze i zatlaczanie do sieci Poza zakresem kosztu Dodatkowy CAPEX/OPEX projektu

Produkcja pradu z biometanu Wymaga prze!lc;enla Koszt pallwa / sprawnosc
Sprawnosci + koszt jednostki wytworczej

Bilans projektu obejmuje odzysk metanu, energie wtasng i koszty oczyszczania.

Dochdd z pofermentu, CO, lub optfat za przyjecie odpadu wymaga kontraktu i kosztorysu.
IEA, Outlook for Biogas and Biomethane 2025, s. 36—41. 1 MWh = 3,6 GJ. Koszty bez przytgcza gazowego. 61



B25. Biogaz: przeptywy | wskazniki inwestora

Model obejmuje wspolny bilans masy, energii, kosztow i sprzedazy

Obszar

Wskaznik do zebrania

Test inwestycyjny

Substrat

zt/t, Nm? CH,/t, koszt transportu

Cena +20%, uzysk metanu -10%

Energia netto

MWh el., MWh sprzedanego ciepta

Przestoj, pobdr wiasny, brak odbioru
ciepta

Eksploatacja

OPEX, remont CHP, poferment

Koszt remontu i rezerwa ptynnosci

Przychody

Cena netto + wsparcie + ciepto

Umowy, indeksacja, korekta dotac;ji

Kapitat i diug

NPV, IRR projektu / equity, DSCR, LLCR

Prog zwrotu i kowenant z umowy

CFADS = EBITDA - podatki gotéwkowe — przyrost kapitatu obrotowego

Przyktadowe stresy wymagajg kalibracji. IRR i okres zwrotu wynikajg z konkretnego projektu.
Ramy analizy wiasnej na podstawie IEA 2025, rozdz. 2-3, i Fraunhofer ISE 2024. Bez przypisywania rynkowej IRR.
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B26. Biogaz: ciepto, elastycznosc i SLCOE

LCOE porzadkuje koszty instalacji. SLCOE ocenia jej role w catym miksie.

Mechanizm Przykitad / spos6b wyceny

1 min zt rocznej marzy na cieple / 8 000 MWh el.
= 125 zt/MWh el. wktadu do przeptywu

Sprzedaz ciepta

Koszt staty / 6 000 h wobec kosztu statego / 8 000 h

Czas pracy a koszt staly = wzrost sktadnika statego na MWh o 33,3%

Produkcja w godzinach niedoboru, dostepna moc

Wartos¢ dla systemu : ) . AN .
Koszt paliwa, magazynu gazu i ograniczenia biologiczne

Jedna spojna metoda alokacji kosztow pradu i ciepta

Unikanie podwojnego liczenia Jednorazowe ujecie przychodéw i optat za odpady

Wyzsze LCOE moze wspotistnie¢ z wartoscig elastycznej pracy dla systemu.

Skale wptywu na SLCOE wyznacza model miksu, popytu, paliwa i niezawodnosci.
llustracje wiasne, nie kalkulacja rentownosci projektu. Kontekst: IEA 2025, s. 9 oraz 36—41; Fraunhofer ISE 2024. 63
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