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Analiza ekonomiczna projektow morskich farm wiatrowych

Postepujace zmiany klimatyczne oraz dazenie do zapewnienia bezpieczenstwa
energetycznego wymusity na gospodarce swiatowej transformacje¢ energetyczng, ktora opiera
si¢ o dekarbonizacj¢ oraz zrownowazony rozwoj. Unia Europejska dazy do osiggnigcia
neutralnos$ci klimatycznej do 2050 roku, dlatego natozyta na panstwa cztonkowskie ambitne
cele w zakresie redukcji emisji CO2 oraz zwickszenia udziatu Odnawialnych Zrédet Energii
w miksie energetycznym. Proces dekarbonizacji dla Polski, ktorej miks energetyczny gltéwnie
sktada si¢ z paliw kopalnych, stanowi wyzwanie technologiczne oraz ekonomiczne. W Polityce
Energetycznej Polski do 2040 roku, zwanej PEP2040, morska energetyka wiatrowa zostala
okreslona jako jeden z gléwnych filar6w rozwoju odnawialnych Zrodet energii w polskim
miksie energetycznym. Morze Battyckie charakteryzuje si¢ niewielkimi gigboko$ciami, niskim
zasoleniem oraz korzystnym profilem wietrznosci. Powoduje to, ze Polska Wylaczna Strefa
Ekonomiczna ma duzy potencjat dla rozwoju morskiej energetyki wiatrowej oraz zmniejszenie
udziatu paliw kopalnianych w miksie energetycznym.

Projekty takiej skali wiaza si¢ jednak z duzymi nakladami inwestycyjnymi, wysokim
stopniem skomplikowania inzynieryjnego oraz logistycznego. Dodatkowo, lokalizacja projektu
w trudnym Srodowisku morskim oraz brak doswiadczenia polskich deweloperow na tym rynku
powoduje, Ze sa to projekty obarczone ryzykiem finansowym. Geneza tematu niniejszej pracy
wynika z potrzeby weryfikacji efektywnosci ekonomicznych danych projektéw w aktualnych
realiach rynkowych. Dodatkowo istotna jest identyfikacja czynnikow determinujacych
rentownos¢ tych inwestycji.

Celem niniejszej pracy jest przeprowadzenie analizy ekonomicznej projektow
morskich farm wiatrowych oraz wplywu wybranych czynnikow eksploatacyjnych na ich
oplacalnos¢ inwestycyjna.

W pracy przedstawiono rozwoj oraz potencjat morskiej energetyki wiatrowej MEW,
fazy cyklu zycia morskiej farmy wiatrowej oraz zwigzane z nimi grupy kosztow, analize
ekonomiczng oraz analiz¢ wrazliwosci wybranych projektow MEW rozwijanych w Polskiej
Wylacznej Strefie Ekonomiczne;.

Rozdziat pierwszy wprowadza do tematyki, prezentujac historie 1 stan rozwoju
technologii globalnie oraz w Polsce. Morska energetyka wiatrowa rozwija si¢ od 1991 roku,

rozpoczynajac od matych projektéw demonstracyjnych, ktore z czasem udowodnity techniczng



wykonalno$¢. W potaczeniu z postepujagcymi zmianami klimatu technologia ta zaczgta sie
rozwija¢ w coraz wigkszym tempie. Moce znamionowe turbin wiatrowych zwickszyty si¢ od
poczatkowych 0,45 MW do 26 MW, moce wspodiczesnych projektow przekraczaja coraz
czes$ciej IGW. Od 2007 roku do 2024 roku udzial morskiej energetyki wiatrowej w globalnym
rynku energetycznym wzrdst z 1,1 GW do 83 GW. Chiny posiadajac 49,8% catkowitej
globalnej zainstalowanej mocy w 2024 roku pozostaja liderem tego sektora.

Przeanalizowano potencjal mocy zainstalowanej oraz rocznej produktywnosci na
podstawie informacji o planowanych polskich projektach oraz raportu Polskiego
Stowarzyszenia Energetyki Wiatrowej, ktore wyznaczylo mozliwe lokalizacje dla przysztych
inwestycji. Morze Baltyckie, w tym Polska Wylaczna Strefa Ekonomiczna, dzigki malym
srednim glgbokoscia, bardzo dobrym warunkowym wiatrowym oraz niskiemu zasoleniu, ma
bardzo duzy potencjat w zakresie rozwoju morskiej energetyki wiatrowej. Potencjal mocy
zainstalowanej dla fazy I oraz II polskiego systemu wsparcia zostat wyznaczony na 17,3 GW,
co przektada si¢ na roczng produktywnos$¢ 68,8 TWh/rok. Dodatkowo wyznaczone przyszite
mozliwe obszary dla fazy I1I o potencjalnej mocy zainstalowanej 17,7 GW, w potaczeniu z fazg
| oraz Il, moga osiagna¢ roczng produktywnos¢ 138,4 TWh/rok, co odpowiada okoto 81,9%
zuzycia energii elektrycznej w Polsce w 2024 roku.

W rozdziale drugim zdefiniowano cykl zycia morskiej farmy wiatrowej, ktory dzieli si¢
na cztery gtowne fazy, definiujace strukture kosztowsa projektu:

e faza rozwoju — grupa kosztow DEVEX,
e faza budowy — grupa kosztow CAPEX,
o faza eksploatacji — grupa kosztéw OPEX,
e faza demontazu — grupa kosztow DECEX.

Na podstawie danych BVG Associates przedstawiono strukture kosztow zwigzanych
Z danymi etapami cyklu zycia projektu. Dodatkowo zdefiniowano kluczowe wskazniki
efektywnosci ekonomicznej projektu takie jak:

e LCOE, podstawowy wskaznik okreslajacy usrednione koszty wytwarzania energii;

e wspoélczynnik wykorzystania mocy CF, pozwalajacy okresli¢ prognozowang energie
wyprodukowang przez farme¢ wiatrowa;

e WACC, s$redni wazony koszt kapitatu;

e klasyczne wskazniki stuzace do oceny ekonomicznej projektow inwestycyjnych:
o warto$¢ biezaca netto NPV,

o zdyskontowany wskaznik wartosci biezacej netto NPVR,



o wewnetrzna stopa zwrotu IRR,

o wskaznik rentownosci PI,

o zdyskontowany okres zwrotu naktadow inwestycyjnych DPBP.

Rozdziat trzeci przedstawia analiz¢ ekonomiczng planowanych polskich projektow na
podstawi¢ wskaznika LCOE oraz wskaznikéw zdyskontowanych: NPV, NPVR, IRR, Pl oraz
DPBP. Obliczenia zostaly wykonane przy wykorzystaniu arkusza kalkulacyjnego MS Excel
W ktérym stworzono model finansowy oparty na metodzie zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych. W modelu wykorzystano dane kosztowe wyznaczone przez BVG Associates oraz
udostepnione przez Europejski Bank Inwestycyjny.

Przeprowadzona analiza wykazata fundamentalne znaczenie efektu skali dla
rentownos$ci projektu morskich farm wiatrowych. Najnizsze wartosci LCOE osiggnely farmy
omocy zainstalowanej przekraczajacej 1 GW: Baltic Power (537,96 PLN/MWh),
Baltica 3 (539,12 PLN/MWh) oraz Baltica 2 (539,14 PLN/MWHh). Farmy o mniejszej mocy
zainstalowanej osiggnety warto$ci LCOE na duzo wyzszym poziomie: MFW Battyk Il oraz 11
(603,53 PLN/MWh) i BC Wind (668,73 PLN/MWh). Dodatkowo, projekt BC Wind osiagnat
wyzszg warto§¢ LCOE niz $rednia zwaloryzowana cena kontraktowa dla 25-letniej fazy
eksploatacji, co wskazuje na duze ryzyko inwestycyjne dla tego projektu. Analiza wskaznikow
dyskontowanych NPV, NPVR, IRR, Pl oraz DPBP wykazata podobne wyniki. Projekty ktore
osiggnely dodatnig warto§¢ NPV to projekty o mocy zainstalowanej przekraczajacej 1 GW:
Baltica 3 (2 322 min PLN), Baltica 2 (836 min PLN) oraz Baltic Power (90 min PLN). Poza
efektem skali na wyniki ma tez wptyw rok COD, poniewaz od tego zalezy wysoko$¢ ceny
jednostkowej wynikajacej z kontraktu C{D. Projekty BC Wind oraz Battyk II 1 III osiagnetly
ujemne wartosci NPV, co moze by¢ spowodowane niekorzystnym wptywem efektu skali,
lokalizacja, wysokim kosztem kapitatu oraz konserwatywna dlugos$cia fazy eksploatacji.

W rozdziale czwartym wykonano analize¢ wrazliwo$ci dla dwoch projektow
osiggajacych najlepsza (Baltica 3) i najgorszg (BC Wind) efektywnos¢ ekonomiczng.
Zdefiniowano czynniki techniczno-ekonomiczne wptywajace na bilans kosztowy projektow
MEW wptywajace na sktadowe wskaznika LCOE: wspdtczynnik wykorzystania mocy CF,
sredni wazony koszt kapitatu WACC, dtugos¢ fazy eksploatacji projektu, koszty poniesione w
fazie budowy CAPEX oraz koszty poniesione w fazie eksploatacji OPEX.

Wspotczynnik wykorzystania mocy wprost wptywa na przychody projektu. Wplyw
wspolczynnika CF na wartos¢ NPV jest proporcjonalna. Analiza jego wptywu na wskaznik

LCOE pokazuje, ze obnizenie wartosci CF ma wigkszy wpltyw na warto§¢ LCOE niz jego



wzrost, dlatego precyzyjne wyznaczenie jego wartosci w fazie rozwoju projektu jest bardzo
wazne. Zbyt optymistyczne zatozenia moga mie¢ gorszy wptyw niz jego niedoszacowanie.

Sredni wazony koszt kapitatu ma bardzo duzy wptyw na wartoéci LCOE oraz NPV.
Wzrost stop procentowych oraz wysokie ryzyko ekonomiczne dla instytucji inwestycyjnych
negatywnie wptywa na projekty morskich farm wiatrowych.

Analiza wrazliwosci dlugosci fazy cksploatacji wykazata, ze dla projektow MEW
najwickszy wptyw ma wydluzenie cyklu zycia do 30 lub 35 lat. Dalsze jego wydluzanie ma
coraz mniejszy wplyw, dla niektorych projektéw inwestowanie w 40 lat okresu eksploatacji
moze okazac si¢ mniej optacalne niz inwestycja w zwigkszenie wspotczynnika wykorzystania
mocy.

Koszty poniesione w fazie budowy CAPEX maja duzo wigkszy wplyw niz koszty
poniesione w fazie operacji OPEX. Projekt Baltica 3 osigga ujemng warto$¢ NPV przy wzro$cie
kosztow CAPEX o 15% a kosztow OPEX o 44%. Projekt BC Wind osiaga dodatnig warto$¢
NPV przy spadku kosztow CAPEX 0 21% a kosztow OPEX o0 80%.

Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych analiz dowodza, ze morska energetyka wiatrowa ma
potencjal zosta¢ jednym =z filarow transformacji energetycznej Polski. Wskazuja one na
potrzebe optymalizacji kosztow inwestycyjnych oraz operacyjnych, co jest mozliwe dzieki
rozwojowi lokalnego tancucha dostaw i udziatowi polskich firm w projektach MEW. Stabilne
regulacje prawne, odpowiednie wsparcie rzagdowe w formie kontraktow CfD oraz odpowiednio
przeprowadzone aukcje sag istotne dla rozwoju tych projektow Utrzymanie odpowiedniej
wartosci  wspolczynnika wykorzystania mocy oraz odpowiednia strategia operacyjna
pozytywnie wptywa na bilans ekonomiczny projektow MEW.

Gléwnym ograniczeniem niniejszej pracy jest brak rzeczywistych danych dotyczacych
kosztoéw, ktore moga si¢ r6zni¢ od wartosci przyjetych od BVG Associates pochodzacych z
rozwinigtego rynku Wielkiej Brytanii. Dalsze badania powinny skoncentrowac si¢ na analizie
optacalnosci projektow MEW rozwijanych w ramach II fazy programu wsparcia. Globalny
wzrost wartosci LCOE w 2024 roku w poréwnaniu do 2023 roku oraz zmiany kosztow w
najblizszych latach moze mie¢ wpltyw na efektywno$§¢ ekonomiczng tych projektow.
Dodatkowo rozwdj polskiego przemystu, powstanie nowych miejsc pracy przy rozwoju

projektow fazy I moze wptyna¢ pozytywnie na projekty fazy II.



