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Wiecej przetworzonych odpadow, wieksza sprzedaz energii i wyzsze przychody nie
wystarczyly, aby poprawi¢ wynik jednego z najwiekszych operatorow waste-to-energy w
Europie. W pierwszym poiroczu 2026 r. przychody EEW Energy from Waste wzrosly o 12,6
proc., ale zysk przed opodatkowaniem spadl o jedna trzecia. Dane sa szczegdlnie
interesujace w momencie, gdy Unia Europejska rozwaza obciazenie instalacji spalania
odpadow kosztami EU ETS.

EEW Energy from Waste jest najwiekszym operatorem instalacji termicznego przeksztatcania
odpadéw w Niemczech i jednym z najwiekszych przedsiebiorstw tego typu w Europie. Spétka nalezy
do chinskiego Beijing Enterprises Holdings Limited (BEHL) i eksploatuje 17 zaktadéw waste-to-
energy w Niemczech, Niderlandach i Luksemburgu.

Najnowszy raport potroczny wtasciciela EEW pokazuje jednak, ze nawet duza skala dziatalnosci i
rosnacy wolumen przetwarzania nie zabezpieczaja automatycznie operatora przed pogorszeniem
wynikow.

Przychody w gore, zysk mocno w dot

W pierwszym potroczu 2026 r. przychody EEW wyniosty okoto 3,834 mld juanéw, czyli o 12,6
proc. wiecej niz rok wczesniej. BEHL wskazuje, ze wzrost wynikat przede wszystkim z wiekszych
przychodéw z zagospodarowania odpaddow.

Jednoczesnie zysk EEW przed opodatkowaniem zmniejszyt sie az o 33,7 proc. - do 279 mln
juanow.

Co istotne, spadek wyniku nie nastapit w warunkach pogorszenia pracy instalacji. Wrecz przeciwnie.

W pierwszym potroczu EEW sprzedat 2845 GWh energii, o 5,9 proc. wiecej niz rok wczesnie;j.
Sprzedaz energii elektrycznej zwiekszyta sie o 13,7 proc. do 1012 GWh, a sprzedaz ciepta o 11,6
proc. do 655 GWh. Jedynie sprzedaz pary spadta o 2,5 proc., do 1178 GWh. Wtasciciel spotki wiaze
wzrost produkcji m.in. z wieksza iloscia przetwarzanych odpaddw oraz poprawa efektywnosci
operacyjne;j.

Mamy wiec sytuacje pozornie paradoksalna: zaklady przetwarzaja wiecej odpadow, sprzedaja
wiecej energii i osiagaja wieksze przychody, ale zarabiaja wyraznie mniej.



Energia okazala sie wazniejsza, niz mozna byloby sadzic
BEHL wskazuje dwie podstawowe przyczyny pogorszenia wyniku EEW.

Pierwsza jest spadek cen sprzedazy energii elektrycznej. Druga - wzrost kosztéw amortyzacji
zwigzany z uruchamianiem nowych projektéw. Te dwa czynniki przewazyly nad pozytywnym
wplywem rosnacych wolumendéw zagospodarowania odpaddw.

To wazna informacja z punktu widzenia dyskusji o ekonomice instalacji waste-to-energy.

Przychody nowoczesnej ITPO nie pochodza bowiem wylacznie z optaty za przyjecie odpaddéw. Drugim
istotnym elementem modelu biznesowego jest sprzedaz energii elektrycznej, ciepta lub pary
technologicznej. Gdy ceny energii spadajg, wieksza ilo$¢ spalanych odpadow nie musi automatycznie
oznacza¢ proporcjonalnego wzrostu rentownosci.

EEW sam zwraca uwage na zmienno$¢ europejskiego rynku energii i odpadéw. Spétka deklaruje
zwiekszanie udzialu wolumenow zabezpieczonych dlugoterminowymi kontraktami oraz
optymalizowanie sposobu sprzedazy energii, aby poprawi¢ przewidywalnos$¢ przychoddw.

Nowe inwestycje tez kosztuja

Drugim obciazeniem jest rozwdj infrastruktury.

EEW prowadzi inwestycje obejmujace m.in. rozbudowe elektrocieptowni odpadowych, instalacje
oczyszczania spalin, spalanie osadéw sciekowych oraz magazyny energii. Oddawanie nowych
projektéw do eksploatacji powoduje jednak wzrost amortyzacji, ktéry w krotkim okresie obciaza
wynik finansowy.

To réwniez istotna lekcja dla rynku.

Nowe ITPO sa przedsiewzieciami wysoce kapitatochtonnymi. Ich ekonomika zalezy od wielu
zmiennych: ceny budowy, kosztu finansowania, ceny energii, mozliwosci sprzedazy ciepta, wartosci
oplaty za zagospodarowanie odpadéw, poziomu wykorzystania instalacji oraz warunkéw wieloletnich
kontraktow.

Do tej listy moze wkrotce dojs¢ jeszcze jeden bardzo istotny czynnik.

Nad spalarniami wisi EU ETS

17 lipca 2026 r. Komisja Europejska przedstawita projekt kolejnej reformy EU ETS. Jednym z jego
elementéw jest wlaczenie do systemu instalacji spalania i wspolspalania odpadow innych niz
niebezpieczne o wydajnosci przekraczajacej 3 tony na godzine.

Wedtug propozycji Komisji obowiazek umarzania uprawnien miatby by¢é wprowadzany stopniowo:

e od emisji za 2031 r. - 25 proc.,
e 7za 2032 r. - 50 proc.,

e za 2033 r. - 75 proc.,

e 0d 2034 r. - 100 proc.

Projekt przewiduje przy tym mozliwos¢ czasowego krajowego wytaczenia dla panstw spetniajacych
okreslone warunki. Spalarnie odpadow niebezpiecznych miatyby pozosta¢ poza zakresem



rozszerzenia systemu.

Sa to nadal propozycje Komisji, a nie obowiazujace przepisy. Projekt jest obecnie przedmiotem
negocjacji w Parlamencie Europejskim i Radzie.

Dodatkowy koszt w modelu, ktory juz dzis jest wrazliwy

Na tym tle wyniki EEW nabieraja dodatkowego znaczenia.

Nie oznaczaja oczywiscie, ze europejski sektor waste-to-energy przestat by¢ rentowny. EEW
pozostaje duzym, stabilnym operatorem, a spadek zysku w jednym pdéiroczu nie powinien by¢
przenoszony automatycznie na caly rynek.

Pokazuje jednak cos innego: wynik finansowy instalacji moze silnie reagowac¢ na czynniki, na
ktore operator ma ograniczony wplyw.

W przypadku EEW byty to przede wszystkim ceny energii i amortyzacja nowych inwestycji. Po
objeciu instalacji pelnym obowigzkiem EU ETS do tej uktadanki doszedtby koszt zakupu uprawnien
do emisji COx.

A operator ITPO znajduje sie w szczegdlnej sytuacji. Nie produkuje odpaddéw, ktére trafiaja do
instalacji. Wykonuje ustuge ich zagospodarowania i ma ograniczony wpltyw na zawartos¢ tworzyw
sztucznych oraz innych materiatéw kopalnych w przekazywanym strumieniu.

Jezeli koszt emisji zostanie przypisany instalacji, w praktyce bedzie wiec musiat zosta¢ pokryty z
ktoregos z istniejacych zrédet przychodéw - ceny przyjecia odpaddéw, sprzedazy energii albo innych
przychodow operatora.

W przypadku odpadéw komunalnych oznacza to mozliwosé przetozenia czesci kosztu ostatecznie na
system gospodarki odpadami i jego uzytkownikow.

Komisja liczy na zmiane sposobu gospodarowania odpadami

Komisja Europejska uzasadnia proponowane objecie spalarni systemem ETS checia zwiekszenia
ekonomicznej przewagi zapobiegania powstawaniu odpadow i recyklingu nad ich spalaniem.
Jednoczesnie w projekcie przewidziano mozliwos$¢ finansowania technologii zmniejszajacych emisje z
ITPO, w szczegodlnosci wychwytywania COz2, z instrumentéw takich jak Innovation Fund,
Modernisation Fund czy planowany Industrial Decarbonisation Bank.

Pozostaje jednak pytanie, jak szybko i na jaka skale takie technologie beda ekonomicznie dostepne
dla sektora odpadowego.

CCS w spalarniach wymaga nie tylko instalacji wychwytu CO2, ale roéwniez infrastruktury jego
transportu i trwatego sktadowania. To kolejne wielomilionowe inwestycje w sektorze, ktory - jak
pokazuje przypadek EEW - juz dzisS ponosi rosnace koszty kapitatowe.

Przypadek EEW powinien by¢ ostrzezeniem przed zbyt
prostymi kalkulacjami

Debata o spalarniach czesto sprowadza sie do przepustowosci instalacji, wysokosci optat za odpady i
wartosci produkowanej energii. Wyniki jednego z najwiekszych niemieckich operatorow pokazuja, ze



rzeczywista ekonomika jest bardziej ztozona.

EEW w pierwszym potroczu 2026 r. zagospodarowal wiecej odpadow, sprzedal wiecej energii i
zwiekszyl przychody o ponad 12 proc., a mimo to jego zysk przed opodatkowaniem spadl o
jedna trzecia.

Jezeli do istniejacych ryzyk cenowych, inwestycyjnych i finansowych dojdzie peiny koszt EUA, zmieni
sie nie tylko rentownos$¢ poszczegolnych instalacji. Konieczne moze by¢ takze ponowne przeliczenie
wieloletnich kontraktéw na zagospodarowanie odpaddéw i modeli finansowych nowych projektow.

[ wtasnie dlatego dyskusja o objeciu ITPO systemem ETS nie jest wytacznie sporem o polityke
klimatyczna. Jest rowniez debata o tym, kto ostatecznie poniesie dodatkowy koszt
zagospodarowania odpadow nienadajacych sie do recyklingu.
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