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INWESTYCJA W OZE
NA PRZYKtADZIE ENERGETYKI WIATROWE

— azy naprawd
sie opfaca

3

Wpopulornos’c’: inwestycji w energetyke wiatrowq nie wqtpi nikt, kto cho¢

w matym stopniu interesuje sie rynkiem energii i obserwuje trwajgcy od
co najmniej kilku lat w catej Europie wysyp projektéw farm wiatrowych. Co
powoduije tak duze zainteresowanie inwestoréw, ktérymi sq zaréwno osoby
prywatne, firmy spoza sektora elekiroenergetycznego, jak i duze zagraniczne
koncerny energetyczne? Odpowiedz? jest prosta: obiecujgce perspektywy
duzych zyskow. Dotyczy to zaréwno deweloperédw, jak i wiascicieli i operatoréw
funkcjonujqcych instalacji, produkujgcych energie ze zrédet odnawialnych.

W niniejszym artykule w sposdb syntetyczny
przedstawiono gtéwne elementy wptywajgce na
efektywno$¢ ekonomiczng produkcji energii w duzych
elektrowniach wiatrowych, przytgczonych do sieci
dystrybucyjnych lub przesytowych.
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B Cena wejscia

Gdyby przyja¢ perspektywe inwe-
stora, nalezatoby zatozy¢, ze najpraw-
dopodobniej przed podjeciem znaczg-
cych dziatan inwestycyjnych, zada on
sobie pytanie: jaka musiataby by¢ cena
wejscia’, aby optacato sie zainwesto-
wac w elektrownie wiatrowg? Starajgc
sie odpowiedzie¢ na to pytanie, rozwa-
zy¢ mozna przyktadowg nowg inwe-
stycje w farme wiatrowg. Podstawo-
we zatozenia dotyczace tej inwestycji
przedstawione zostaty w tabeli 1.

Tab. 1. Podstawowe zatozenia dotyczace
nowej przyktadowej inwestyciji
w elektrownie wiatrowa

Podstawowe zatozenia

Moc pojedynczej turbiny MW 2,5

llos¢ turbin - 20
Srednioroczne wykorzystanie % 20
mocy
Okres funkcjonowania lat 25
Sredniowazony koszt kapitatu % 8
(WACC) °
Kurs euro/zt euro/zt = 4,3

Zrédfo: Analizy wiasne Ernst & Young Bu-
siness Advisory

Przeprowadzenie uproszczonych ob-
liczen wskazuje, iz cena wejscia powinna
wynies¢ okoto 382 zt/MWh. Oznacza to,
ze inwestor ponoszacy koszty inwesty-
cyjne oraz operacyjne chciatby uzyskac
okoto 382 zt za kazdg MWh wyprodu-
kowanej energii, przy zatozeniu, iz rocz-
na produkcja wyniesie blisko 87,5 GWh,
a Sredniowazony koszt kapitatu to 8%.

Kluczowe czynniki wptywajgce na
ekonomike projektu farmy wiatrowej to:
m parametry techniczne turbin (moc

nominalna, wysokos¢ piasty, sred-

nica topat, krzywa mocy),

1) Na potrzeby niniejszego artykutu przyjeto pojecie
Lceny wejécia”. Cena wejscia oznacza przychdd z 1 MWh
wyprodukowanej energii elektrycznej, ktéry pozwoli wy-
tworey energii na pokrycie kosztéw statych i zmiennych,
przy zatozonej wysoko$ci zwrotu z kapitatu i uwzglednie-
niu amortyzacji srodkow trwatych.

m warunki wietrznosci (Srednia pred-
kos¢ wiatru w danej lokalizacji,
gestos¢ powietrza, prawdopodo-
bienstwo wystgpienia wiatréw o sile
X W ciggu roku),

m cena uzyskiwana ze sprzedazy
energii elektrycznej, zielonych cer-
tyfikatéw i ewentualnie jednostek
redukcji emisji (ERU),

m  koszt kapitatu, jaki charakteryzuje
dane przedsiewziecie,

m skala przedsiewziecia i wptyw
efektu skali na wysokos¢ kosz-
tow krancowych (skala rozumiana
jako wielko$¢ mocy zainstalowa-
nej w pojedynczej turbinie). Ponie-
waz skala przychodéw zalezy od
wolumenu wyprodukowanej ener-
gii, w przypadku nowej inwestycji
warto jest rozwazy¢ posadowienie
turbiny o mozliwie najwiekszej mo-
cy. W pewnych warunkach koszty
mniejszego Sredniowazonego wy-
korzystania mocy i wiekszych na-
ktadow inwestycyjnych mogg by¢
pdzniej zrekompensowane wiekszg
skalg produkcji i w konsekwenciji
wiekszymi przychodami. Oczywi-
Scie w kazdym przypadku nalezy
mie¢ na uwadze specyficzne ogra-
niczenia, tj. warunki wietrznosci,
warunki zagospodarowania tere-
nu, cechy terenu, warunki geolo-
giczne, itd.).

W zaktadanej inwestycji na terenie
Polski przychody ze sprzedazy ener-
gii elektrycznej bedzie sie uzyskiwac
w ztotéwkach, a duzg czes¢ naktadow
inwestycyjnych i ewentualnie sptaty
kredytdw ponosi¢ bedzie sie w euro.
W zwigzku z tym optacalnos¢ inwe-
stycji bedzie rowniez zalezata od kur-
su wymiany tych walut. Deprecjacja
ztotowki znaczaco zwigksza koszty
inwestycyjne oraz koszty operacyjne,
gdyz przyktadowo umowy na serwi-
sowanie turbin sg najczesciej deno-
minowane w euro. Uzyty przy wyzej
przedstawionym rachunku ceny wej-
Scia kurs euro (1 euro = 4,3 zt) zna-
€zgco podraza naktady inwestycyjne
oraz koszt kapitatu w przypadku, gdy

zaciggniety zostat kredyt w walucie
obcej. Wysoki kurs euro wptywa takze
na wysokos¢ kosztdw operacyjnych.
Gdyby kurs euro ksztattowat sie na
poziomie 3,4 zt to cena wejscia mo-
gtaby obnizy¢ sie z 382 zt/MWh do
okoto 310 zt/MWh.

Kolejnym istotnym elementem jest
wrazliwos¢ ceny wejscia na pozostate
kluczowe czynniki wptywajgce na opta-
calnos$¢ projektu, jakimi sg koszt kapi-
tatu oraz wspotczynnik wykorzystania
mocy. W tym celu nalezy odpowiedzie¢
na nastepujgce pytanie: jakiego rzedu
przychody z 1 MWh wyprodukowane;
energii musiatby uzyskac¢ inwestor, je-
Sli Srednioroczne wykorzystanie mocy
lub koszt kapitatu ksztattowatyby sie na
roznym poziomie? Pogladowe wyniki
przedstawia ponizsza tabela.

Tab. 2. Cena wejscia w kilku
scenariuszach (zt/MWh)

Srednioroczne wykorzystanie mocy

18% 20% 23%

8% | 509 436 382 339 305

10% | 592 | 508 @ 444 | 395 | 355

12% | 680 # 583 510 453 408

Zrédfo: Analizy wiasne Ermst & Young Bu-
siness Aadvisory

Srednioroczne wykorzystanie mo-
cy jest kluczowe dla kazdej z lokaliza-
cji projektowanej farmy wiatrowej. Pa-
rametry wietrznosci w istotny sposob
decydujg o poziomie zyskownosci roz-
patrywanego projektu. Powyzsza tabela
pokazuje jak zmienia sie cena wejscia
dla poszczegdlnych wariantow wyso-
kosci kosztu kapitatu przy zmianie pa-
rametru wykorzystania mocy.

Kolejnym pytaniem, na jakie nale-
zatoby poszukiwa¢ odpowiedzi bedzie:
czy przy obecnej sytuacji na rynku elek-
troenergetycznym wiasciciel farmy wia-
trowej ma szanse na uzyskanie przy-
chodow w wysokosci gwarantujgce;j
optacalnos¢ inwestycji?
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B Elementy przychodow

Wytworca energii odnawialnej uzy-
skiwa¢ moze przychody z nastepujg-
cych zrédet:

m przychody ze sprzedazy energii
elektrycznej,

m przychdd ze sprzedazy $wiadectw
pochodzenia (tak zwane ,zielone
certyfikaty”),

m przychody ze sprzedazy jednostek
redukcji emisji (ERU)?.

Praktyka rynkowa obserwowang
w Polsce jest zawieranie dtugotermi-
nowych umow sprzedazy zarbwno na
sprzedaz energii elekirycznej jak i Swia-
dectw pochodzenia (zielonych certyfika-
téw). Umowy takie mogg obowigzywac
przez kilkkanascie lat (co zwykle odpo-
wiada okresowi kredytowania inwestycji i
jest kluczowym elementem decydujgcym
0 mozliwosci pozyskania finansowania
zewnetrznego). Dlatego do celow niniej-
szego przyktadu nie wydaje sie wskaza-
ne bazowac na danych pochodzacych z
gietdowych notowan ciggtych, a raczej
z wynikdw pozasesyjnych od kwietnia
2008 r. Srednia wazona pozasesyjnych
transakcji praw majgtkowych w okresie
od kwietnia do listopada 2008 r. wyno-
sita okoto 226 zt/MWh?®. Cena ta stano-
wi podstawe wyliczenia prognozowane;
ceny sprzedazy w 2009 r.

Tab. 3. Potencjalne przychody
wiasciciela farmy wiatrowej

Sprzedaz energii Z/MWh 165
Sprzedaz certyfikatow Zi/MWh | 230-235
Razem Zi/MWh | 395-400
Sprzedaz ERU* Z/MWh | 25-30
Razem (uwzgledniajac ERU)* | zt/MWh  420-430

*mozliwa tylko w kilkuletniej perspektywie

Zrédio: Analizy wiasne Emst & Young Bu-
siness Advisory

2) Jesli dany projekt zostat zakwalifikowany do programu
Joint Implementation w danym okresie rozliczeniowym.

3) Analizy wtasne Ernst & Young Business Advisory na
podstawie raportéw Towarowej Gietdy Energii z Rynku
Praw Majatkowych OZE.

W przypadku ceny energii elektrycz-
nej mozna zatozy¢, ze za energie elek-
tryczng wprowadzong do sieci inwestor
dostanie od 165 zt/MWHh. Jest to cena
energii elektrycznej sugerowana przez
URE w kontraktach na 2009 r.#

Przeprowadzona analiza wskazu-
je, iz minimalne mozliwe do uzyskania
przychody wynoszg okofo 395 zi/MWh
(bez uwzglednienia ERU). Jesli obliczo-
na cena wejscia bedzie wynosita rzeczy-
wiscie okoto 382 zt/MWh, oznaczac¢ to
bedzie, ze inwestor bedzie mogt pokry¢
koszty state, zmienne i uzyska¢ zatozo-
ny zwrot z kapitatu z uwzglednieniem
amortyzacji srodkow trwatych. Jesli
jednak koszt kapitatu bedzie wiekszy
lub $rednioroczne wykorzystanie mocy
mniejsze, potencijalne przychody mogag
nie wystarczy¢ do pokrycia wszystkich
kosztéw oraz do zapewnienia pozada-
nego poziomu zwrotu z kapitafu. Tabela
4 wyrdznia szarym kolorem scenariusze,
przy ktérych zaktadane przychody na
minimalnym poziomie wyrazone w zt/
MWh, nie bedg wigksze niz skalkulo-
wana cena wejscia.

Tab. 4. Cena wejscia przekraczajaca
potencjalne przychody (zt/MWh)

Srednioroczne wykorzystanie mocy

15%

18% 20% 23% 25%

8% | 509 436 | 382 | 339 @ 305

10% | 692 508 444 395 355

12% | 680 583 510 453 408

Zrédfo: Analizy wiasne Ernst & Young Bu-
siness Aadvisory

B Ocena optacalnosci
inwestycji
z uwzglednieniem
potencjalnych
przychodow i kosztow

Jako wielkoéci charakteryzujgce
efektywnos¢ ekonomiczng inwesty-

4) Komunikat Prezesa URE (nr 38/2008) w sprawie
uzasadnionych warunkoéw kalkulacji taryf dla energii elek-
trycznej na rok 2009.

cji standardowo uzywa sie wskaznika
wartosci biezgcej netto (NPV — Net
Present Value) oraz wskaznika we-
wnetrznej stopy zwrotu (IRR — Internal
Rate of Return). Dla celéw ninigjsze-
go artykutu dokonano przyktadowego
wyliczenia i analizy obu powyzszych
wskaznikéw. Positkujgc sie modelem
obliczeniowym, uzyskano wartosci
zgodnie z tabelg 5.

Tab. 5. Wskazniki efektywnosci
ekonomicznej inwestycji

Zatozenia dodatkowe
Diug (Dtug+Kapitat wiasny) % 70
Sptata kredytu lat 15

Czas otrzymywania przychodow* lat 25

Inflacja % 2
Podatek dochodowy % 19
Wyniki
NPV minzt = 368
IRR (uwzgledniajacy podatek) % | 110
Zwrot z inwestycjo lat 97

*nie uwzgledniono przychodow z ERU

Zrédfo: Analizy wiasne Ernst & Young Bu-
siness Advisory

Obliczenia ujete w tabeli 5 bazujg
na wielu uproszczeniach i w zwigzku
z tym powinny stuzy¢ jedynie jako da-
ne pogladowe. W powyzszym przykfa-
dzie projekt moze by¢ oceniony jako
optacalny, jesli przyjac¢, ze wszystkie
zatozenia byty stuszne i pominie sie
ocene ryzyka projektu. Poniewaz oko-
to 80% kosztow inwestycyjnych oraz
cze$¢ kosztow operacyjnych ponoszo-
na jest w walucie obcej, do analizy ry-
zyka niezbedne jest witgczenie ryzyka
walutowego.

Ponadto, oprdcz prezentaciji ogol-
nej oceny optacalnosci inwestycji z per-
spektywy samego inwestora, warto po-
ruszy¢ kwestie optacalnosci inwestycji
w zrédta wiatrowe w kontekscie ,,opta-



calnosci” rozumianej nie tylko w kategoriach oceny inwestycji.
Czy z uwagi na ogtaszane przez operatoréw sieci mozliwe ogra-
niczenia w dostawach energii spowodowanych m.in. spadajgca
mocg dostepng oraz wysokim zapotrzebowaniem szczytowym w
okresie upatow, nowe moce w elektrowniach wiatrowych, ktérych
na pewno bedzie w Polsce przybywac, stanowig uzupetnienie
mocy dostepnych w krajowym systemie? Niezupetnie. Nalezy
zwroci¢ uwage na fakt, iz srednio tylko okoto 25-35% produkgii
rocznej farm wiatrowych w Polsce nastepuje latem, czyli wte-
dy, kiedy panuje duze zapotrzebowanie na energie elektrycz-
ng w systemie. Kolejna istotna kwestia wynika z faktu, iz wiatr
to zrodto bardzo zmienne i nie jest mozliwe zagwarantowanie
planowanej produkcji. W zwigzku z tym, z perspektywy catego
systemu istniejg dodatkowe koszty inwestycji w zrodta wiatro-
we. Sktadajg sie na nie:

m  koszty budowy/utrzymania rezerwowych zrodet mocy,

m koszty dodatkowe bilansowania systemu i zarzgdzania ru-

chem w sieci.®

Trzeba jednak podkresli¢, iz obecna penetracja sieci w Pol-
sce przez zrodfa wiatrowe jest w skali kraju nieznaczna, a pro-
dukcja w elektrowniach wiatrowych to utamek procenta produk-
cji krajowej brutto. W zwigzku z tym koszty dodatkowe réwniez
sg raczej nieistotne w skali catego systemu. Niewykluczone
jednak, ze przy istniejgcej dynamice rozwoju elektroenergetyki
wiatrowej obecna sytuacja ulegnie zmianie. By¢ moze ograni-
czeniem ponoszonych kosztow dodatkowych przy duzym na-
syceniu sieci farmami wiatrowymi bedzie umozliwienie operato-
rom sieci ograniczenia pracy lub wytgczenia farm wiatrowych w
przypadku braku mozliwosci przyjecia produkowanej energii do
sieci ze wzgledu na koszty alternatywne (koszty regulacji pracy
innych zrodet mocy).6 Ograniczenia takie miatyby sens, jesli re-
gulacyjne ustugi elektrowni cieplnych bytyby drozsze niz koszty
ograniczenia produkcji energii w elektrowniach wiatrowych. Nie
powinno to jednak wptywac na optacalnos¢ dziatania elektrow-
ni wiatrowej dla inwestora, jesli skutki ograniczenia pracy elek-
trowni wiatrowych bytyby rekompensowane.

Za pomoc w przygotowaniu artykutu
dziekuje nastepujgcym osobom:

Jarostaw Wajer
dyrektor Ernst & Young Business Advisory,

Przemystaw Krysicki
senior Manager Ernst & Young Business Advisory,

Maciej Przybylski
konsultant Ernst & Young Business Advisory.

5) REPA, Wind Power Development: Opportunities & Challenges, 2008, s. 30
6) REPA, Wind Power Development: Opportunities & Challenges, 2008, s. 39




