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Finansowe skutki zmiany mechanizmu wsparcia inwestycji w generacje¢ wiatrowa

Abstrakt

Celem artykulu jest ustalenie optacalnosci inwestycji w generacje wiatrowa przy
uwzglednieniu wariantow cenowych wynikajacych z funkcjonujacych mechanizmow wsparcia.
Wdrazanie subwencjonowania oraz zachgt finansowych dla generacji wiatrowej wynika
z zobowigzan podjetych przez Polske w ramach przepisow Unii Europejskiej. Rezultatem
przeprowadzonej analizy byto oszacowanie wptywu zmiany systemu wsparcia na dochodowos¢
projektu przy wykorzystaniu metody wartosci zaktualizowanej netto (NPV). Artykut sktada si¢
z trzech czesSci: w pierwszej zarysowano zasady funkcjonowania aukcyjnego systemu wsparcia,
w drugiej wyznaczono parametry finansowe wykorzystane do przeprowadzenia analizy,
nastgpnie 05zacowano rentownos¢ inwestycji przy pomocy wskaznika NPV.

Stowa kluczowe: generacja wiatrowa, mechanizmy wsparcia
Financial effects of changing the wind energy investment support mechanism
Abstract

The aim of the article is to determine the profitability of investments in wind energy, taking
into account the price variants resulting from the support mechanisms. The implementation of
subsidies and financial incentives for wind energy results from the obligations undertaken by
Poland under the provisions of the European Union. The result of the analysis was to estimate
the impact of changing the support system on the project profitability using the net present value
(NPV) method. The article consists of three parts: the first specifies the principles of operation
of the auction support system, the second specifies the financial parameters used to conduct the
analysis, then the profitability of the investment was estimated based on the NPV value.

Keywords: wind generation, support mechanisms
JEL: G11, G32, H23

Wstep

Zwickszanie wytwarzania energii z generacji wiatrowej stanowi istotny element polityki
energetycznej Polski. Stosownie do zalecen Komisji Europejskiej (KE), zwigkszenie poziomu
udziatu odnawialnych zrodet energii (0ze) w koncowym zuzyciu energii brutto, w perspektywie
roku 2030, wyniesie co najmniej 25%. W przypadku panstw Unii Europejskiej (UE-28),
zgodnie z projektami planow w 2030 r., udziat oze na szczeblu unijnym wyniesie od 30,4% do
31,9% (KE, 2019). Najwyzsza dynamike wzrostu sposrod wykorzystywanych oze w ciggu
ostatniej dekady odnotowata energetyka wiatrowa, posiadajac potencjat do dalszego rozwoju.
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Trendy ogoélnoswiatowe pokazuja jednoznacznie, iz ten sektor energetyki odnawialnej
w krajach o odpowiednim potencjale wietrznosci rozwijany jest najszybciej. Wypehienie
unijnego celu odnawialnych zrodet moze zostac¢ osiggnigte przy wykorzystaniu mozliwego do
uzyskania potencjatu ladowych farm wiatrowych (PSEW, 2019a). Zgodnie z danymi GUS,
przyrost mocy osiggalnej generacji wiatrowej w Polsce, w latach 2014 — 2018 wyniost 50,3%
i w konsekwencji nastapit wzrost wytwarzania energii z wiatru 0 66,7% (GUS, 2019).
Oddzialywanie na intensyfikacj¢ przedsiewzig¢ tego rodzaju wymaga wdrazania skutecznych
mechanizmow wsparcia, wyrazonych miarg skutecznosci w postaci dynamiki wzrostu udziatu
generacji wiatrowej w catkowitym zuzyciu energii, w relacji do potencjatu technologicznego
wytwarzania energii z odnawialnych zrodet. Rola mechanizmow wsparcia jest zapewnienie
przedsigbiorcom oczekiwanych stop zwrotu, przy uwzglednieniu wszystkich rodzajow ryzyk
zwigzanych z realizacja inwestycji (Mazurkiewicz i Pajak, 2014, s. 257). Celem artykutu jest
ustalenie optacalnosci inwestycji w generacje wiatrowa przy uwzglednieniu kilku wariantow
cenowych wynikajacych z funkcjonujacych mechanizméw wsparcia oraz zestawienia ich
z warunkami rynkowymi. Wynik przeprowadzonej analizy to oszacowanie wptywu zmiany
systemu wsparcia na dochodowos¢ projektu przy wykorzystaniu metody warto$ci

zaktualizowanej netto (NPV).
Aukcyjny system wsparcia generacji wiatrowej

Wdrazanie subwencjonowania oraz zachet finansowych dla generacji wiatrowej wynika
z zobowigzan podjetych przez Polske w ramach przepisow UE w zakresie wytwarzanie energii
elektrycznej przez elektrownie wiatrowe. Zgodnie z dyrektywa 2009/28/WE art. 3 ust. 3 pkt a,
wyrozni¢c mozna pomoc 0 charakterze inwestycyjnym, stanowigcg dofinansowanie na
realizacj¢ danego przedsiewzigcia 0raz pomoc operacyjng, ktorej celem jest biezace wspieranie
prowadzonej dziatalnosci wytworczej. Polski ustawodawca, wypekniajac zobowigzania UE,
kompleksowo uregulowat t¢ kwestie, okreslajac mechanizmy oraz instrumenty wsparcia
w przepisach ustawy z dnia 20 lutego 2015 r. o odnawialnych zrédtach energii (dalej ustawa
oze). Na jej podstawie wytworcy mogg liczy¢ na przychody zwigzane z produkcjg energii
w poszczego6lnych instalacjach w formie sprzedazy praw majatkowych, udziat w aukcjach oraz
ulgi podatkowe.

W nowych warunkach finansowo-ekonomicznych, wynikajacych z uregulowan ustawy
0ze, ograniczany jest system zielonych certyfikatow i wprowadzany system aukcyjny jako

podstawowy system wsparcia, organizowany dla poszczegdlnych technologii i rodzajow
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odnawialnego zrodta w podziale na koszyki aukcyjne. W ustawie pozostawiono jednak prawo
do otrzymywania $wiadectw pochodzenia istniejacym instalacjom oze, jezeli rozpoczely
wytwarzanie energii przed dniem 1 lipca 2016 r., w okresie do 15 lat od daty, w ktorej instalacja
po raz pierwszy wprowadzita energi¢ do sieci. W zwigzku ze zrdéznicowaniem technologii
wytwarzania w koszyku nr 4 o wsparcie rywalizujg instalacje wykorzystujgce energie wiatru
na ladzie. W ramach kontraktu réznicowego! wytwércy generacji wiatrowej otrzymuja
wynegocjowang stawke za megawatogodzing (MWh), przez co zapewniajg Sobie
bezpieczenstwo inwestycyjne poprzez zagwarantowanie stabilnych przychodow. Okres zakupu
wytworzonej energii w instalacjach wiatrowych oraz prawa do pokrycia ujemnego salda dla
wytworcow, ktorzy wygrajg aukcje, wynosi 15 lat. Gdy cena energii na gietdzie jest nizsza,
wytworca dostaje odpowiednig rekompensate ze strony rzadu. Jezeli jednak ceny rynkowe
utrzymajg si¢ powyzej zakontraktowanych, na koniec 15-letniego okresu umowy wiasciciele
farm wiatrowych beda zmuszeni zwroci¢ panstwowemu Zarzadcy Rozliczen nadwyzke
przychodow, jaka osiggneli w czasie obowigzywania kontraktu (Ustawa, 2015).

System aukcyjny polega na zaoferowaniu najnizszej ceny sprzedazy wytworzonej
energii, ktora nie moze przekracza¢ ceny referencyjnej ustalanej corocznie przez ministra
wilasciwego do spraw energii okreslonej w drodze rozporzadzenia. W wyniku przeprowadzonej
przez Urzad Regulacji Energetyki (URE) w listopadzie 2018 r. aukcji na sprzedaz energii
elektrycznej z generacji wiatrowej, wygrato 31 ofert ztozonych przez 23 inwestoréw
z projektami wiatrowymi z minimalng i maksymalng (157,80 i 216,99 zt/MWh) ceng bez VAT
(URE, 2018a). Kolejna aukcja przeprowadzona w grudniu 2019 roku wyrdzniata sig¢
zwigkszonym zainteresowaniem i wylonita 101 wygranych ofert zlozonych przez 164
inwestorow z projektami wiatrowymi. W koszyku technologicznym dla nowych, duzych
instalacji wiatrowych na ladzie zakontraktowano energie za kwote ok. 16,1 mld zt z najnizsza
I najwyzsza ceng ok. 163 1 233 zZt/MWh (URE, 2019b). Oferty cenowe ksztattowaty si¢ znacznie
ponizej ceny referencyjnej, ustalonej na 285 zt/MWh (Rozporzadzenie, 2019), a takze cen
notowanych na Towarowej Gietdzie Energii (TGE), ktore w maju 2019 r. przekraczaty poziom
243 zt/MWh (TGE, 2019). Uzyskane w aukcjach poziomy cenowe potwierdzaja fakt, ze energia
wiatrowa jest najtansza technologiag odnawialnego zrédta na polskim rynku energetycznym.
Poza tym inwestorzy akceptuja nizsza cen¢ W dlugoterminowej perspektywie kosztem

wyzszych cen rynkowych, ale obarczonych ryzykiem wahan kursowych.

! Kontrakt réznicowy - zawierany pomiedzy sprzedajacym i kupujacym, w ktorym sprzedajacy zaptaci roznice
migdzy aktualng warto$cig w dniu wykonania kontraktu, $cisle okreslonych aktywow, a ich warto$ciag w dniu
zawarcia kontraktu w przeciwnym wypadku, jezeli roznica jest ujemna, to réznice ptaci kupujacy sprzedajacemu.
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Wyznaczenie parametrow finansowych inwestycji w generacje wiatrowa

Organizacje branzowe monitorujace Sytuacje finansowa farm wiatrowych w publikowanych
raportach prezentuja wyliczenia konieczne do wydatkowania srodkow na pokrycie naktadow
inwestycyjnych w realizowane projekty. Wsrod przedmiotowych raportéw wymieni¢é mozna
analiz¢, W ktorej wyliczono sredni koszt budowy 1 MW ladowej farmy wiatrowej wraz z
zakupem i montazem turbin wiatrowych w 2015 roku na poziomie ok. 6 min zZt/MW, a taczne
naktady inwestycyjne na 7,5 min zZt/MW (Energetyka wiatrowa..., 2016, s. 87). W raporcie
WindEurope podano wyliczenia, ktore wskazujg na spadek przecietnych naktadow
inwestycyjnych w elektrownie wiatrowe na ladzie w 2018 roku, w relacji do roku 2015, przy
jednoczesnym zwiekszaniu efektywnosci instalowanych turbin wiatrowych, ktorych moc
osiaga 56 MW. W stosunku do inwestycji realizowanych w 2015 r., nastapit spadek
wymaganych naktadéw z 2 min euro/MW do ok. 1,4 miIn euro/MW (WindEurope, 2019, s. 17).
Stosownie do powyzszych wyliczen, przyjeto w artykule usredniong wartos¢ kursu EUR/PLN
wynoszaca 4,30. Sredni koszt budowy farmy wiatrowej o mocy 40 MW, uwzgledniajacy
poszczegolne elementy konieczne do zrealizowania projektu, daje wynik sumy kosztorysowej
naktadow inwestycyjnych skalkulowanych na kwote 240 800 tys. zt. Obnizanie poziomu
naktadow inwestycyjnych, jak réwniez poszczegoélnych elementow rachunku kosztow w
przeliczeniu na jednostke zainstalowanej i wytworzonej energii wiatrowej, uzna¢ mozna za
podstawowg przewage W poréwnaniu do wytwarzania energii  w elektrowniach
konwencjonalnych. Atrybut kosztowy jest obecnie nastgpstwem ciggtego postepu W obszarze
techniczno-technologicznym, co w konsekwencji przektada si¢ takze na liczbe lat pracy
instalacji warunkowanej ich ekonomiczng przydatnoscia (Kopinski i Grzegorzewski, 2017,
s. 207).

Ograniczeniem stosowania turbin najnowszej generacji przy realizowanych obecnie
w Polsce projektach wiatrowych jest zasada odlegtosciowa (10H), skutkujaca podwyzszeniem
dopuszczalnej odlegtosci zabudowy mieszkalnej wokot elektrowni wiatrowych powyzej progu
dziesieciokrotnosci wysokosci elektrowni wiatrowej (Ustawa, 2016). Bariera ta w ciggu
ostatnich kilku lat wyhamowata dynamiczny przyrost zainstalowanych mocy wytworczych.
W efekcie wystapita luka inwestycyjna przejawiajaca si¢ brakiem nowych projektow
wiatrowych, spowodowanych wykluczeniem catego obszaru kraju pod nowe przedsiewzigcia
oraz braku mozliwosci instalowania turbin o wyzszej mocy, niz dotychczasowe. Standardowa
moc turbin stosowanych w projektach wiatrowych w 2019 roku na globalnym rynku ksztattuje

si¢ W przedziale 3-4 MW. Przed wejsciem W zycie obostrzen lokalizacyjnych w Polsce,
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w 2016 roku, wykorzystywane powszechnie i uwzgledniane przy pozyskiwaniu pozwolen na
budowg byty urzadzenia 0 mocach rzgdu 2 MW. Producenci turbin wiatrowych w 2019 roku
wdrozyli na rynek nowe modele 0 zwigkszonych mocach 5,6MW Vestas oraz 5,3MW GE
Renewable Energy (Windpower Monthly, 2019). Zwiekszenie do 50% wolumenu wytwarzania
energii poprzez zastosowanie wyzszych mocy turbin, przektada sie¢ na obnizenie kosztow
wytwarzania do poziomu 150 zt/MWh, bez wzgledu na panujace warunki wietrznosci w danej
lokalizacji (PSEW, 2019b).

Dokonujac przegladu publikacji naukowych w zakresie oceny optacalnosci inwestycji
W generacj¢ wiatrowg W Polsce przy systemie wsparcia w formie zielonych certyfikatow,
osiggnieto rentownos$¢ projektu wyrazong wartoscig wskaznika NPV = 8,88 miIn z1, a IRR =
9,1%. Wyliczenia dokonano przy zatozonych przychodach ze sprzedazy 1 MWh energii
skalkulowanej na kwote 415 PLN. Jednostkowa wartos¢ sprzedazy dotyczyta dwoch zrodet
przychodu, ceny za energi¢ elektryczng 215 PLN ($rednia cena z TGE na dzien dostawy: 2014-
11-10) oraz 200 PLN za prawa majatkowe z tytutu $wiadectw pochodzenia energii (Gnatowska
I Was, 2015, s. 30). W kolejnym scenariuszu przy zastosowaniu catkowitej wartosci
przychodéw za 1 MWh w kwocie wynoszacej 346,95 zt uzyskano wartos¢ NPV = -138,9 min
PLN i IRR = -2,71%. W analizie uwzgledniono S$rednig arytmetyczng miesiecznych
sredniowazonych cen zielonych certyfikatow na TGE, wynoszaca 165,4 PLN za 1 MWh oraz
srednig cene energii elektrycznej na rynku konkurencyjnym ogtaszang przez Prezesa URE za
2013 roku wynoszaca 181,55 zI/MWh. Zatozenia okre$lono dla farmy wiatrowej przy
jednostkowym planowanym koszcie 287,02 zt/MWh oraz jednostkowym planowanym zysku
(17,27%) 59,93 zZ/MWh (Mielcarek, 2014, s. 166).

Zgodnie z nowymi zasadami zrodta przychodow generacji wiatrowych ograniczone
zostaty do wysokosci ceny sprzedazy wytworzonej energii elektrycznej uzyskanej w aukcjach
URE. Miary optacalnosci inwestycji przy zastosowaniu aukcyjnego systemu wsparcia,
uwzgledniajgcego warto$¢ przychodu na poziomie 385 zZ/MWh, przyjety wartosé: NPV = 7,34
min ztotych, IRR = 8,25%. Do przeprowadzenia analizy efektywnosci inwestycji przyjeto cene
ustalong W Rozporzadzeniu Ministra Gospodarki w sprawie ceny referencyjnej energii
elektrycznej z odnawialnych zrodet w 2016 roku dla elektrowni wiatrowych na ladzie 0 mocy
powyzej 1 MW. Przy wyznaczaniu ceny przyje¢to zalozenie 15-letniej gwarancji sprzedazy
energii po cenie zakontraktowanej w aukcyjnym systemie wsparcia (Kochalski, 2016, s. 59).

Dla potrzeb analizy optacalnosci inwestycji prezentowanej w artykule zastosowano
kategorie finansowe okreslajace cztery warianty cenowe wynikajace z funkcjonujacych

systemow wsparcia. Wariant 1. w postaci najnizszej i 2. najwyzszej ceny (163 i 233 zt/MWh)
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zakontraktowanej na aukcji (URE, 2019b), podlegajacej dodatkowo corocznej indeksacji
o inflacj¢. W analizie dodatkowo zatozono, iz inflacja w jednakowy sposob wptynie zarowno
na generowane przez projekt przychody, jak i koszty, dlatego jej oddzialywanie na strumienie
pieniezne bedzie neutralne. W wariancie 3. przyjeto srednig roczng cene sprzedazy energii
elektrycznej na rynku konkurencyjnym za 2019 rok w wysokosci 245,44 zt/MWh (URE, 2019)
oraz roczng ceng sprzedazy zielonych certyfikatow PMOZE i PMOZE_A notowanych na TGE
za 2020 rok w wysokosci 132,19 z/MWh (TGE, 2020). Laczna warto$¢ przychodow za
wytworzong 1 MWh energii wynosi 377,63 zi.

W wariancie 4. cato$¢ wytworzonej energii sprzedawana jest poza systemem wsparcia,
po cenie energii notowanej na TGE w formie kontraktu terminowego BASE na 2020 rok.
(oznaczajacego dostawy takiej samej mocy przez 24 godz. na dobg, przez wszystkie dni w roku)
osiaggajacej poziom 240 z/MWh w notowaniach z grudnia 2019 roku Uzasadnieniem
uwzglednienia w analizie rynkowej ceny energii elektrycznej jest fakt, iz w rozstrzygnigtej
aukcji wiatrowej dla projektow 0 mocy ponad 1 MW z grudniu 2019 roku wytworcy
zdecydowali si¢ na zaoferowanie tylko czgs$ci przysziej generacji w celu skorzystania ze
wsparcia panstwa, pozostawiajac pozostata sprzedaz do realizacji na warunkach rynkowych lub
w kontraktach CPPA2, wynika z ankiety przeprowadzonej wsrod inwestorow (PSEW, 2019c¢).

W konsekwencji istotnego uzaleznienia produkcji energii z turbin wiatrowych od
warunkow wietrznosci dochodzi do wystepowania duzych wahan wytwarzanych wolumenow
energii. Zwigkszona praca turbin wiatrowych w Polsce wystepuje W okresie zimowym,
natomiast w okresie letnim potencjat energetyczny wiatru jest duzo stabszy. Dane
prezentowane przez Grupe Kapitatowa Polenergia, posiadajaca obiekty ladowych elektrowni
wiatrowych o tacznej mocy 249,3 MW, pokazuja, iz dwie najwigksze farmy wiatrowe o mocach
48,3 MW i 46 MW, w sktad ktorych wchodza turbiny o mocy 2,7 MW oraz 2 MW, wytworzyty
w 2019 roku wolumen energii w przeliczeniu na 1 MW w wysokosci 3500 MWh, co dla
przyjetej do analizy farmy wiatrowej o mocy 40 MW przektada si¢ na wynik 140 000 MWh
(Polenergia, 2019).

Wyliczenie kosztoéw amortyzacji dla potrzeb oceny inwestycji dokonano metoda
degresywna wedtug stawki 7% przy zastosowaniu wspotczynnika 2,0 dla turbin wiatrowych
oraz metoda liniowa wedlug stawki 4,5% dla pozostalych elementéw s$rodka trwatego.

W analizie optacalnosci przyjeto 15-letni horyzont czasowy wynikajacy z mozliwos$ci

2 CPPA (Corporate Power Purchase Agreement) to kontrakt dtugoterminowy na zakup energii zawierany
bezposrednio pomiedzy wytworca energii z konkretnego oze, a jej odbiorcg koncowym.
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otrzymania 15-letniej gwarancji sprzedazy wytworzonej energii elektrycznej po cenie
zaoferowanej w kontrakcie aukcji URE. Wartos$¢ rezydualna po 15-letnim okresie inwestycji
wynosi 0 zi. Ze wzgledu na dlugos¢ perspektywy czasowej funkcjonowania inwestycji
wszystkie wartosci przyjete w analizie finansowej bazuja na cenach statych.

Stope dyskontowg wyznacza koszt kapitalu przedsiebiorstwa zdefiniowany jako
oczekiwana przez inwestorow stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu przy danym poziomie
ryzyka, jakie towarzyszy dziatalno$ci przedsigbiorstwa (Duliniec, 2012, s. 3). Polenergia
dokonata oceny zmian w otoczeniu regulacyjnym oraz sytuacji rynkowej, w szczegdlnoSci
wzrostu cen rynkowych energii elektrycznej i zielonych certyfikatow, ktore zaistniaty w 2018
roku. Zgodnie z kluczowymi zatozeniami dla farm wiatrowych w rozwoju, okreslono poziom
stopy dyskontowej przyjety w testach na dzien 31 grudnia 2018 roku na poziomie 8%
(Polenergia, 2019).

Ocena oplacalnosci inwestycji w generacje wiatrowg

Za podstawowg miar¢ oplacalnosci projektu inwestycyjnego przyjeto NPV, uwzgledniajaca
zmian¢ warto$ci pienigdza W czasie, dla ktorej projekt inwestycyjny jest oplacalny
ekonomicznie i moze by¢ realizowany, jesli NPV jest dodatnia i okreslona zostata w postaci

nastepujacej formuty (Brealey, Myers, 2000):

(CFy)
NPV = Xt~ Do 1)
gdzie: lo — naktady inwestycyjne, CFi — przeptyw pieni¢zny z projektu w i-roku (Cash Flow —
CF), k — koszt kapitatu projektu, n — liczba okreséw funkcjonowania projektu.

Podstawowg warto$cig oceny optacalnosci projektu sa przeptywy pienigzne netto
z inwestycji, stanowigce roznice pomiedzy Strumieniami nakladéw inwestycyjnych
a wptywami gotowkowymi z uzytkowania inwestycji, z podstawowym zrodtem jakim jest zysk
netto oraz amortyzacja (ich suma stanowi nadwyzke finansowg). Wartos¢ NPV stanowi roznica
pomig¢dzy sumg zdyskontowanych przysztych przeptywoéw gotdéwkowych generowanych przez
projekt, a wartosScig naktadow niezbednych do jego uruchomienia. Jako stopg dyskontowsg
stosuje si¢ koszt kapitatu uzytego do sfinansowania przedsigwzigcia, skorygowany o ryzyko
zwigzane z danym projektem. Z dotychczasowych analiz uwzgledniajacych dwa zrodia
przychodéw wynika, iz jednostkowa warto$¢ sprzedazy energii z generacji wiatrowej
ksztaltowata si¢ na poziomie od 346,95 do 415,00 zMWh, czyli byta to wartos$¢
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ok. dwukrotnie wyzsza niz obecna, mozliwa do uzyskania w aukcjach, i skutkowata z reguty
wynikiem NPV>0. Przeprowadzona dalej analiza pozwolita ustali¢, ktéra cena sprzedazy
energii elektrycznej, wynikajaca z formul systemow wsparcia badz warunkow rynkowych,
bedzie skutkowata dodatnim wynikiem NPV i wptynie na zrealizowanie oczekiwanej stopy

zwrotu z zainwestowanego kapitatu.
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Tabela 1. Wynik finansowy oraz przeplywy pieni¢zne dla oceny oplacalnosci projektu w zalozonym horyzoncie inwestycji (tys. z1)

Wyszczegdlnienie 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Naktady inwestycyjne 240 800

Cena (1) w systemie aukcyjnym(z/MWh) 163,00 163,00 163,00 163,00 163,00 163,00 163,00 163,00 163,00 163,00 163,00 163,00 163,00 163,00 163,00
Cena (2) w systemie aukcyjnym(z/MWh) 233,00 233,00 233,00 233,00 233,00 23300 233,00 233,00 233,00 233,00 23300 233,00 233,00 233,00 233,00
Cena (3) w systemie zielonych certyfikatow

(z/MWh) 377,63 377,63 377,63 377,63 377,63 377,63 377,63 377,63 377,63 377,63 377,63 377,63 377,63 377,63 377,63
Cena (4) TGE kontrakt BASE (zt/MWh) 240,00 240,00 240,00 240,00 240,00 240,00 240,00 240,00 240,00 240,00 240,00 240,00 240,00 240,00 240,00
Wolumen sprzedazy (MWh) 140000 140000 140000 140000 140000 140000 140000 140000 140000 140000 140000 140000 140000 140000 140000
Przychody ze sprzedazy (1) 22820 22820 22820 22820 22820 22820 22820 22820 22820 22820 22820 22820 22820 22820 22820
Przychody ze sprzedazy (2) 32620 32620 32620 32620 32620 32620 32620 32620 32620 32620 32620 32620 32620 32620 32620
Przychody ze sprzedazy (3) 52868 52868 52868 52868 52868 52868 52868 52868 52868 52868 52868 52868 52868 52868 52868
Przychody ze sprzedazy (4) 33600 33600 33600 33600 33600 33600 33600 33600 33600 33600 33600 33600 33600 33600 33600
Amortyzacja 26856 23550 20708 18264 16161 14354 12799 11462 10312 9323 8472 7741 7112 6571 6106
Utrzymanie i serwis (O&M) 3425 3425 3425 3425 3425 3425 3425 3425 3425 3425 3425 3425 3425 3425 3425
Podatek od nieruchomosci 1651 1651 1651 1651 1651 1651 1651 1651 1651 1651 1651 1651 1651 1651 1651
Bilansowanie energii 1536 1536 1536 1536 1536 1536 1536 1536 1536 1536 1536 1536 1536 1536 1536
Koszty dzierzawy 1329 1329 1329 1329 1329 1329 1329 1329 1329 1329 1329 1329 1329 1329 1329
Ubezpieczenie 613 613 613 613 613 613 613 613 613 613 613 613 613 613 613
Koszty dziatalnosci operacyjnej 35410 32105 29262 26818 24716 22908 21353 20016 18866 17877 17027 16295 15666 15125 14660
Zysk/Strata z dziatalno$ci operacyjnej (1) -12590 -9285 -6442 -3998 -1896 -88 1467 2804 3954 4943 5793 6525 7154 7695 8160
Amortyzacja 26856 23550 20708 18264 16161 14354 12799 11462 10312 9323 8472 7741 7112 6571 6106
Wolne przeptywy operacyjne (1) -240800 14266 14266 14266 14266 14266 14266 14266 14266 14266 14266 14266 14266 14266 14266 14266
Zysk/Strata z dziatalno$ci operacyjnej (2) -2790 515 3358 5802 7904 9712 11267 12604 13754 14743 15593 16325 16954 17495 17960
Zysk po opodatkowaniu (19%) -2790 417 2720 4700 6402 7867 9126 10209 11141 11942 12631 13223 13733 14171 14548
Wolne przeptywy operacyjne (2) -240800 24066 23968 23428 22963 22564 22220 21925 21671 21452 21264 21103 20964 20844 20742 20653
Zysk/Strata z dziatalno$ci operacyjnej (3) 17458 20763 23606 26050 28152 29960 31515 32852 34002 34991 35842 36573 37202 37743 38208
Zysk po opodatkowaniu (19%) 14141 16818 19121 21101 22803 24268 25527 26610 27542 28343 29032 29624 30134 30572 30949
Wolne przeptywy operacyjne (3) -240800 40997 40369 39829 39364 38965 38621 38326 38072 37853 37666 37504 37365 37245 37143 37054
Zysk/Strata z dziatalno$ci operacyjnej (4) -1810 1495 4338 6782 8884 10692 12247 13584 14734 15723 16573 17305 17934 18475 18940
Zysk po opodatkowaniu (19%) -1810 1211 3513 5493 7196 8661 9920 11003 11935 12736 13424 14017 14526 14965 15341
Wolne przeptywy operacyjne (4) -240800 25046 24762 24222 23757 23358 23014 22719 22465 22246 22058 21897 21758 21638 21535 21447

Zrodto: opracowanie wtasne.
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Wyniki przeprowadzonej analizy zaprezentowanej w tabelach 1 i 2 pokazuja, iz
najwyzsza rentownos$¢ uzyskat projekt inwestycyjny w postaci farmy wiatrowej w wariancie
3., przy cenie w formule systemu wsparcia zielonych certyfikatow. Osiggnigto rentowno$¢ dla
wartosci NPV = 91 437 tys. z1, IRR = 13,94% przy poziomie cenowym W wysokosci 377,63
zt/MWh oraz pozostatych parametrach niezmienionych. Rynkowy wariant 4. przy cenie 240
zZt/MWh, mozliwej do uzyskania na TGE, znajduje si¢ ponizej progu optacalnosci i osigga
wartosci NPV = - 42 471 tys. zt, IRR = 4,89%. Najnizszg rentownoscig charakteryzuje si¢
formuta cenowa wynikajaca z aukcyjnego systemu wsparcia, ktora osiggneta poziom NPV =
-118 694 tys. zt, IRR=-1,44% oraz NPV = - 49 438 tys. z1, IRR = 4,35%.

Tabela 2. Wartosci NPV i IRR dla poszczegolnych wariantow cenowych przy srednim wazonym koszcie
kapitalu WACC (8%)

NPV i IRR dla wariantow cenowych Wartos¢
NPV (1) -118 694
IRR (1) -1,44%
NPV (2) -49 438
IRR (2) 4,35%
NPV (3) 91 437
IRR (3) 13,94%
NPV (4) -42 471
IRR (4) 4,89%

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W wyniku zmiany systemu wsparcia oraz przy zatozeniach zaprezentowanych w analizie,
inwestorzy nie osiagaja oczekiwanej rentownosci z zainwestowanego kapitatu, mimo to
widoczne jest ozywienie W branzy wiatrowej, potwierdzone duzym zainteresowaniem
uczestniczenia w systemie aukcyjnym. Aby zwigkszy¢ rentowno$¢ inwestycji, nalezy
wprowadza¢ system ksztaltowania cen, do ktérego zalicza si¢ m.in. ulgi podatkowe w postaci
zwolnienia z podatku (VAT, akcyza) dziatalno$ci zwigzanej z wytwarzaniem energii z generacji

wiatrowe;.
Podsumowanie

Zgodnie z przyjetymi zatozeniami oraz przy wykorzystaniu metody badawczej NPV, zmiana
systemu wsparcia, pomimo gwarancji stabilno$¢ uzyskiwanych przychodow, wptyneta na
obnizenie rentownos$ci zZ zaangazowanego kapitalu. Jednakze stabilne przychody okazuja si¢

by¢ istotne w obliczu pojawiajacych si¢ ujemnych cen sprzedazy energii na gietdach
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europejskich. Sytuacja taka ma miejsce na rynkach ze znacznym udzialem wytwarzania energii
ze zrodet wiatrowych 1 wystepuje W momencie sprzyjajacych warunkéw wietrzno$ci przy
jednoczesnym obnizeniu zapotrzebowania na energi¢ w dni wolne od pracy oraz w godzinach
nocnych. Nastepuje woéwczas nadwyzka podazy nad popytem i w konsekwencji dystrybutorzy
energii sktonni sg zaptaci¢ odbiorcom za jej odbior. Uzyskane wyniki badan pozwalaja rowniez
stwierdzi¢, iz optacalne jest podejmowanie w Polsce inwestycji w elektrownie wiatrowe przy
instalowaniu wyzszych niz dotychczas mocy turbin wiatrowych, majacych przetozenie na

generowanie wickszego wolumenu wytwarzania energii elektryczne;j.
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