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ZWROT Z INWESTYCJI FARMY FOTOWOLTAICZNE]
W RAMACH ZMIENIAJACYCH SIE PRZEPISOW

ANNA M. KLEPACKA
KAMIL PAWLIK

Abstrakt

Produkcja energii odnawialnej rosnie w Polsce zgodnie z mandatem UE. Wy-
korzystanie energii stonecznej jest w szczegolnosci uzaleznione od przepisow
i zwigzanego z nimi mechanizmu subsydiowania. Celem prezentowanego bada-
nia jest analiza pieciu scenariuszy z wykorzystaniem danych finansowych i ope-
racyjnych udostepnionych przez istniejqcq elektrownie fotowoltaiczng w Jadow-
nikach. Dwa scenariusze dotyczq zatozen dziatajgcych w ramach mechanizmu
wsparcia stosowanego przed 1 lipca 2016 r., natomiast trzy scenariusze doty-
czq zatozen dziatajqcych w ramach systemu aukcyjnego, ktory stat sie mechani-
zmem wsparcia dla producentow energii odnawialnej od 1 lipca 2016 roku. Sce-
nariusze 1 i Il generujq dodatniq wartos¢ NPV oraz IRR w zatoZzonych warun-
kach, w tym z wykorzystaniem zielonych certyfikatow. W przypadku elektrow-
ni PV dziatajqcych od 1 lipca 2016 r. scenariusze 111 i IV pokazujq, ze zwrot za-
lezy od ceny aukcji, a wielkos¢ NPV i IRR zniecheca do inwestycji. Scenariusz
V zaktada brak wsparcia w postaci zielonych certyfikatow lub systemow aukcyj-
nych i generuje straty. Ciggte zmiany w regulacji wytwarzania energii z odna-
wialnych Zrédet, w tym energii stonecznej, stwarzajq niepewnosSc, ktora moze
zniecheci¢ do inwestowania w duze komercyjne elektrownie PV w Polsce.
Stowa kluczowe: elektrownia PV, zwrot z inwestycji, rezim regulacyjny.

Kody JEL: Q42, Q47, Q48.

Wprowadzenie

Unia Europejska (UE) wprowadzita wymdg, aby wszystkie pafistwa cztonkow-
skie zwigkszyly udziat energii wytwarzanej ze Zrodet odnawialnych (Jeager-Wal-
dau, Szabo, Scarlat i Monforti-Ferrario, 2011). Do roku 2020 udziatl energii wytwa-
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rzanej ze zrédet odnawialnych w Polsce powinien wynosi¢ 15% (Urzad Regula-
cji Energetyki, 2016). Nie dalej jak w 2014 roku Polska wytworzyta 11,4% energii
ze 7rédet odnawialnych (EurObserv’ER, 2014). Wytwarzanie energii odnawialnej,
zwlaszcza energii stonecznej, zbiega si¢ z krajowym programem redukcji zanie-
czyszczenia powietrza na lata 2013-2018. Energia stoneczna moze przynies¢ ko-
rzySci wynikajace z ograniczenia wytwarzania dwutlenku wegla (CO,) oraz innych
gazdw cieplarnianych (GHG) (Tudorache 1 Kreindler, 2010), a takze czastek sta-
tych zazwyczaj zwigzanych ze stosowaniem wegla, pierwotnego paliwa kopalnego
wykorzystywanego w Polsce do wytwarzania energii elektrycznej.

W ostatnich latach zaobserwowano w Polsce rozwdj kilku form energii odna-
wialnej. Najbardziej widoczny postgp to budowa i wykorzystanie energii wiatru
i promieniowania stonecznego (Chochowski, 2008a,b). Wsréd nowych instalacji
wykorzystujacych energie odnawialng wigkszoS¢ reprezentowana jest przez panele
fotowoltaiczne (PV) 1 wiatraki (77%), natomiast reszt¢ stanowig elektrownie wod-
ne (REN21, 2016). Pomimo szybkiego wzrostu liczby instalacji energii stonecznej
1 wiatrowej ich udzial pozyskanej energii ze Zrédet odnawialnych jest nadal nie-
wielki 1 w 2015 roku wynosit 10,4% w przypadku wiatru oraz 0,5% w przypad-
ku energii stonecznej. Natomiast udziat produkcji energii elektrycznej z odnawial-
nych no$nikéw energii wynosit w Polsce 47,9% w przypadku wiatru i zaledwie
0,3% w przypadku energii stonecznej w 2015 roku (GUS, 2017).

Wykorzystanie energii stonecznej jest zwigzane przede wszystkim z zakupem pa-
neli stonecznych stosowanych w wytwarzaniu ciepfa dla gospodarstw domowych,
a nie paneli fotowoltaicznych (Klepacka i Buska, 2015) ze wzgledu na brak regu-
lacji do roku 2017. W 2013 roku zgltoszono w Polsce tylko jeden projekt inwesty-
cji w elektrownie fotowoltaiczng o wartosci 6,65 mln EUR (moc 4 MWP) (EurObse-
rv’ER,2014). W tym samym roku moc systemow fotowoltaicznych podtaczonych do
sieci (on-grid) wynosita 0,4 MWP, ale w 2014 roku znacznie wzrosta —do 19,7 MWP.
Dla poréwnania, moc zainstalowana systemow fotowoltaicznych niepodiaczonych
do sieci (off-grid) wynosita jedynie 0,2 MWP w 2013 roku, a w 2014 r. wzrosta do
0,5 MWP (EurObserv’ER, 2015). Ze wzgledu na zmiany w systemie wsparcia ener-
gii stonecznej, oméwione w kolejnych sekcjach, zainstalowana moc systemoéw foto-
woltaicznych off-grid wzrosta szybciej w roku 2015 (EurObserv’ER, 2017).

Badanie ma na celu weryfikacje wptywu wywieranego przez regulacje w zakresie
odnawialnych Zrédet energii na kwote dochoddéw i okres czasu, po jakim inwestorzy
mogg spodziewac si¢ pozytywnych zwrotéw z eksploatacji farmy fotowoltaiczne;.

Niniejsze opracowanie bada opfacalno$¢ wytwarzania energii stonecznej w ra-
mach poprzednich i nowych systeméw wsparcia w Polsce. W szczegdlnosci anali-
za rozpoznaje zastosowanie ,,zielonych certyfikatow” (stary system) i mechanizmu
aukcji (nowy system) we wspieraniu instalacji energii stonecznej. Opracowanie wy-
korzystuje dwa mierniki, NPV i IRR, w celu obliczenia zyskéw z inwestycji w elek-
trownie fotowoltaiczng. Analiza empiryczna bazuje na istniejagcym obiekcie wytwa-
rzajacym energie stoneczng w Jadownikach w Polsce (fot. 1). Promieniowanie sto-
neczne ma zroznicowane nat¢zenie w catym kraju, a obszary o szczegdlnie korzyst-
nych warunkach obejmuja wojewddztwo lubelskie, potudniowg cze¢s¢ wojewddz-
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twa mazowieckiego i wielkopolskiego, obszary wzdtuz wybrzeza Battyku oraz goéry
na potudniu kraju. Farma fotowoltaiczna Jadowniki znajduje si¢ na obszarze o sto-
sunkowo wysokiej intensywnosci promieniowania stfonecznego, a jego dziatanie jest
czeSciowo zdeterminowane korzystnym potozeniem geograficznym (mapa 1 1 2).

Ta elektrownia stoneczna ma moc 1 MW. Zaklad stosuje system paneli fotowol-
taicznych umieszczonych na trackerach umozliwiajacych zmiane pozycji paneli
w odpowiedzi na ruch stonca w ciggu dnia. Wytwarzana energia sprzedawana jest
podmiotowi zamawiajacemu, okre§lonemu przez regulacje dla potrzeb zakupu ca-
toSci wytwarzanej energii.

Energia elektryczna generowana przez elektrowni¢ fotowoltaiczng Jadowniki
bezposrednio przyczynia si¢ do realizacji mandatu KE w zakresie udziatu ener-
gii odnawialnej w caloSci zuzywanej energii. Z perspektywy lokalnej usytuowa-
nie elektrowni na obszarach wiejskich wojewddztwa matopolskiego moze tworzy¢
miejsca pracy, gdyz znaczenie rolnictwa w regionie spada, a uzytkowanie gruntéw
przechodzi na cele nierolnicze.

| x
Jadownik§
Brzesko comm]

Mapa 1. Srednia roczna liczba godzin nasto- Mapa 2. Lokalizacja farmy fotowoltaiczne;j
necznienia w Polsce. Jadowniki w gminie Brzesko w wojewddztwie
Zrédto: Lorenc (2005). matopolskim.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie MaplInfo.

Materialy i metody

Wybdr elektrowni fotowoltaicznej w Jadownikach podyktowany byt jej duzg moca
w momencie rozpocz¢cia wytwarzania energii elektrycznej w 2015 roku, co wtedy
byto w Polsce nowoscig. Ponadto uzyskanie dostepu do konkretnych danych finan-
sowych 1 kosztéw operacyjnych jest nietypowe ze wzgledu na zastrzezony charakter
takich danych w odniesieniu do sytuacji innej niz hipotetyczna. Uzyskane informa-
cje pozwolity rozwazyc¢ kilka scenariuszy umozliwiajacych wglad w potencjalne wy-
niki gospodarcze w zakresie czasu budowy i eksploatacji elektrowni fotowoltaiczne;.
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Analiza empiryczna obejmuje pi¢¢ scenariuszy optacalnoSci elektrowni przy uzy-
ciu systemu fotowoltaicznego. Prognozy zwrotu dotyczg okresu 2016-2040 odpo-
wiadajacego oczekiwanemu cyklowi zycia systemu paneli fotowoltaicznych wyno-
szacemu 25-30 lat. Dwa scenariusze dotycza elektrowni stonecznych zbudowanych
przed 2016 r. (takich jak elektrownia Jadowniki) i podlegajacych przepisom stoso-
wanym w czasie budowy zakfadu. Elektrownie te nadal uczestniczag w programie
wsparcia na podstawie tzw. zielonych certyfikatow. Pozostale trzy scenariusze maja
zastosowanie do elektrowni sfonecznych, ktdre rozpoczety funkcjonowanie po 1 lip-
ca 2016 r. Elektrownie takie moga uczestniczy¢ w nowym programie wsparcia za po-
mocg mechanizmu aukcji w celu dystrybucji ograniczonej kwoty dotacji. Wzrost cen
energii elektrycznej bazuje na prognozach Ministerstwa Gospodarki. Wszystkie sce-
nariusze zaktadaja, ze inwestor w elektrowni¢ stoneczng korzysta z kredytu w wyso-
koSci 40% catkowitej inwestycji. Zaktada si¢, ze roczny wzrost kosztow wynosi 2%.

Tabela 1 przedstawia zatozenia dla kazdego z pigciu scenariuszy rozwazanych
w opracowaniu. Zasoby wtasne inwestora obejmuja koszty gruntu, na ktérym znaj-
duje si¢ elektrownia fotowoltaiczna (zob. fot. 1), co ma zastosowanie do scenariu-
szy I, II 1 V. W przypadku scenariuszy II i III zapewnione przez inwestora Srodki
wlasne sg znacznie wigksze, poniewaz dotacja wynosi jedynie 23% w scenariuszu
IT, natomiast w scenariuszu III nie zapewniono zadnych dotacji.

Tabela 1
Podstawowe zatozenia dotyczqce czynnikow stosowanych w pieciu scenariuszach
inwestowania i funkcjowania elektrowni fotowoltaicznej

Wyszczegdlnienie  Scenariusz I Scenariusz II ~ Scenariusz III ~ Scenariusz IV~ Scenariusz V

g}iﬁ‘; wiasny 150 000 150000 268992425 43222298 150 000
Dotacja (%) 60 60 23 Brak 60
Forma Zielony Zielony System System Brak
wsparcia certyfikat certyfikat aukcji aukcji

Kwota wsparcia

(PLN) 120,00 149,00 381,00 465,00 Brak
NPV (PLN) 1 456 363,66 868 253,41 -556 567,55 -2027 888,85 -1250459,95
IRR (%) 6,94 11,04 1,34 -1,20 -2,76
Przychody (PLN) 9735 046 10 297 636 10 488 459 12 120 764 7403 737
Koszty (PLN) 7 625 365 7 625 365 7 625 365 7 625 365 7 625 365

Zrédto: opracowanie wtasne w oparciu o dane z farmy fotowoltaicznej Jadowniki.

Ponadto scenariusze I i II obejmujg wsparcie dla energii elektrycznej wytwarza-
nej ze Zrddel odnawialnych poprzez alokacj¢ zielonych certyfikatow odzwiercie-
dlajacych przepisy dotyczace elektrowni fotowoltaicznych, ktére rozpoczety funk-
cjonowanie przed 1 lipca 2016 r. Scenariusze III i IV otrzymuja wsparcie poprzez
system aukcji, ktéry udostepniono dla elektrowni fotowoltaicznych rozpoczyna-
jacych wytwarzanie energii elektrycznej po 1 lipca 2016 roku. W przypadku sce-
nariusza I, II, IIT i IV kwota wsparcia na przyznany zielony certyfikat lub certyfi-
kat uzyskany na podstawie aukcji jest r6zna (tab. 1). Inwestor dziatajacy w ramach
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scenariusza V nie otrzymuje zadnego wsparcia w drodze aukcji ani alokacji zielo-
nego certyfikatu od poczatku dziatania elektrowni fotowoltaicznej. We wszystkich
scenariuszach zakfadana stopa dyskontowa wynosi 3,5%.

Fot. 1. Elektrownia fotowoltaiczna w Jadownikach, wojewddztwo matopolskie, Polska.
Zrédto: Zdjecie udostepnione przez farme fotowoltaiczng Jadowniki.

Niniejsze opracowanie dotyczace faktycznie dziatajacych elektrowni fotowol-
taicznych dotgcza do wezesniejszej literatury, ktora koncentruje si¢ na hipotetycz-
nych sytuacjach badajacych korzySci z usytuowania elektrowni fotowoltaicznych
w roznych miejscach w innych krajach (np. El-Shimy, 2009; Harder i MacDonald
Gibson, 2011; Khalid 1 Junaidi, 2013; Chandel, Agrawal, Mathur i Mathur, 2014).
Wielko$¢ elektrowni fotowoltaicznej w tym opracowaniu jest zgodna z naturalnym
promieniowaniem sfonecznym w regionie. Analiza wyjasnia skutki dwéch réznych
systemOw regulacyjnych dotyczacych wsparcia dla wytwarzania energii odnawial-
nej. Systemy regulacyjne sa specyficzne dla unijnego programu wsparcia wykorzy-
stania energii sfonecznej.

Wiyniki i dyskusja
Rozwaj sektora energii stonecznej w Polsce

Promieniowanie stoneczne

Warunki w Polsce zblizone sa do warunkéw w krajach sgsiednich, tj. w Niem-
czech 1 Czechach. Promieniowanie energii stonecznej w Polsce waha si¢ od 950
do 1250 kWh/m?. Srednia liczba godzin stonecznych wynosi 1600 godzin rocz-
nie (Instalacje Budowlane, 2017). Na przyktad, Srednio, centralnie potozone woje-
wodztwo mazowieckie otrzymuje 1550-1600 godzin stonecznych rocznie w swo-
im regionie pétnocno-zachodnim i 1600-1650 godzin w regionie wschodnim.
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Wojewddztwo matopolskie, znajdujace sie¢ w potudniowo-wschodniej Polsce,
otrzymuje 1500-1550 godzin stonecznych rocznie (mapa 1). Promieniowanie sto-
neczne jest nierdwnomiernie roztozone w ciggu roku. Prawie 80% promieniowania
stonecznego w typowym roku wystepuje w okresie wiosna-lato (Mientus, 2011),
zwlaszcza od maja do lipca (Knyps, 2010).

Kolektory stoneczne i panele fotowoltaiczne

Kolektory stoneczne rdznig si¢ od paneli fotowoltaicznych pod wzgledem bu-
dowy, dziatania i rodzaju wytwarzanej energii. Panele fotowoltaiczne dokonuja
przeksztalcenia promieniowania stonecznego na energie elektryczng i bez dodat-
kowych generatorow mogg stanowi¢ Zrodto zasilania sprzetu elektrycznego. Ko-
lektory stoneczne wytwarzajq energi¢ cieplng w drodze przeksztalcania energii sto-
necznej i dostarczaja, na przyktad, goraca wode do uzytku domowego lub ogrze-
wania. Chociaz panele fotowoltaiczne moga réwniez ogrzewaé¢ wode¢ z wykorzy-
staniem urzadzenia grzewczego, z ekonomicznego punktu widzenia takie wyko-
rzystanie paneli fotowoltaicznych jest kosztowne i nieefektywne. W tym charakte-
rze ich skuteczno$¢ wynosi zaledwie 20% w poréwnaniu do wydajnosci kolektora
stonecznego wynoszacej 85% (kolektorowo.pl, 2016).

Pojedynczy panel fotowoltaiczny wytwarza 0,5-2V. Jego moc zalezy od jego
powierzchni, natomiast moc systemu zalezy od liczby poszczegdlnych paneli. Pa-
nele moga by¢ montowane na trackerach zapewniajacych wigkszg ilos¢ wytwa-
rzanej energii elektrycznej (Rauber, 2004). Panele na trackerach zmieniaja kat po-
fozenia wzgledem ruchu stonca. W rezultacie skuteczno$¢ panelu fotowoltaiczne-
go moze wzrosnaé nawet o 30% (Anderson, Dohan, Sikora, Bitar i McNeill, 2003;
Sefa, Demirtas i Colak, 2009).

Nie mozna sprzedawac energii elektrycznej wytwarzanej przez panele fotowol-
taiczne, chyba Ze spelnia ona okre§lone wymogi. Aby zapewni¢ podstawowe wta-
Sciwosci, prad staly wymaga przeksztalcenia na prad zmienny za pomocg konwer-
tera napigcia. Ponadto konieczny jest transformator w celu zmiany napigcia i prze-
sytania energii elektrycznej z systemu off-grid elektrowni fotowoltaicznej do sys-
temu on-grid (Kahl, 1984).

Wytwarzanie energii przy uZyciu promieniowania stonecznego

W Polsce fotonapigcie to wcigz stosunkowo nowa technologia. Sektor ten roz-
wija sie w odpowiedzi na zapotrzebowanie ze strony gospodarstw domowych i firm
zainteresowanych mikroinstalacjami. Do kofica 2013 roku moc elektrowni fotowol-
taicznych wynosita 4,2 MWP, z ktérych 1,8 MWP bylo objete systemem on-grid
(EurObserv’ER, 2015). W maju 2014 roku w systemie on-grid istniato 29 elek-
trowni fotowoltaicznych o tacznej mocy 3,8 MWP oraz okoto 200 mikroelektrow-
ni o tacznej mocy off-grid wynoszacej 2,8 MWP. W 2014 roku rozwdj sektora byt
szybki i wzrést w sumie 0 26 MWP mocy, byt to pieciokrotny wzrost w poréwnaniu
z rokiem 2013. W 2015 r. zainstalowana moc fotowoltaiczna wyniosta 108 MWP,
a szybki rozwoj sektora trwal nadal. W 2016 roku catkowita zainstalowana moc fo-
towoltaiczna on- 1 off-grid w Polsce wynosita 195,7 MWP (EurObserv’ER, 2017).
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Pomimo szybkiego wzrostu liczby instalacji fotowoltaicznych, udziat Polski
w mocy zainstalowanej w Europie byl znikomy i na koniec roku 2014 wynosit
0,03% (EurObserv’ER, 2014). Mimo ze w 2015 r. ulegt potrojeniu, to nadal byto
to zaledwie 0,09% (EurObserv’ER, 2016). Ogdlnie rzecz biorac, catkowita moc
wszystkich instalacji fotowoltaicznych jest w Polsce niewielka w poréwnaniu z in-
nymi krajami UE (Klepacka i1 Zalewska, 2016).

Ceny ogniw fotowoltaicznych w ostatnich latach

Farmer i Lafond (2016) poinformowali, ze od 1980 r. koszt panelu fotowol-
taicznego spadl o okoto 10% stawki rocznej. Oczekuje si¢, ze trend ten bedzie
trwal, chociaz istnieje prawdopodobienstwo wynoszace 5%, ze cena w roku 2030
bedzie wyzsza w porOwnaniu z cenami z roku 2013. Kontynuacja tendencji spad-
kowej cen oznacza, ze w ciggu dziesigciu lat energia stoneczna moze zaspoko-
i¢ jedng piata globalnego zapotrzebowania na energi¢ elektryczng. Migdzyna-
rodowa Agencja Energetyczna (IEA) szacuje, ze w ramach najbardziej optymi-
stycznego scenariusza wykorzystania energii odnawialnej elektrownie stonecz-
ne beda zaspokaja¢ 16% globalnych potrzeb energetycznych nie wczeSniej niz
w roku 2050 (creconsulting.pl, 2016). Spadek kosztéw technologii fotowoltaicz-
nej w okresie 2009-2013 jest poréwnywalny do spadku kosztéw w sektorze IT
w przesztoSci. Od roku 2008 ceny paneli fotowoltaicznych spadty o 80% i ocze-
kuje sig, ze ta tendencja si¢ nie zmieni (IRENA, 2014). Zmiany cen wptyng na
zwrot z inwestycji w przysztych elektrowniach fotowoltaicznych, ale nie w aktu-
alnie dziatajacych instalacjach.

Program wsparcia wykorzystania energii stonecznej w Polsce
System zielonych certyfikatow

Zielony certyfikat to wspdlna nazwa zbywalnego certyfikatu energii odna-
wialnej (TREC) (Brick i Visser, 2009). Certyfikaty takie stanowig okreSlong iloS$¢
energii elektrycznej wytwarzanej ze Zrodet odnawialnych. Zostaty one stworzone
w odpowiedzi na zalecenie korzystania ze Zrodet odnawialnych jako Zrédia ener-
gii w UE, a ich zbywalnoS¢ zapewnia elastycznoS¢ w osigganiu celoéw nalozo-
nych przez rozporzadzenia. System zielonych certyfikatow zostal po raz pierwszy
wdrozony w Europie przez rzad brytyjski. Nastepnie wdrozyty go belgijskie regio-
ny Flandrii i Walonii oraz Wtochy. Polska wprowadzita system certyfikatow ener-
gii odnawialnej (RECS) w roku 2005 (Linden i in., 2005). Jednakze poczatkowe
prawo definiujace system zielonych certyfikatow zostato juz zawarte w ustawie
energetycznej uchwalonej w dniu 10 kwietnia 1997 r. i uzupelnionej pdZniejszymi
zmianami (Obwieszczenie, 2006). System zielonych certyfikatéw rozpoczat funk-
cjonowanie w roku 2005, co zbiegto si¢ z nowymi przepisami zmieniajagcymi obo-
wigzkowy zakup energii ze Zrodet odnawialnych.

Zielone certyfikaty utworzono w wyniku natozenia wymogu na firmy sprzedaja-
ce energi¢ ostatecznym nabywcom, aby uzyskaly i przedstawilty Prezesowi Urzedu
Regulacji Energii (URE) okre§long liczbg certyfikatéw potwierdzajacych, ze sprze-
dana energia elektryczna pochodzi z odnawialnych Zrédet energii (Green Energy
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Poland SA, 2016). Przedsiebiorstwa, ktore nie moga przedstawi¢ odpowiedniej
liczby zielonych certyfikatow, muszg uiSci¢ optaty na rzecz Narodowego Funduszu
Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (NFOSiGW).

Zielony certyfikat stanowi prawo wtasnoSci utworzone w wyniku przeksztatcenia
certyfikatéw pochodzenia energii wystawionych przez Prezesa URE. Proces prze-
ksztatcania nastgpuje automatycznie w momencie rejestracji w oficjalnym Rejestrze
Certyfikatow Pochodzenia. Kazdy wygenerowany certyfikat pochodzenia odnosza-
cy si¢ do energii elektrycznej ze Zzrédet odnawialnych generuje jednoczes$nie zielo-
ny certyfikat. Pojedynczy zielony certyfikat wskazuje pochodzenie 1 kWh (Prze-
wodnik dla przedsigbiorcy, 2016), a liczba wygenerowanych zielonych certyfikatow
odpowiada iloSci energii. Podmiot rejestrujacy wytwarzanie energii elektrycznej ze
Zrédet odnawialnych uzyskuje zielone certyfikaty, jezeli zaktad rozpoczat wytwa-
rzanie przed 1 lipca 2016 roku. (Ministerstwo Energii, 2016). Certyfikaty istnieja
wylacznie w formie elektronicznej udokumentowanej w systemie rejestracji. Nie
maja one daty waznoSci 1 sg likwidowane na wniosek biezacego wtasciciela.

Po wygenerowaniu zielone certyfikaty podlegaja obrotowi na gietdzie. Wy-
taczng gietdg obrotu zielonymi certyfikatami jest Towarowa Gietda Energii, S.A.
w Polsce. Gielda zarzadza Rejestrem Certyfikatéw Pochodzenia i obrotem certyfi-
katami pochodzenia na dedykowanym Rynku Praw Majatkowych. Komitet Nadzo-
ru Finansowego zapewnia bezpieczenstwo operacji gietdy.

System zielonych certyfikatow bedzie funkcjonowat do roku 2030. Producen-
ci energii elektrycznej z odnawialnych Zrédet mogli przytaczy¢ si¢ do systemu
do kofica roku 2015 (Rynek Praw Majatkowych, 2016). L.aczna warto$S¢ wsparcia
udzielanego w ramach systemu zielonych certyfikatow w okresie 2006-2015 wy-
niosta 30 bln PLN. Wsparcie umozliwito zwigkszenie mocy elektrowni energii od-
nawialnej w Polsce z 1,158 MW w 2005 roku do 7,829 MW w roku 2016 (na dzief
31 marca 2016 roku wedtug Prezesa URE). Zwigekszona moc zostata odzwiercie-
dlona we wzroScie iloSci energii elektrycznej wytwarzanej z wykorzystaniem od-
nawialnych Zrédet energii z 3,76 TWh w 2005 roku do 21,08 TWh w roku 2015
(Ministerstwo Energii, 2016). Obecnie zielone certyfikaty wydawane sg tylko dla
juz istniejacych obiektow, tj. tych, ktére rozpoczety funkcjonowanie przed 1 lipca
2016 roku. (Ministerstwo Energii, 2016; gramwzielone.pl, 2015c¢).

System oparty na wymianie

Nowe elektrownie, ktére rozpoczely wytwarzanie energii elektrycznej ze Zrédet
odnawialnych, mogg otrzymaé wsparcie w ramach systemu aukcji. Start tego syste-
mu, w oparciu o kontrakt réznic kursowych wykorzystujacy aukcje, zaplanowano na
1 stycznia 2016 r., ale pomimo ,,wysokich oczekiwanf sektora i obietnic rzadowych”
(art. 4) odroczono go do 1 lipca 2016 roku (Magazyn Biomasa, 2016). Poczatkowo
system zostat powotany ustawg z 20 lutego 2015 roku, ale ustawa zostata przeniesiona
na 22 czerwca 2016 roku. Zmiany w przepisach doprowadzity do przesunigcia daty.

W ramach systemu aukcji zwyciezcy licytacji majg zagwarantowang sprzedaz
energii elektrycznej przez 15 lat po najlepszej cenie. Cena zostanie skorygowana
w celu odzwierciedlenia stopy inflacji (gramwzielone.pl, 2015¢). Zgodnie z przepi-
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sami zwycigska cena aukcyjna nie moze przekroczy¢ ustalonej ceny rzagdowej, zwa-
nej ceng referencyjng. Cena referencyjna jest ustalana w PLN za 1 MWh w danym
roku kalendarzowym (Ustawa, 2016). Cena referencyjna okresla wsparcie inwesty-
cyjne oprocz wsparcia zapewnionego w ramach aukcji.

Aukcja bedzie korzysta¢ z platformy elektronicznej dostepnej pod adresem
https://ipa.ure.gov.pl/logowanie. W okresie od 24 maja do 12 sierpnia 2016 roku
strona internetowa przeprowadzila trzy sesje testowe na platformie elektronicznej
aukcji. Miata ona oferowa¢ podmiotom wytwarzajacym energi¢ elektryczng ze zr6-
det odnawialnych mozliwo$¢ zapoznania si¢ z zasadami funkcjonowania aukcji
(Urzad Regulacji Energetyki, 2016).

W istocie aukcja odbyta si¢ tuz przed koficem 2016 r., w dniu 30 grudnia. Za-
koficzona aukcja obejmowata trzy koszyki dla elektrowni o mocy mniejszej niz
1 MW. Beneficjentami aukcji byto 140 projektéw, giéwnie biogazowni, ale takze
mate elektrownie wodne, i tacznie 84 projektow z udziatem energii stfonecznej oraz
kilka generatoréw wiatrowych. Srednia cena (po odjeciu dotacji) dla nowych elek-
trowni fotowoltaicznych wynosita 353,78 PLN/MWh. Cena przekroczyta ceny na
ostatnich aukcjach w Niemczech, jednakze podatki, koszty finansowe 1 technolo-
giczne przedsigbiorstwa réwniez byly wyzsze. Wedlug Prezesa Instytutu Energii
Odnawialnej poprzedni system zielonych certyfikatow charakteryzowat si¢ nizszy-
mi kosztami administracyjnymi w poréwnaniu z aukcja i mégt, po kilku udoskona-
leniach, dostarcza¢ mniej kosztowng energie bez tworzenia struktury biurokratycz-
nej. Zaniedbania rzadu opdZnity aukcje i wystawity na ryzyko Skarb Pafistwa oraz
inwestoréw. W niestabilnym otoczeniu politycznym i instytucjonalnym najwigk-
szym wyzwaniem stojacym przed inwestorami jest to, ze system wsparcia publicz-
nego nie posiada prostego mechanizmu powiadamiania; dotacje sg zazwyczaj uzy-
skiwane na etapie inwestycji (WiSniewski, 2017).

Kolejne aukcje odbyty si¢ w dniach 29-30 czerwca 2017 roku. Uczestnicy au-
kcji po raz pierwszy mieli mozliwo$¢ wytwarzaé energie elektryczng ze Zrédet od-
nawialnych przy uzyciu urzadzeh o mocy mniejszej niz 1 MW. Zwyciezcy aukcji
to 352 oferty 236 producentéw ze Srednig ceng energii 296,94 PLN/MWh (gramw-
zielone.pl, 2017). W odpowiedzi na wynik tych aukcji Ministerstwo Energii za-
czeto wspierac elektrownie fotowoltaiczne o mocy do 1 MW, oferujac kontrakt na
0,3-0,4 TWh rocznie w okresie 2016-2017, z dlugoterminowym celem 10 TWh
rocznie. W przypadku instalacji o mocy nie wiekszej niz 1 MW rozwazane sg pla-
ny dodania 800 MW do mocy sieci.

Mniej niz pofowa tych instalacji wygrata na aukcjach tworzacych mozliwosci
ekspansji. Dodatkowo, od 4 maja 2015 r. podpisano lub zatwierdzono kontrakty dla
instalacji fotowoltaicznych o mocy 1,2 GW. Jednakze podczas aukcji projekty fo-
towoltaiczne konkuruja z projektami elektrowni wiatrowych, ale przy odpowied-
nim planowaniu projekty mozna zaklasyfikowaé jako elektrownie o mocy mniej-
szej niz 1 MW. Instalacje fotowoltaiczne szybko si¢ rozwijaja, maja minimalny
wplyw na Srodowisko i nie wywotuja protestéw publicznych (Schnell, 2018).

Pod koniec 2017 r. Ministerstwo Energii zaproponowato cen¢ referencyjng dla
aukcji planowanych na rok 2018. Cena referencyjna ustanowita pulap sprzedazy
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energii z réznych Zrédet odnawialnych w ofertach przedstawionych w 2018 roku.
Proponowana cena referencyjna dla aukcji 2018 réznita si¢ od cen w 2016
12017 roku. Cena zostata zwigkszona w przypadku energii wytwarzanej przez bio-
gazownie, ale obnizona w przypadku elektrowni fotowoltaicznych. Dla elektrowni
fotowoltaicznych o mocy do 1 MW proponowana cena za energi¢ elektryczng wy-
nosita 420 PLN/MWh w poréwnaniu z 450 PLN/MWh w roku 2017, co stanowi-
to spadek 0 7%. Cena w 2016 r. wynosita 465 PLN/MWh. Proponowana cena refe-
rencyjna dla elektrowni fotowoltaicznych o mocy przekraczajacej 1 MW wynosi-
ta 400 PLN/MW, 0 6% mniej niz 425 PLN/MWh w 2017 roku i znacznie mniej niz
445 PLN/MWh w roku 2016 (Schnell, 2018).

Na poczatku marca 2018 roku rzqd przyqu projekt ustawy zmlenlajqcy przepi-
sy dotyczace energu 0dnaw1alneJ i powigzane ustawy. Propozycja zmienia mecha-
nizm aukcji wspierajacy odnawialne Zrédia energii. Dotychczasowe siedem klas
projektow w zakresie energii odnawialnej nalezy zastgpi¢ pigcioma (w drodze li-
kwidacji ,termicznego oczyszczania odpadoéw statych” i ,klastrow energetycz-
nych” oraz stworzenia ,,instalacji hybrydowych”). Proponowana ustawa umozliwi-
taby elektroniczne sktadanie ofert za pomocg platformy ustug publicznych ePUAP,
jak réwniez w formie papierowej (Chojnacki, 2018).

Eksperci utrzymuja, ze aukcja wcigz moze odby¢ si¢ w trzecim, a najpdZniej
w czwartym kwartale 2018 r. Takie ramy czasowe umozliwig niektérym inwesto-
rom zakoficzenie swoich projektow i podtaczenie ich do sieci w 2019 r., wytwarza-
jac jednocze$nie energie przez caly rok. Mogtoby to pomdc w realizacji celu zleco-
nego przez Komisj¢ Europejska z terminem na rok 2020. Projekty, ktére mogtyby
zosta¢ zakonczone stosunkowo szybko, obejmujg mate elektrownie fotowoltaicz-
ne 1 kilka gotowych instalacji wiatrowych oczekujacych na podtaczenie. Propono-
wana ustawa tworzy najwieksza klase ,,wiatr na ladzie, fotowoltaika” w zmienio-
nym systemie wsparcia, ktéra miataby zastosowanie do mocy 1,870 MW, w tym
870 MW z elektrowni fotowoltaicznych (Chojnacki, 2018).

Wazng kwestig interesujacg inwestoréw, zaproponowang w nowej ustawie, jest
skrécenie okresu inwestycyjnego do 18 miesigcy (wczesSniej 24 miesigce). Kolej-
na to finansowanie inwestycji, ktére zalezy od decyzji banku o podjeciu ryzyka
1 udzieleniu kredytu na instalacj¢ energii odnawialnej w ramach systemu aukcji
lub — biorac pod uwage przeszte niepowodzenia z wiatrakami — odmdéwieniu udzie-
lenia kredytu (Chojnacki, 2018). Niektorzy eksperci wyrazili opini¢, ze kontrak-
ty o podtaczenie do sieci zawarte przed 4 maja 2015 r. powinny zosta¢ przedtuzo-
ne, wigczajac w to instalacje fotowoltaiczne, jezeli projekty wygraja aukcje przed
4 maja 2019 r. (Schnell, 2018).

Ostatnio, w dniu 29 czerwca 2018 r., projekt ustawy o zmianie przepiséw doty-
czacych odnawialnych Zrédet energii i powigzanych dokumentéw zostat podpisa-
ny jako ustawa. Szczegdtowe przepisy zostang wydane przez Ministerstwo Ener-
gii, w tym spetnienie zobowigzan miedzynarodowych. Zmiany przepiséw zapew-
niaja pelng zgodno$¢ ustawy z dnia 20 lutego 2015 r. o energii odnawialnej i prze-
pisow regulujacych dotacje publiczne. Wymog ten wynikat z obowigzkéw wzgle-
dem Komisji Europejskiej i przepisow UE. Nowa ustawa modyfikuje klasyfikacje
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projektow w systemie aukcji poprzez uwzglednienie szczegdlnej konkurencyjno-
Sci r6znych odnawialnych Zrddet energii. Celem bylo zwigkszenie konkurencyj-
nosSci ofert ztozonych do aukcji obnizajacych koszty programu wsparcia (odna-
wialnezrodlaenergii.pl, 2018).

Wyniki gospodarcze elektrowni fotowoltaicznej w Jadownikach,
Polska w ramach scenariuszy alternatywnych

Elektrownia fotowoltaiczna, ktéra stuzy jako podstawa analizy w niniejszym
opracowaniu, znajduje si¢ w Jadownikach, wojewddztwo matopolskie, w potudnio-
wo-wschodniej Polsce. L.aczna powierzchnia elektrowni wynosi 3 ha 1 dziata ona od
lipca 2015 r. Wykorzystuje 4000 monokrystalicznych paneli fotowoltaicznych, kaz-
dy o mocy 260 W. Panele zamontowane sa na jednoosiowych trackerach, ktére poda-
zaja za ruchem stonca za pomocy silnika na prad staly (Tudorache i Kreindler, 2010).
Jest to pierwsza w Polsce elektrownia fotowoltaiczna z panelami zamontowanymi
na trackerach (gramwzielone.pl, 2015a). Cata wytwarzana energia przesytana jest do
konwertera napigcia, a transformator podtaczony jest do sieci zewngtrznej. Przewi-
dywane wytwarzanie energii elektrycznej stosowane w przedstawionych scenariu-
szach to wytwarzanie stosowane przez inwestorow w elektrowni Jadowniki. Ponad-
to koszty operacyjne w tym badaniu bazuja na rzeczywistych kosztach operacyjnych
zaobserwowanych w poczatkowym okresie funkcjonowania elektrowni.

Rentownos$¢ gospodarcza farmy fotowoltaicznej

Dtugoterminowa rentownoS$¢ gospodarcza farmy stonecznej zalezy od jej trwa-
tej optacalnosci. W&rdd kluczowych czynnikéw stosowanych w tym badaniu w celu
okreS§lenia zwrotu z inwestycji znajduje si¢ kwota zainwestowanych Srodkow finanso-
wych oraz koszty operacyjne farmy fotowoltaicznej. W tego rodzaju energii odnawial-
nej wazne sg regulacje odzwierciedlone w mozliwosci uzyskania wsparcia finansowe-
2o 1 jego kwoty w odniesieniu do Srodkéw witasnych inwestora (Laudyn, 1999). Od-
setki od kredytu i warunki kredytowe, jak réwniez kwota dotacji s3 pomocne w ocenie
zdolnoSci farmy fotowoltaicznej do generowania zwrotéw (Rogowski, 2008; O’Brien,
2008). Kapitat wiasny i przewidywany zwrot z catego zainwestowanego kapitatu uwa-
zane s3 za wstepne naktady inwestycyjne (Rogowski, 2008; O’Brien, 2008).

Koszty. Koszty to naktady finansowe wynikajace z podjecia okreSlonej dziatal-
noSci i wptywajace na zwrot z inwestycji. Koszty operacyjne zwigzane sg z wytwa-
rzaniem energii z paneli fotowoltaicznych. W przypadku elektrowni fotowoltaicz-
nej najwiekszy udziat kosztow wigze si¢ z inwestycja poczatkowa (Laudyn, 1999).
Cztery kategorie wydatkow obejmuja przygotowanie projektu, niezbgdne licencje
i zezwolenia, zakup odpowiedniego gruntu oraz wniosek o kredyt (jesli to koniecz-
ne). Inny rodzaj wydatkéw zwigzany jest z urzagdzeniami niezbednymi do instala-
cji 1 obstugi paneli. Koszty transportu i instalacja to oddzielna kategoria kosztow.
Wreszcie, istnieja koszty zwigzane z integracjg elektrowni fotowoltaicznej z sie-
cig elektryczng.

Przychody. Gtéwne Zrodto przychodéw elektrowni fotowoltaicznych to sprzedaz
wytwarzanej energii. W Polsce elektrownie fotowoltaiczne, ktére rozpoczety funk-
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cjonowanie przed 1 lipca 2016 r. uzyskuja przychody ze sprzedazy energii i zielo-
nych certyfikatow. Elektrownie fotowoltaiczne, ktdre dziatajg od 1 lipca 2016 r., ge-
neruja przychody ze sprzedazy energii po cenach gwarantowanych przez pierwsze
15 lat eksploatacji elektrowni. Oferowana cena nie moze przekroczy¢ ceny referen-
cyjnej dla danego Zrédta energii podanej przez Ministerstwo Gospodarki.

Elektrownie fotowoltaiczne, ktére rozpoczety wytwarzanie energii po 1 lipca
2016 roku mogg rowniez otrzymac wsparcie w ramach mechanizmu aukcji. Ocze-
kiwany system otwierania aukcji miat miejsce pod koniec roku 2016. Alternatyw-
nie inwestor lub operator elektrowni fotowoltaicznej, ktéry nie uczestniczy w aukcji
(lub ktoérego oferta jest zbyt wysoka, przyjmujac funkcje aukcji), moze sprzedawaé
energi¢ nabywcy wyznaczonemu przez rzad. Ten ostatni jest zobowigzany do zaku-
pu caloSci wytworzonej energii (Ligus, 2009).

Finansowanie. Drury (1998) wymienia trzy Zrédta finansowania w przypadku
elektrowni fotowoltaicznej: kapitat 1nwestycyjny, dotacje i kredyty. W przypadku
elektrowni fotowoltaicznej rozpatrywanej w niniejszym badaniu dotacja stanowita
60% finansowania, a saldo zostato uzupetnione kredytem bankowym. Dodatkowy
koszt stanowit zakup niezbednych gruntéw o szacunkowej wartosci 150 000 PLN
(ok. 35 800 EUR) (zob. tab. 1).

Wskazniki optacalnosci. Wskazniki efektywnoSci i optacalnosci obejmujg miary
zastosowane w poczatkowej ocenie inwestycji. Niniejsze badanie stosuje miary,
ktére uwzgledniaja przychody i wydatki na przestrzeni czasu. Warto$¢ biezgca net-
to (NPV) to zdyskontowana warto$¢ od momentu poczatkowej inwestycji, koszty
operacyjne przez okres trwania inwestycji oraz przychody (Rogowski, 2008; Dru-
ry, 1998). Standardowe réwnanie:

NCF NCF. NCFy, NCF;
NPV = — N, + (1+dl) + (1+d§2 L ?=1m— 0 (1

gdzie:

N, — poczatkowa kwota inwestycji,

NCF, — strumien transferow netto w okresie ¢,

d — stopa dyskontowa,

n — liczba lat w analizowanym okresie (Marcinek, 2002).

Inwestycja jest optacalna, jeSli NPV = 0 i kazda taka inwestycja moze zosta
uznana za wartg wysitku i ryzyka. Przyjeta stopa dyskontowa okresla NPV. Sto-
pa dyskontowa moze by¢ rdwna stopie procentowej kredytu dtugoterminowego
(Czerska, 2002) lub odpowiadaé prawie wolnej od ryzyka inwestycji, takiej jak
krétkoterminowe rzagdowe instrumenty dtuzne.

Inng miarg jest wewngtrzna stopa zwrotu (IRR). IRR to stopa dyskontowa z NPV
rowng zeru. Inwestycja jest uwazana za optacalng, jesli stopa dyskontowa jest niz-
sza od IRR. W konsekwencji, im wyzsza IRR w odniesieniu do stopy dyskontowe;j,
tym bardziej optacalna jest inwestycja (Rogowski, 2008; Sawicki, 1998). Réwna-
nie jest nastepujace:

n  NCF )
t=0 (141RR)t
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Alternatywne scenariusze funkcjonowania farmy fotowoltaicznej

Opracowano pi¢c scenariuszy uwzgledniajacych elektrownie fotowoltaiczne zbu-
dowane 1 funkcjonujace przed i po 1 lipca 2016 r. Scenariusze odzwierciedlajg roz-
nice w systemach dotacji. Scenariusze I i II stosuje si¢ do elektrowni funkcjonuja-
cych przed 2016 r. i kwalifikujacych si¢ do dotowania poprzez stosowanie zielonych
certyfikatow. Scenariusze III i IV odnosza si¢ do obowigzujacych przepiséw i no-
wego systemu wsparcia opartego na mechanizmie aukcji. Scenariusz V to czysto
komercyjne przedsiewzigcie generujace przychody wylacznie ze sprzedazy energii
elektrycznej bez uzyskania wsparcia. Tabela 2 przedstawia cechy dotyczace kazdego
z pigciu scenariuszy odzwierciedlajacych rzeczywiste warunki elektrowni fotowolta-
icznej w Jadownikach (na przykfad kwota kredytu i odsetki) oraz zalozenia dotycza-
ce przysztych warunkéw (np. dynamika wzrostu kosztow operacyjnych).

Wiele wartoSci poczatkowych stosowanych do obliczania zwrotu z inwestycji
w elektrownie fotowoltaiczng jest identycznych w przypadku wszystkich rozwaza-
nych scenariuszy (tab. 2). Horyzont czasowy inwestycji odpowiada nizszemu zakre-
sowi przewidywanego cyklu zycia panelu fotowoltaicznego (25 lat). Roczna ilo§¢
wytwarzanej energii odzwierciedla Srednie warunki promieniowania stonecznego
dla ogdlnej lokalizacji elektrowni fotowoltaicznej Jadowniki w wojewddztwie mato-
polskim w potudniowo-wschodniej Polsce. Przewidywane ceny energii elektryczne;j
zostaty wygenerowane przez Ministerstwo Energii. Roczne koszty operacyjne bazu-
ja na rzeczywistych wynikach elektrowni fotowoltaicznej Jadowniki po pierwszych
miesigcach funkcjonowania i zaktada si¢, ze beda wzrasta¢ o 2% rocznie. Wszystkie
scenariusze zaktadaja roczng stopg oprocentowania 3,5% dla kredytu na 10 lat w wy-
sokoSci 3 510 804,93 PLN (837 901 EUR). Wszystkie wartoSci pieni¢zne wyrazone
w PLN zostaty przeliczone na EUR wedtug Sredniego kursu walutowego podanego
przez Narodowy Bank Polski w dniu 1 lipca 2015 roku (NBP, 2016). Ogdlnie rzecz
biorgc, koszty catkowite nie sg zbyt rozbiezne w roznych scenariuszach (tab. 2).

Scenariusze i 11

Zaktadana cena zielonego certyfikatu w scenariuszu I to 120 PLN (28,64 EUR)
przez caty czas trwania okresu wsparcia. W scenariuszu tym zaklada si¢ rowniez
dotacje z programu Unii Europejskiej w wysokosci 60% kosztéw inwestycji lub
4172 229,08 PLN (995 758,70 EUR). Inwestor zapewnia dziatk¢ o powierzch-
ni 3 ha wyceniang na 150 000 PLN. Scenariusz II r6zni si¢ od scenariusza I pod
wzgledem zaktadanej ceny zielonych certyfikatow (tab. 3). Cena wynosi 149 PLN
(35,56 EUR) i odpowiada Sredniej cenie zielonych certyfikatow w ciggu dwdch lat
poprzedzajacych nowe przepisy (obowigzuje od 1 lipca 2016 1.).

Zwroty netto sg rézne, zwlaszcza gdy kredyt sptacany jest pod koniec dziesigtego
roku funkcjonowania elektrowni (tab. 3). Ale nawet wczeSniej ujemny przeptyw netto
w ramach scenariusza II jest znacznie mniejszy, co utatwia zarzadzanie catg elektrow-
nig. Obydwa scenariusze generujg dodatnie NPV 1 IRR. Jednakze w przypadku scena-
riusza II IRR wynosi 11,04%, prawie dwa razy wiecej niz IRR wygenerowana w sce-
nariuszu I (6,94%). Mimo to oczekuje si¢, Ze elektrownia fotowoltaiczna, ktéra rozpo-
czeta funkcjonowanie przed 1 lipca 2016 r., bedzie rentowna gospodarczo.
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Tabela 2
1los¢ wytworzonej energii, oczekiwane ceny energii, roczne koszty operacyjne, harmonogram
sptaty kredytu i catkowite koszty zastosowane w alternatywnych scenariuszach w celu
obliczenia zwrotow dla elektrowni fotowoltaicznej Jadowniki w Polsce na okres 2016-2040

Rok Wytworzona Cena energii Koszty Rata oplgfascz}tqyne

energia,w MWh za 1 MWh operacyjne kredytu i rata kredytu
2016 13598 4121 2576152 99 374,87 125 136,39
2017 13503 43,62 26 276,75 99 374 87 125 651,62
2018 13409 4594 26 802,28 99 374 87 126 177,15
2019 13315 48,33 2733833 99 374 87 126 713,20
2020 1322,1 51,12 27 885,09 99 374,87 127 259,97
2021 13129 53,69 28 442,79 99 374,87 127 817,67
2022 13037 54,66 29 011,65 99 37487 128 386,52
2023 12946 55,27 29 591,88 99 374,87 128 966,76
2024 12855 55,80 30 183,72 99 374 87 129 558,59
2025 12765 56,25 30 787.40 99 374 87 130 162,27
2026 1267,6 56,49 31403.14 - 31403,14
2027 12587 58,00 32031,21 - 32031,21
2028 12499 59,03 3267183 - 3267183
2029 1241,1 59,08 3332527 - 3332527
2030 12325 58,95 33991,77 - 33991,77
2031 12238 59,51 34 671,61 - 34 671,61
2032 12153 60,08 3536504 - 3536504
2033 12068 60,65 3607234 - 36 072,34
2034 11983 61,22 36 793,79 - 36 793,79
2035 11899 61,80 37 529,66 - 37 529,66
2036 1181,6 62,39 38280,26 - 38 280,26
2037 11733 62,98 39 045,86 - 39 045,86
2038 1165,1 63,58 39 826,78 - 39 826,78
2039 11570 64,18 40 62331 - 40 623,31

2040 1489 6479 M4ST8 o 4143578

Razem 312875 - 825 149,05 993 748,73 1818 897,78

Zrédto: jak do tab. 1.

Scenariusze 111, IViV

Trzy scenariusze odzwierciedlajg nowe przepisy i traktujg aukcje jako mechanizm
okreslajacy kwote dotacji dla elektrowni fotowoltaicznej. Scenariusz I1I zaktada ceng
aukcyjng wynoszacg 381 PLN (90,93 EUR) za 1 MWh (tab. 4), ktéra wynika ze
zwiekszonych ograniczefn w zakresie energii odnawialnej uchwalonych w dniu 20 lu-
tego 2015 r. (art. 39) (Ustawa, 2015). Poziom cen odpowiada Sredniej cenie w odnie-
sieniu do ceny referencyjnej na rynku niemieckim (gramwzielone.pl, 2015b), gdzie ta
pierwsza po poczatkowej serii aukcji wyniosta 82%. Zgodnie z przepisami najwyzsza
dotacja, przy cenie 381 PLN za 1 MWh, wynosi 1 632 304,83 PLN (389 571,6 EUR).
W tym scenariuszu inwestor musi zapewni¢ 2 689 924,25 PLN (641 986,7 EUR).
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Kwota dotacji zostata obliczona jako réznica miedzy wartoScig catkowitej ener-
gii wytworzonej w okresie 15 lat (tj. w okresie, w ktérym realizowana jest dotacja)
z wykorzystaniem ceny referencyjnej a kwotg dotacji przy zatozeniu, ze cena jest
ustalana podczas aukcji (tj. 381 PLN). Konkretnie: (cena referencyjna x ilo$¢ ener-
gii wytworzona w okresie 15 lat) — (Srednia cena energii elektrycznej ogtoszona
przez rzadowa agencj¢ energetyczng x iloS¢ energii wytworzona w okresie 15 lat)
lub (465 PLN x 19 427,57 MWh) — (172,75 PLN x 19 427,57 MWh) =5 677 707 33
PLN (1 355 061 EUR); oraz (cena ustalona podczas aukcji x ilo§¢ energii wytwo-
rzona w okresie 15 lat) — (Srednia cena energii elektrycznej ogtoszona przez rzado-
w3 agencj¢ energetyczng x iloS¢ energii wytworzona w okresie 15 lat) lub (465 PLN
x 1942757 MWh) — (172,75 PLN x 19 427,57 MWh) =5 677 707,33 PLN (381
PLN x 19 427,57 MWh) — (172,75 PLN x 19 427,57 MWh) = 4 045 791 .45 PLN
(965 582,7 EUR). Maksymalna dotowana kwota wynosi 1 631 915,88 PLN
(389 478,7 EUR), a kwota ta obniza koszty i wptywa na zwrot w scenariuszu III.
Zwrot jest w duzym stopniu zalezny od ceny aukcyjnej. W ramach tego scenariu-
sza NPV jest ujemna, -556 567,55 PLN (-132 8324 EUR), a IRR wynosi 1,34%.
Prognozy nie przyciagng inwestorow, biorac pod uwage nowy mechanizm wspar-
cia wprowadzony po 1 lipca 2016 r. przy zakladanej cenie aukcyjne;j.

Scenariusz IV zaklada cen¢ aukcyjng na maksymalnym poziomie dozwo-
lonym przez ustawe o odnawialnych Zrédtach energii (Ustawa, 2015). Cena
wynosi 465 PLN (110,92 EUR) za 1 MWh (Ustawa, 2015) i jest rOwna ce-
nie referencyjnej (gramwzielone.pl, 2015b). W tych okolicznosciach elek-
trownia fotowoltaiczna nie jest w stanie uzyska¢ dotacji. Inwestor musi za-
pewni¢ Srodki w wysokosci 4 322 229,08 PLN (1 031 558 EUR). Scena-
riusz ten generuje ujemng wartoS¢ NPV 1 IRR odpowiednio w wysokoSci:
-2 027 888,85 PLN (-483 983 EUR) i -1,20%.

Scenariusz V zaktada dotacje w wysokosci 60% szacowanego kosztu inwesty-
cji ze Srodkow dostarczonych w ramach programu UE, ale inwestor jest wykluczo-
ny z udzialu w aukcji (tab. 5). Przychody uzyskiwane sg wytacznie ze sprzedazy
energii elektrycznej nabywcy wyznaczonemu przez rzad (nabyweca jest spoétka wy-
mieniong w ustawie). W8rdd wszystkich rozwazanych sytuacji scenariusz V jest
najmniej atrakcyjny i generuje znaczng strat¢ dla inwestora. IRR wynosi -2,76%,
a NPV to strata w wysokosci 298 275,40 PLN (71 148,39 EUR).
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Tabela 5
Cena sprzedazy energii, przychod i przeptyw netto dla scenariusza V
Scenariusz V
Rok Cena sgzleﬁ\z&};henergii Przychoéd Przeptyw netto
2016 41,21 56 033,57 69 102,82
2017 43,62 58 906,01 66 745,61
2018 45,94 61 602,02 64 575,13
2019 48,33 64 35241 62 360,79
2020 51,12 67 585,56 59 674 .40
2021 53,69 70 491,66 57 326,00
2022 54,66 71 265,80 57 120,73
2023 55,27 71 551,45 57 415,31
2024 55,80 71 730,69 57 82791
2025 56,25 71 805,40 58 356,87
2026 56,49 71 600,19 32 559,61
2027 58,00 73 003,94 33 187,92
2028 59,03 73 783,99 33 300,85
2029 59,08 73 325,88 32 400,50
2030 58,95 72 657,56 3131929
2031 59,51 72 833,73 30911,32
2032 60,08 73 010,33 30 492,69
2033 60,65 73 187,36 30 063,17
2034 61,22 7336482 29 622,54
2035 61,80 7354271 29 170,57
2036 62,39 73 721,03 28 707,03
2037 62,98 73 899,79 28231,68
2038 63,58 74 078,98 2774428
2039 64,18 74 258,60 27 244 58
2040 64,79 74 438,65 26 732,33
""" Razem - 740373653 66580947

Zrédto: jak do tab. 1.

Whioski

Badanie wykorzystuje istniejacg elektrowni¢ fotowoltaiczng w Jadownikach,
wojewddztwo maltopolskie, jako podstawe analizy zwrotdw z inwestycji, a nie
analizy hipotetycznej lokalizacji. Zarzad elektrowni fotowoltaicznej udostepnit
informacje finansowe i wyniki techniczne, dzigki ktérym przeprowadzono bada-
nie mozliwych pieciu scenariuszy. Zmienne zwroty zapewniaja pomiar rentowno-
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Sci gospodarczej inwestowania w elektrownie fotowoltaiczne i poSrednio rzucaja
Swiatlo na potencjalng role energii stonecznej w wytwarzaniu energii elektrycznej
w Polsce oraz obowigzek dotyczacy udziatu energii odnawialnej w catkowitym zu-
zyciu energii do roku 2020.

Scenariusze stanowig piec sytuacji, w ktorych elektrownie fotowoltaiczne funk-
cjonujace przed 1 lipca 2016 r. podlegaja systemowi wsparcia opartemu na zielo-
nych certyfikatach. Natomiast te, ktore rozpoczety funkcjonowanie po 1 lipca 2016
roku, mogg uzyskaé wsparcie poprzez aukcje organizowane przez Urzad Regula-
cji Energetyki. Dwa scenariusze inwestycyjne wykorzystujace zielone certyfikaty
jako forme wsparcia dla wytwarzania energii odnawialnej wskazujg istotne zwroty
w zaktadanych warunkach. Scenariusze te kontrastujg z dwoma scenariuszami wy-
korzystujagcymi mechanizm aukcji jako Zrédto generowania wsparcia dla inwesto-
ra w elektrowni¢ fotowoltaiczng. W ramach ustalonej podczas aukcji ceny energii
elektrycznej zwroty s niezadowalajace, a inwestycja prowadzi do strat. Podobnie,
elektrownia fotowoltaiczna funkcjonujgca bez zadnego wsparcia to projekt gospo-
darczo niewykonalny w warunkach rozwazanych w analizie.

Badanie wykorzystujace informacje z elektrowni fotowoltaicznej Jadowniki
ilustruje, w jaki sposéb zmiana systemu regulacyjnego moze radykalnie zmieni¢
inwestycje w wykorzystanie energii odnawialnej. Niestabilne przepisy stwarzaja
niepewno$¢ 1 zmuszaja inwestorow do ponownego przemySlenia projektow, kto-
re mozna ukoficzy¢ nawet relatywnie szybko, ale ktére beda funkcjonowac przez
dtuzszy czas. Najnowsze zmiany przepisOw regulujacych wykorzystanie energii
odnawialnej dalej ilustrujg trwajacg niestabilno$¢ w sektorze energii odnawialne;j.
Chociaz przepisy ulegty zmianie, badanie to stanowi punkt odniesienia, wzgledem
ktorego przyszli inwestorzy moga dokonaé przegladu swoich planéw, stosujac al-
ternatywne zalozenia podyktowane nowymi warunkami.

Zniechecanie do inwestycji w duze komercyjne elektrownie fotowoltaiczne po-
przez zmian¢ zwrotOw inwestycji sugeruje polityczne przejScie z energii sfonecznej
na inne odnawialne Zrédfa energii, poniewaz zlecony przez KE udziat odnawialnych
Zrédet energii w catkowitym wytwarzaniu energii pozostaje bez zmian. Zmiana sys-
temu regulacyjnego w 2017 r. wydaje si¢ sprzyja¢ mikroinstalacjom, umozliwiajac
gospodarstwom domowym inwestowanie w urzadzenia fotowoltaiczne i podtacze-
nie do sieci. Takie instalacje, ktérych nie obejmowato niniejsze badanie, otrzymu-
ja wsparcie w ramach obecnie przydzielonych przez UE Srodkéw i mogg stanowié
przedmiot przysztych badan analizujacych ich rentowno$¢ gospodarczg.
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RETURN ON INVESTMENT IN PV POWER PLANTS
UNDER CHANGING SUPPORT REGIMES (SCHEMES)

Abstract

The production of renewable energy has been increasing in Poland in accord-
ance with the EU mandate. Solar energy use, in particular, has been affected by
regulations and the associated subsidy mechanism. The specific aim of the study
was the verification of the influence exerted by renewable energy regulations on
the amount of revenues and duration of the period when an investor can expect
positive returns on operating a PV power plant. The analysis involved five sce-
narios and used financial and operational data shared by the existing PV power
plant in Jadowniki, Poland. Two scenarios refer to plants operating under the
support mechanism applied before July 1, 2016, while three scenarios consider
plants operating under the auction system that became the support mechanism
for renewable energy producers on July 1, 2016. Scenarios I and Il generate a
positive NPV and IRR under the assumed conditions including the use of green
certificates. For PV power plants operating since July 1, 2016, Scenarios 111
and 1V show that the return is dependent on the auction price and the size of
NPV and IRR discourages investment. Scenario V assumes absence of support
in the form of green certificates or through auction systems and generates loss.
The continuing changes in the regulation of power generation from renewable
energy sources, including solar energy, creates uncertainties that are likely to

discourage investment in large commercial PV power plants in Poland.

Keywords: PV power plant, return on investment, regulatory regime.
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