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Dziatalno$¢ gospodarcza, w skali zar6wno makroekonomicznej, jak i mikroekono-
micznej, sktada si¢ z gospodarki realnej wytwarzajgcej dobra i $wiadczacej ustugi,
w ktorej kluczows role odgrywa szeroko rozumiana sfera finansow, obejmujaca trzy
zasadnicze grupy zagadnien: racjonalnego wyboru celéw jednostek (organizacji) go-
spodarczych w aspekcie finansowym, optymalnych zrédet ich finansowania, a takze
efektywnego wykorzystania zgromadzonych zasobow finansowych.

Procesy globalizacyjne, a takze kryzysy polityczne i wojskowe, sytuacja gospo-
darcza w Unii Europejskiej spowodowana falg imigracji, zalamanie w gospodarce
chinskiej musza by¢ uwzgledniane przy podejmowaniu biezacych i strategicznych
decyzji finansowych. Ponadto okolicznosci te przyczyniaja si¢ do powstawania nie-
korzystnych warunkéw gospodarowania przedsigbiorstw w sferze pozyskiwania
kapitatow, a w skali makro moga prowadzi¢ do powigkszania deficytu i dtugu pu-
blicznego. Warunki zewnetrzne i wewnetrzne wymuszajg jeszcze wicksza koncen-
tracje teorii i praktyki zarzadzania finansami na problemach zaré6wno finanséw pu-
blicznych, jak i finanséw przedsiebiorstw. Chodzi mianowicie o takie zarzadzanie
finansami, ktore powoduje pomnazanie bogactwa wtascicieli kapitatu i jednoczesnie
prowadzi do wzrostu dobrobytu catych spotecznosci. Zagadnieniom tym poswigco-
ne sg artykuly opublikowane w niniejszym zeszycie Prac Naukowych. Problematyka
poruszana w przedstawionych opracowaniach dotyczy miedzy innymi nastepuja-
cych obszarow zarzadzania finansami: pozyskiwania kapitatow przez inicjatywy
partnerstwa publiczno-prywatnego, udziatu venture capital, zarzadzania finansami
w jednostkach sektora publicznego, np. w shuzbie zdrowia, zarzadzania ryzykiem
w podmiotach gospodarczych, sterowania strukturg kapitatu i ptynnoscia finansowa
przedsigbiorstwa, finansowania dzialalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw, oceny
efektywnos$ci inwestycji w odnawialne zrodla energii, finansowych aspektow za-
mowien publicznych, finanséw sektora bankowego oraz efektywnos$ci rynku kapita-
towego.

Artykuty wchodzace w sktad niniejszej publikacji sa zwigzane z coroczng kon-
ferencja ,,Zarzadzanie finansami — teoria i praktyka”, organizowang przez Katedre
Finanséw Przedsigbiorstwa i Zarzadzania Wartoscig oraz Katedr¢ Finansow Pu-
blicznych 1 Miedzynarodowych Wydziatu Zarzadzania, Informatyki i Finansow
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu z udziatem pracownikoéw naukowych
z najwazniejszych osrodkow akademickich w Polsce, przedstawicieli praktyki go-
spodarczej i gosci zagranicznych. Konferencja ewoluowata od waskiego niegdy$
ujecia zarzadzania finansami firm do ujecia szerszego, ktorego istota jest objecie
roznych sfer dzialalno$ci gospodarczej, w ktorych zarzadzanie finansami ma duze
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znaczenie. Dotyczy to finansow miedzynarodowych, w tym finanséw Unii Europe;j-
skiej, finanséw centralnych (rzadowych), finanséw lokalnych (w tym jednostek
samorzadowych), finanséw stuzb publicznych, jak réwniez finanséw wielu innych
podmiotow gospodarczych.

Jako redaktorzy naukowi ksiazki w imieniu autorow i wlasnym wyrazamy
gleboka wdzigczno$¢ recenzentom — Paniom Profesor: Agacie Adamskiej, Aurelii
Bielawskiej, Krystynie Brzozowskiej, Teresie Famulskiej, Matgorzacie M. Hybkiej,
Wactawie Starzynskiej, Paulinie Ucieklak-Jez, oraz Panom Profesorom: Jerzemu
Kitowskiemu, Jakubowi Marszatkowi i1 Jerzemu Rozanskiemu — za wnikliwe recen-
zje 1 cenne uwagi, ktore przyczynity si¢ do powstania publikacji na odpowiednio
wysokim poziomie naukowym.

Mamy nadziej¢, ze niniejsza lektura bedzie inspiracjg nie tylko do dalszych
badan naukowych, ale réwniez do wdrazania innowacyjnych rozwigzan w zakresie
finansow zarowno w sektorze przedsigbiorstw, jak i w sektorze publicznym.

Adam Kopinski, Pawetl Kowalik
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Streszczenie: Rynek energetyki wiatrowej w ostatnim dziesigcioleciu rozwijal si¢ w Polsce
bardzo dynamicznie, co w znacznym stopniu wynikato z polityki panstwa wspierajacej inwesty-
cje w odnawialne zrodta energii. W artykule podjeto kwesti¢ wptywu wybranych instrumentow
rynku energetycznego na efektywnos¢ ekonomiczng farm wiatrowych. Celem artykutu jest
identyfikacja gtéwnych czynnikow determinujacych efektywno$¢ inwestycji wiatrowych oraz
charakterystyka tych sposrdd nich, ktore ksztaltowane sa przez panstwo. Przedstawiony pro-
blem ma istotne znaczenie w kontekscie przygotowywanych zmian systemu wsparcia dla OZE.

Slowa kluczowe: ocena efektywnosci, farmy wiatrowe, rynek energii.

Summary: The construction of a wind farm in Poland is a investment project assessed in
terms of economic apprisal. The paper discusses the impact of selected instruments of energy
policy on the economic efficiency of wind farms. The purpose of the paper is to identify the
main factors determining the profitability of wind farms, and to present thier characteristics.
Presented issue has significant value in the context of the prepared changes in support system
for renewable energy.

Keywords: efficiency assessment, wind farms, energy market.

1. Wstep

Farma wiatrowa jest jednostka lub zespotem jednostek wytworczych (elektrowni)
wykorzystujacych sitg wiatru do wytwarzania energii elektrycznej, przytaczonych
do sieci w jednym miejscu przytaczenia. Z ekonomicznego punktu widzenia budowa
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elektrowni wiatrowej stanowi inwestycje rzeczowa, ktorej optacalno$¢ powinna
podlegac ocenie zgodnie z zasadg racjonalnego gospodarowania. Na rentownos¢ in-
westycji wptywa szereg czynnikow, wsrod ktorych istotng role odgrywajg instru-
menty polityki energetycznej panstwa.

W artykule podjeto problem wptywu wybranych narzgdzi rynku energetycznego
na efektywno$¢ farm wiatrowych w Polsce. Dla nakreslenia szerszego tla artykut
rozpoczeto od przedstawienia uwarunkowan dokonywania oceny farm wiatrowych.
Sposréd opisanych probleméw metodycznych do analizy wybrano zagadnienie sza-
cowania przeplywow pieni¢znych generowanych przez farme¢. Skoncentrowano sig¢
zwlaszcza na identyfikacji czynnikéw wptywajacych na wielko$¢ przeplywow z in-
westycji. Wsrod nich szczegdlng rolg odgrywaja cena energii elektrycznej i system
wsparcia dla zrodet odnawialnych (OZE). Czynniki te sa jednoczesnie instrumenta-
mi, za pomocg ktorych panstwo oddziatuje na energetyke. W dalszej czesci artykutu
opisano dziatanie rynku energetycznego i przedstawiono charakterystyke wptywu
powyzszych czynnikow na efektywnos¢ inwestycji wiatrowych.

2. Uwarunkowania oceny efektywnosci inwestycji wiatrowych

Budowa farmy wiatrowej, podobnie jak kazdy projekt inwestycyjny, powinna by¢
poprzedzona oceng efektywnosci ekonomicznej. Polega ona na oszacowaniu warto-
$ci sktadnikéw inwestycji, wyborze najwlasciwszej metody kalkulacji, przeprowa-
dzaniu obliczen efektywnosci i ryzyka oraz podjeciu decyzji inwestycyjnej. Popraw-
no$¢ metodyczna oceny wymaga udzielenia odpowiedzi na nastepujace pytania:

— Kto dokonuje oceny?

— Co jest oceniane?

— Kiedy ocena jest dokonywana?

— W jakim celu ocena jest dokonywana?

— W jaki sposob ocena jest dokonywana?

Uzyskanie odpowiedzi na powyzsze pytania pozwala okresli¢ przedmiot oceny,
podmiot oceniajacy, czas i cel dokonywania oceny, mierniki stanowiace kryteria
oceny oraz metody, za pomocg ktorych ocena zostanie dokonana. Przy czym dobor
kryteriow i metod oceny zalezy od jej celu, przedmiotu, podmiotu i czasu dokony-
wania [Cypryjanski 2008].

Podmiotami przeprowadzajacymi ocene efektywnosci farm wiatrowych sa de-
weloperzy, banki oraz inwestorzy. Wynika to ze sposobu finansowania inwestycji
wiatrowych w Polsce: proces realizacyjny farmy wiatrowej sktada si¢ z oddzielnych
etapow, wykonywanych i finansowanych przez rézne podmioty gospodarcze. Inwe-
stycja inicjowana jest przez firme deweloperska, ktéra wykonuje prace o charakterze
projektowym zwiazane z uzyskaniem pozwolenia na budowe. Zazwyczaj tworzona
jest do tego spoltka celowa, ktorej aktywami staja sie dokumenty, pozwolenia, umo-
wy oraz projekty techniczne wymagane do wybudowania i uruchomienia farmy wia-
trowej. Nastepnie spotka-projekt jest sprzedawana inwestorowi docelowemu, prze-
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waznie koncernowi energetycznemu, ktory wykonuje lub zleca wykonanie prac
budowlanych i wykonawczych. Poniewaz koszt inwestycji siega kilku min zt
za 1 MW mocy farmy, dlatego strong transakcji sg rowniez banki kredytujace to
przedsigwzigcie. Po zakonczeniu prac budowlanych inwestor wybiera operatora
odpowiedzialnego za zarzadzanie farma. Nastepuje rozruch farmy i rozpoczyna si¢
etap operacyjny polegajacy na produkcji i sprzedazy energii elektrycznej. Etap ope-
racyjny planowany jest zazwyczaj na 20 lat, podczas gdy okres kredytowania inwe-
stycji wynosi do 10 lat.

Ze wzgledu na cel ocene efektywnosci mozna podzieli¢ na bezwzgledng oraz
wzgledng. Ocena bezwzgledna shuzy do okreslenia, czy naktady poniesione na reali-
zacj¢ projektu sa ekonomicznie uzasadnione. Ocena wzgledna, okreslana rowniez
jako relatywna, polega na porownywaniu efektywnosci roznych projektow lub ich
wariantow i wiaze si¢ z podejmowaniem decyzji dotyczacych wyboru najlepszego
z nich. Podmioty dokonujace oceny efektywnosci farm kieruja si¢ roznymi przestan-
kami. Deweloperzy oceniajg efektywnos¢ projektow przed wyborem danej lokaliza-
cji. Dokonuja takze oceny projektow, ich wariantow lub wyodrebnionych czgsci na
potrzeby zarzadzania procesem realizacyjnym. Bankom ocena efektywnosci stuzy
do okreslenia warunkow kredytowania przedsiewzigcia. Inwestorzy oceniaja efek-
tywnos¢ projektu farmy wiatrowej przed podjeciem decyzji o jego zakupie.

Czas dokonywania oceny stanowi kryterium jej podziatu na retrospektywna
(ex post) 1 prospektywng (ex ante). W przypadku inwestycji wiatrowych pomigdzy
przedmiotem i czasem dokonywania oceny inwestycji wiatrowych zachodzi szcze-
g6lny zwiazek. W zalezno$ci od stopnia zaawansowania procesu inwestycyjnego
przedmiotem oceny sg albo funkcjonujace elektrownie, albo dokumenty i prawa, na
podstawie ktorych farmy maja by¢ dopiero zbudowane. Ocena dokonywana na eta-
pie operacyjnym poprzedza kazda transakcj¢ sprzedazy farmy, nawet w przypadku
gdy realizowana jest w ramach spotek powigzanych kapitatlowo ze sprzedajgcym.
W okresie eksploatacji réwniez wystepuja przestanki do szacowania wartosci farmy.
Banki moga zada¢ aktualizacji wyceny wybudowanej elektrowni stanowiacej pod-
stawowe zabezpieczenie udzielonego kredytu. W przypadku gdy farma wiatrowa
stanie si¢ przedmiotem obrotu rynkowego, strony transakcji mogg zleca¢ oszacowa-
nie wartosci przedmiotu sprzedazy, aby mie¢ podstawi¢ do negocjacji i ustalenia
wartosci [Beben, Chmielewski 2012, s. 5-22].

Ocena farmy znajdujace;j si¢ na etapie projektowym i majacej postac spotki SPV
dokonywana jest na potrzeby transakcji kupna-sprzedazy zawieranej pomigdzy
deweloperem a inwestorem, z udzialem banku. Ta sytuacja jest szczeg6lnie trudna
z punktu widzenia oceny, poniewaz projekt farmy jako taki nie generuje przycho-
doéw. Rodzi to potrzebg opracowania sposobow oraz metod stuzacych do szacowania
efektywnos$ci inwestycji na etapie projektowym. Aktywami stanowigcymi przed-
miot transakcji handlowej sa wszelkie prawa do umow dzierzaw nieruchomosci,
prawa do umowy umozliwiajgcej przytaczenie elektrowni do krajowej sieci elektro-
energetycznej, wyniki badan wietrznosci oraz pozwolenia i zgody wydawane przez
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organy administracyjne, w tym pozwolenie na budowg farmy. Warto$¢ tych akty-
wow zalezy od wielkosci przeptywow pienieznych, jakie moze wygenerowac farma
wiatrowa zbudowana na ich podstawie. Oznacza to, ze warunkiem dokonania oceny
efektywnos$ci farmy na etapie projektowym jest identyfikacja i wartosciowe oszaco-
wanie czynnikow wplywajacych na warto$¢ farmy na etapie operacyjnym. Zagad-
nienie to zostanie opisane w kolejnym punkcie.

3. Czynniki wplywajace na efektywnos¢ farmy wiatrowej

Energetyka wiatrowa opiera si¢ na wykorzystaniu sity wiatru do produkcji energii
elektrycznej. Wiatr jest zjawiskiem atmosferycznym polegajacym na ruchu czastek
powietrza wywotanym nier6wnomiernym nagrzewaniem powierzchni Ziemi przez
promieniowanie stoneczne. Ogrzane powietrze unosi si¢ ku gorze i jego miejsce
zajmowane jest przez masy chtodnego powietrza. Na proces cyrkulacji powietrza
wyplywaja takie czynniki, jak ruch wirowy Ziemi, nierownomierne rozmieszczenie
ladow 1 wody na powierzchni kuli ziemskiej, nierowne naswietlenie roznych tere-
néw, uksztaltowanie terenu oraz inne. Wszystkie one sprawiaja, ze wiatr wieje
z r6znym natgzeniem oraz z roznych kierunkow na réznych terenach, a dodatkowo
parametry te zmieniajg si¢ w czasie. Wykorzystanie wiatru jako sity napedowej po-
lega na przejeciu czesci niesionej energii przez Smigto silnika turbiny. Wiatr przepty-
wajac przez obszar $Smigta, wprawia je w ruch obrotowy, powodujac, ze energia kine-
tyczna zamieniana jest na mechaniczng, a ta przeksztatcana dalej w generatorze na
elektryczng.

Wielko$¢ przeptywow pienieznych farmy wiatrowej zalezy od:

— wielkos$ci energii wytworzonej przez farme,
— cen energii,

— systemu wsparcia dla energii odnawialnej,
— poziomu kosztow operacyjnych,

— wielkos$ci naktadow inwestycyjnych.

Diagram przedstawiajacy wptyw poszczegodlnych czynnikéw na efektywnosci
farmy wiatrowej mierzong metoda NPV pokazano na rys. 1.

Wielkos¢ energii wyprodukowanej przez farme¢ wiatrowg jest zdeterminowana
predkoscia wiatru oraz produktywno$cig zainstalowanych turbin. Predkos¢ wiatru
stanowigca glowny czynnik wptywajacy na wielko$¢ produkeji energii zalezy od
warunkow geograficznych, a takze od wysokosci nad poziomem gruntu (ro$nie wraz
z wysokoscig) oraz tzw. szorstkosci terenu. Z kolei na produktywnos¢ farmy wiatro-
wej wpltywa LICZBA i moc zainstalowanych turbin. To za$ zalezy od wielko$ci ob-
szaru farmy, a takze parametrow technicznych zastosowanych urzadzen, takich jak
wysokosci wiezy czy srednica wirnika.

Wybdr lokalizacji zdeterminowany jest dostepnoscia gruntéw, ktore moga
by¢ przeznaczone pod energetyke wiatrowa, uwarunkowaniami przyrodniczymi
1 spotecznymi oraz technicznymi mozliwos$ciami przytaczenia farmy do sieci elek-
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Rys. 1. Czynniki wplywajace na efektywno$¢ inwestycji wiatrowej

Zrodto: opracowanie wlasne.

troenergetycznej. W Polsce roztozenie geograficzne elektrowni pokrywa si¢ z wyste-
powaniem najkorzystniejszych warunkéw wietrznych. Najwiecej elektrowni wiatro-
wych znajduje sie w wojewodztwie zachodniopomorskim (1154 MW), pomorskim
(460 MW) i kujawsko-pomorskim (454 MW) [TPA Horwath, PAIilZ, kancelaria
prawna BSJP, 2012].

Mozna stwierdzi¢, ze zasadniczy wptyw na wielkos¢ produkcji energii maja
lokalizacja farmy, panujace tam dtugookresowe warunki wietrzne oraz liczba, moc
i rodzaj zastosowanych turbin. Inwestor, oceniajac projekt przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, jest w stanie, na podstawie dostepnych danych, oszacowaé produk-
tywno$¢ farmy. Wielko$¢ przeptywdw pienieznych zalezy w takim wypadku od dtu-
gookresowych prognoz dotyczacych ceny energii oraz zasad funkcjonowania syste-
mu wsparcia dla OZE. Oba te elementy, regulowane przez panstwo w ramach rynku
energetycznego, stanowig istotny czynnik ryzyka inwestycyjnego. Opis ich wptywu
na efektywnos$¢ farmy przedstawiony zostanie w kolejnych punktach.
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4. Wplyw instrumentow rynku energii
na efektywnos¢ inwestycji wiatrowych

4.1. Funkcjonowanie rynku energii odnawialnej w Polsce

Obrot energig elektryczng w Polsce jest realizowany za posrednictwem zorganizo-
wanego rynku energii, stanowiacego zbior mechanizmoéw oraz zasad regulujacych
zawieranie transakcji kupna i sprzedazy energii elektrycznej przez uczestniczace
podmioty. Zadaniem rynku jest zapewnienie racjonalnych cen, niezawodnych do-
staw energii o wysokich parametrach jako$ciowych oraz zagwarantowanie rynko-
wych rentownosci podmiotow funkcjonujacych w elektroenergetyce [Szczygiet
2003]. Ramy prawne dla funkcjonowania rynku energii w Polsce okresla ustawa —
Prawo energetyczne oraz towarzyszace jej akty wykonawcze Ministra Gospodarki
i Ministra Srodowiska. Rynek energii elektrycznej w Polsce funkcjonuje na dwoch
zasadniczych poziomach: hurtowym i detalicznym. Na rynku hurtowym wystepuja
producenci oraz odbiorcy hurtowi, na rynku detalicznym producenci energii oferuja
odbiorcom dostawe energii, konkurujac ze sobg ceng, warunkami dostawy oraz ustu-
gami dodatkowymi. Kazdy z tych rynkow sktada sie z dwoch obszarow: konkuren-
cyjnego i regulowanego. W obszarze konkurencyjnym wystepuje obrot energig elek-
tryczng na warunkach konkurencyjnych, natomiast w jego obszarze regulowanym
swiadczenie regulacyjnych ustug systemowych i generacja wymuszona normowane
sg odpowiednimi instrukcjami i regulaminami, a dostarczanie i sprzedaz energii
elektrycznej odbywa si¢ zgodnie z taryfami zatwierdzonymi przez prezesa URE
[Szczygiet 2003].

Rynkowy obrot energig elektryczng odbywa si¢ za pomoca transakcji zakupu
(sprzedazy) energii elektrycznej obejmujacych rozne okresy. W transakcjach okres-
lona jest ilo$¢ energii, miejsce i czas jej dostarczania oraz cena. Ze wzgledu na formy
handlu rynek energii podzielony jest na trzy segmenty:

— kontraktowy,
— gietdowy
— bilansujacy.

Handel energig na rynku kontraktowym odbywa si¢ na podstawie dwustronnych
umow sprzedazy energii zawieranych bezposrednio pomigdzy wytworcami energii
a firmami handlujagcymi energia oraz klientami finalnymi. Warunki handlowe
(m.in. ceny sprzedazy/kupna energii elektrycznej, ilo$¢, terminy dostaw) zalezg od
wyniku negocjacji miedzy stronami kontraktu.

Gietdowy handel energia w Polsce realizowany jest za posrednictwem Towaro-
wej Gieldy Energii (TGE). Obejmuje on zaréwno transakcje biezace, i jak kontrakty
terminowe. Transakcje biezace realizowane na Rynku Dnia Nast¢gpnego (RDN) do-
tycza dnia przed doba, w ktorej nast¢puje fizyczna dostawa energii. Uczestnicy RDN
wysylaja zlecenia kupna lub sprzedazy dla poszczegélnych godzin, na podstawie
ktorych tworzone sa krzywe podazy oraz popytu umozliwiajace wyznaczenie cen
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transakcyjnych (cen rownowagi)!. Na TGE funkcjonuje réwniez Rynek Terminowy
Towarowy Energii Elektrycznej, na ktérym notowane sg kontrakty terminowe na
dostawe energii elektrycznej. Transakcje zawierane sg na rok, miesigc, kwartat,
a czasem tydzien przed terminem dostawy. Rynek kontraktow terminowych dotyczy
kontraktow standardowych (np. futures) oraz kontraktow indywidualnych uzgodnio-
nych migdzy stronami. Ponadto TGE prowadzi obrot prawami majatkowymi wyni-
kajgcymi ze $wiadectw pochodzenia energii (RPM) oraz uprawnieniami do emisji
C02 (RUE)~.

Rynek bilansujacy jest specyficznym obszarem rynku energii, na ktorym naste-
puje bilansowanie r6znic pomig¢dzy transakcjami zawartymi mi¢dzy poszczegdlny-
mi uczestnikami rynku a rzeczywistym zapotrzebowaniem na energi¢ elektryczna.

4.2. Cena sprzedazy energii elektrycznej

W aktualnych warunkach gospodarczych produkcja energii elektrycznej ze zrodet
odnawialnych w Polsce jest nieoptacalna finansowo i wymaga dotowania. Dla przy-
ktadu wytworzenie jednostki mocy w elektrowniach wiatrowych jest ok. trzykrotnie
drozsze niz w elektrowniach weglowych. Wsparcie dla energetyki opartej na OZE
jest uzasadniane przede wszystkim potrzebami wzmocnienia bezpieczenstwa ener-
getycznego oraz ochrony srodowiska naturalnego. Systemowe wsparcie dla OZE
wynika rowniez z przyjetych przez Polske zobowigzan do prowadzenia polityki
spojnej ze strategia Unii Europejskiej, zaktadajaca staty wzrost udzialu energii pro-
dukowanej ze zrodet odnawialnych. Zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskie-
g0 2009/28/WE udzial OZE w produkcji energii w Polsce do roku 2020 powinien
wynosi¢ co najmniej 15%. Wymaga to ustanowienia odpowiednich mechanizmow
wsparcia. Aktualnie’ obowigzuje system oparty na obowiazkowym zakupie energii
elektrycznej wytworzonej w OZE przez sprzedawce z urzedu oraz $wiadectwach
pochodzenia potwierdzajacych wytworzenie energii elektrycznej w zrodle odna-
wialnym.

Przepisy ustawy — Prawo energetyczne z dnia 10 kwietnia 1997 r. z pdzniejszymi
zmianami stanowig, ze operator, na obszarze dzialania ktorego nastapito przytacze-
nie jednostki OZE do sieci, jest zobowigzany do zakupu cato$ci zaoferowanej ener-
gii elektrycznej wytworzonej w odnawialnych zZrédtach energii po $redniej cenie
sprzedazy energii elektrycznej na rynku konkurencyjnym w poprzednim roku kalen-
darzowym. Cena ta ustalana jest na podstawie zapisow ustawy — Prawo energetycz-
ne przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki i corocznie publikowana. Algorytm
obliczania $redniej ceny sprzedazy energii elektrycznej na rynku konkurencyjnym
oparty jest na wolumenie oraz wartosci energii sprzedanej przez wytworcow i spotki

! http://www.oze.opole.pl./Przylaczenie farmy wiatrowej 0,5 mln_zl za kilometr ,news,436.
html z dnia 2011/1/24.

2 Tamze.

3 Od 1 pazdziernika 2005 roku.



Wplyw cen energii i systemu wsparcia na efektywnos¢ inwestycji wiatrowych w Polsce 223

obrotu w konkurencyjnych segmentach krajowego hurtowego rynku energii elek-
trycznej, tj. do spotek obrotu w ramach kontraktéw dwustronnych oraz na gieldg
energii*. Procedura wyznaczania ceny nie uwzglednia sprzedazy energii elektrycznej
na rynku bilansujgcym ze wzgledu na techniczny charakter tego segmentu rynku’.
Tabela 1 zawiera zestawienie $rednich cen sprzedazy energii na rynku konkuren-
cyjnym w latach 2007-2015, opublikowanych przez prezesa URE, oraz ich zmian.

Tabela 1. Zestawienie cen sprzedazy energii na rynku konkurencyjnym

Rok 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Cena zZUMWh | 119,70 | 128,80 | 155,44 | 197,21 | 195,32 | 198,90 | 201,36 | 181,55 | 163,58
Zmiana % 7,60% |20,68% |26,87% | -0,96% | 1,83% | 1,24% | -9,84% | -9,90%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak wynika z zestawienia, w latach 2007-2010 cena energii dynamicznie rosta,
przez nastepne trzy kolejne lata utrzymywata si¢ mniej wiecej na statym poziomie,
a w ostatnich dwoch latach obserwujemy jej spadek. Obecnie obowigzujaca cena
zostala ogloszona w komunikacie Prezesa Urzgdu Regulacji Energetyki z 30 marca
2014 r., zgodnie z ktorym $rednia cena na rynku konkurencyjnym w 2014 r. wynio-
sta 163,58 zt MWh.

4.3. System wsparcia OZE w Polsce

Do czasu uchwalenia nowej ustawy wsparcie dla OZE realizowane jest za pomocg
dotychczasowego systemu §wiadectw pochodzenia dotyczacych réznych rodzajow
energii i noszgcych umowne nazwy certyfikatow. Dla usystematyzowania wprowa-
dzono dla nich kolory, kazdemu przyporzadkowujac inne zrédto energii. Pozwala to
odr6zni¢ pochodzenie wyprodukowanej i sprzedawanej energii elektrycznej. Me-
chanizm doptat do energetyki wiatrowej realizowany jest za pomoca zielonych cer-
tyfikatow.

Przedsigbiorstwa energetyczne zajmujgce si¢ wytwarzaniem lub obrotem ener-
gig elektryczna i sprzedajace ja odbiorcom koncowym zobowigzane sg wykazac, ze
okreslony procentowy udziat energii elektrycznej pochodzi ze zrédet odnawialnych.
Zgodnie z rozporzadzeniem ministra gospodarki wysoko$¢ tego udzialu ma
w 2015 roku wynie$¢ 11,9%, w 2016 12,4%, a w 2017 12,9%°. Przedsicbiorstwa
energetyczne, ktore nie sg w stanie wyprodukowaé¢ we wlasnym zakresie odpowied-

* Informacja (nr 10/2012) w sprawie sredniej ceny sprzedazy energii elektrycznej na rynku kon-
kurencyjnym, http://www.ure.gov.pl/pl/stanowiska/4546,Informacja-nr-102012.html.

* Prezes Urzgdu Regulacji Energetyki, 2013, Informacja nr 8/2013 w sprawie $redniej ceny sprze-
dazy energii elektrycznej na rynku konkurencyjnym za rok 2012.

¢ Rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 14 sierpnia 2008 r. o $wiadectwach pochodzenia
OZE (Dz.U. 2008 nr 156, poz. 969).
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niej ilosci zielonej energii, zobowigzane sg przedstawi¢ prezesowi URE do umorze-
nia $wiadectwa pochodzenia zakupione za posrednictwem TGE lub wnie$¢ optate
zastgpcza w formie pieni¢znej z przeznaczeniem dla Narodowego Funduszu Ochro-
ny Srodowiska i Gospodarki Wodnej w wysokosci okreslonej przez prezesa URE.

W tabeli 2 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wysokosci optaty zastepczej w la-
tach 2008-2015. Zgodnie z zapisami nowej ustawy o OZE wysoko$¢ oplaty zastep-
czej zostanie w najblizszych latach zamrozona.

Tabela 2. Wysokos$¢ oplaty zastgpczej w latach 2008-2015

Rok 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Kwota optaty PLN/MWh | 248,46 | 258,89 |267,95 |274,92 |286,74 297,4 |300,03 |300,03

Zrodto: opracowanie wiasne.

Certyfikaty pochodza od producentow OZE, ktorzy otrzymuja je za kazda wy-
tworzong jednostke czystej energii. Wydawane sa na wniosek wytworcow OZE
przez prezesa Urzgdu Regulacji Energetyki, za posrednictwem operatora energe-
tycznego. Ze $wiadectw pochodzenia wynikajg prawa majatkowe, ktore moga by¢
sprzedawane i kupowane za posrednictwem Towarowej Gietdy Energii (TGE). Pra-
wa majatkowe nie maja formy materialnej, sa wytacznie zapisem elektronicznym na
koncie ewidencyjnym producenta w Rejestrze Swiadectw Pochodzenia (RSP) pro-
wadzonym przez Towarowa Gietde Energii. Liczba praw majatkowych otrzymanych
przez producenta OZE odpowiada ilosci energii wykazanej w danym $wiadectwie
pochodzenia, przy czym jedno prawo majatkowe odpowiada 1 kWh energii elek-
trycznej. Przeniesienie praw majatkowych nastepuje z chwilg dokonania odpowied-
niego zapisu w rejestrze Swiadectw pochodzenia. Do obrotu prawami majatkowymi
dopuszczone sa podmioty bedace cztonkami RSP oraz domy maklerskie majace sto-
sowne uprawnienia do handlu nimi.

Wyrdézniamy dwa rodzaje praw majatkowych do $wiadectw pochodzenia dla
energii elektrycznej wyprodukowanej w OZE:

— PMOZE dla energii, ktérej produkcja rozpoczeta sie przed 1 marca 2009 r.
— PMOZE_A dla energii, ktorej produkcja rozpoczeta si¢ po 1 marca 2009 r.

Prawa majatkowe notowane sg dwa razy w tygodniu, w systemie kursu jednoli-
tego oraz notowan ciagtych. Dla transakcji, ktoérych przedmiotem sa prawa majatko-
we PMOZE oraz PMOZE A, Towarowa Gietda Energii prowadzi nast¢pujace in-
deksy:

— OZEX dla transakcji sesyjnych, ktorych przedmiotem sg prawa majatkowe wy-
nikajace ze swiadectw pochodzenia dla energii elektrycznej wyprodukowanej

w OZE przed 1 marca 2009 roku;

— OZEX A dla transakcji sesyjnych, ktorych przedmiotem sa prawa majatkowe
wynikajace ze swiadectw pochodzenia dla energii elektrycznej wyprodukowane;j

w OZE po 1 marca 2009 roku;
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— OZEX_ TP dla transakcji pozasesyjnych, ktoérych przedmiotem sg prawa majat-
kowe wynikajace ze $wiadectw pochodzenia dla energii elektrycznej wyprodu-
kowanej w OZE przed 1 marca 2009 roku;

— OZEX A TP dla transakcji pozaposesyjnych, ktorych przedmiotem sg prawa
majatkowe wynikajace ze swiadectw pochodzenia dla energii elektrycznej wy-
produkowanej w OZE po 1 marca 2009 roku;

— OZEX POLPX - taczacy dane z obrotu sesyjnego i pozasesyjnego;

— OZEX A POLPX —1aczacy dane z obrotu sesyjnego i pozasesyjnego.
Wartosci indeksow obliczane sa w postaci ceny $redniej wazonej wolumenem ze

wszystkich transakcji kontraktem na sesji gietdowe;j (lub pozagietdowej). Ceny praw

majatkowych ksztatltowe sg poprzez réwnowazenie popytu i podazy za posrednic-
twem TGE, ale posrednio ich warto$¢ zdeterminowana jest przez wysoko$¢ oplaty
zastepczej, corocznie waloryzowanej wskaznikiem cen towarow i ustug konsump-
cyjnych oglaszanym przez GUS.

Warto$ci praw majatkowych dla instrumentu PMOZE A w latach 2013-2015 wy-

razone za pomocg indeksow OZEX A oraz OZEX A TP przedstawiono na rys. 27.
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Rys. 2. Czynniki wplywajace na efektywno$¢ inwestycji wiatrowej

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przez wickszos¢ okresu, w ktoérym funkcjonowalo wsparcie dla OZE, cena zie-
lonych certyfikatow byta zblizona do wartosci oplaty zastepczej. Na przyktad wysokos¢
oplaty zastepczej na rok 2012 zostata ustalona na poziomie 286,74 zt/MWh, natomiast
srednia cena praw majatkowych do $wiadectw pochodzenia w pierwszym podtroczu
2012 roku ksztattowata si¢ na poziomie 271,43 zZMWh. Jednakze w 2013 roku
nastgpito zatamanie na rynku certyfikatow, ktore doprowadzito do duzego spadku
ich gietdowej warto$ci. W lipcu 2015 cena praw majatkowych w notowaniach sesyj-

7 W analizowanym okresie na TGE nie zanotowano transakcji instrumentem OZEX.
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nych (indeks OZEX A) spadta do 106,51 zZt/MWh. Jednoczesnie warto$¢ oplaty za-
stepczej na ten rok wynosi 300,03 zFMWh, zatem jest blisko trzykrotnie wyzsza.
Przyczyne problemu stanowi nadpodaz zielonych certyfikatow. Towarowa Gietda
Energii podata, ze na koniec [ kwartatu 2015 zgromadzita Swiadectwa odpowiadaja-
ce produkcji 17 TWh zielonej energii, z czego $wiadectwa na 5,9 TWh oczekiwaty
na decyzj¢ URE o umorzeniu, a odliczajac $wiadectwa za produkcje w 2015 roku,
nalezy stwierdzi¢, ze nadwyzka §wiadectw za 2014 r. wyniosta na koniec marca br.
9,6 TWh®,

Aktualny system dotowania wymaga rekonstrukcji, poniewaz regulujace go
przepisy prawa energetycznego nie uwzgledniajg w pelni wymogdéw nalozonych
dyrektywa 2009/28/WE. Prace legislacyjne nad opracowaniem nowej ustawy o od-
nawialnych zrodlach energii trwaja od poczatku 2011 roku. Po kilkukrotnych
zmianach zapisoOw projekt ustawy zostat skierowany pod obrady Sejmu 8 lipca
2014 roku. Zgloszony projekt ustawy OZE zaktada przejsécie z systemu zbywalnych
swiadectw pochodzenia do systemu aukcyjnego. Zgodnie z nim wsparcie ma by¢
przyznawane w wyniku elektronicznych aukcji zarzadzanych przez Prezesa URE co
najmniej raz w roku oddzielnie dla energii elektrycznej wytworzonej w instalacjach
odnawialnego zrodta energii o mocy do 1 MW i powyzej 1 MW. Przedmiotem aukcji
bedzie cena wytwarzania | MWh energii elektrycznej przez 15 lat. Producent, ktory
ztozy oferte o najnizszej cenie, wygrywa aukcje¢ i bedzie zobowigzany do produkcji
energii elektrycznej w ilosci okreslonej w aukcji. 1los¢ energii, jaka zostanie sprze-
dana w drodze aukcji, bedzie kazdorazowo okreslana przez Rad¢ Ministrow. Ceny
referencyjne beda ustalane oddzielnie dla poszczegodlnych zrodet i mocy instalacji
przez Ministra Gospodarki. L.agczny okres wsparcia dla instalacji objetych systemem
aukcyjnym bedzie wynosit 15 lat, nie dtuzej niz do 31 grudnia 2035 roku, z wyjat-
kiem elektrowni wiatrowych na morzu, ktére moga sprzedawaé energi¢ w drodze
aukcji do 31 grudnia 2040 roku. Po tym okresie planowana jest kolejna zmiana sys-
temu wsparcia [Czuryszkiewicz, Dolatowski 2015]. W chwili pisania artykutu nie
jest znana data wej$cia w zycie ustawy.

Nowym mechanizmem wsparcia majg zosta¢ objgci wszyscy wytworcy rozpo-
czynajacy produkcje po wejsciu w zycie ustawy OZE. Instalacje dzialajace przed
wejsciem w zycie nowych zasad oraz instalacje zmodernizowane po tej dacie beda
miaty mozliwo$¢ pozostania przy systemie opartym na swiadectwach pochodzenia
lub przystapienia do mechanizmu aukcyjnego. Dla wytworcow energii, ktorzy pozo-
stang przy dotychczasowym systemie, okreslono, ze obowigzek iloSciowy energii
OZE wynikajacej ze $wiadectw pochodzenia bedzie wynosit 20% i moze by¢ obni-
zony w drodze rozporzadzenia. Jednoczes$nie wysokos¢ jednostkowej optaty zastep-
czej zostala zamrozona na poziomie 300,03 zt za 1| MWh. Zaproponowano rowniez
mechanizm majgcy na celu zapobieganie nadpodazy $wiadectw pochodzenia [TPA
Horwath, PAIilZ, kancelaria prawna BSJP, 2014].

8 http://www.oze.opole.pl./Przylaczenie farmy wiatrowej 0,5 mln_zl za kilometr ,news,436.
html z dnia 2011/1/24.
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5. Zakonczenie

Istotnym czynnikiem wptywajacym na powstawanie i funkcjonowanie elektrowni
wiatrowych sa uwarunkowania ekonomiczne, ksztaltowane przez panstwo za pomo-
ca narzedzi polityki energetycznej. W latach 2005-2014 obserwowano w Polsce dy-
namiczny rozwdj rynku energetyki odnawialnej. W podanym okresie moc zainstalo-
wanych urzadzen wzrosta z 83 do 3833 MW. Wedlug danych Urzedu Regulacji
Energetyki na koniec 2014 roku w Polsce znajdowaty si¢ 902 instalacje wiatrowe,
ktore w 2013 roku wyprodukowalty 6004 GWh energii, co stanowi 3,7% catkowitej
energii elektrycznej wyprodukowanej w kraju.

Taki stan rzeczy wynikat z dwoch zasadniczych powodéw. Po pierwsze, rynek
energetyki wiatrowej w Polsce nie byt wczesniej eksploatowany, nie istniaty istotne
bariery wejscia, a wybor miejsc dostgpnych pod inwestycje byl szeroki. Inwestor
mogl zatem wybra¢ lokalizacj¢ zapewniajaca optymalne warunki wietrzne, co gwa-
rantowato wysoka produktywnos$¢ farmy. Po drugie, ze wzgledu na koniecznos¢
spetnienia w okre$lonym czasie norm unijnych dotyczacych udziatu produkcji ener-
gii odnawialnej, inwestorzy korzystali z systemu wsparcia finansowego ze strony
panstwa. Polegato ono na gwarancjach zakupu catej wyprodukowanej w farmach
energii po ustalonej cenie oraz mozliwosci uzyskania dodatkowych przychodow ze
sprzedazy $wiadectw pochodzenia. Dzigki takiej polityce inwestycje w energetyce
odnawialnej w Polsce przynosity wysoka stopg zwrotu, przez co stanowity atrakcyj-
na formg¢ alokacji kapitatu dla koncernow energetycznych.

W artykule podjety zostal temat oddziatywania panstwa na efektywnos¢ ekono-
miczna farm wiatrowych w Polsce za posrednictwem wybranych instrumentow ryn-
ku energetycznego: ceny energii oraz systemu zielonych certyfikatow. Kazdy z tych
mechanizméw wplywa na optacalnos¢ farm wiatrowych w inny sposob. Cena, po
ktorej producenci sprzedaja energi¢ pochodzaca ze zrodet odnawialnych, okreslana
jest dla danego roku na podstawie cen energii z rynku konkurencyjnego z roku po-
przedniego. W latach 2007-2015 wahata si¢ ona miedzy 119,70 zt a 201,36 zt za
MWh. Za pomoca tego instrumentu panstwo bezposrednio wptywa na inwestora,
gwarantujac mu jednoczes$nie odkupienie catej wyprodukowanej energii. Natomiast
system wsparcia oparty na swiadectwach pochodzenia stanowi instrument pozwala-
jacy jedynie posrednio wpltywaé na optacalnos$¢ inwestycji. Zgodnie z konstrukcja
tego mechanizmu operator farmy wiatrowej za kazda jednostke wyprodukowanej
energii otrzymuje certyfikat, stanowiacy prawo majatkowe podlegajace obrotowi
gieldowemu realizowanemu za posrednictwem TGE. Ceny certyfikatow ksztattowa-
ne sa przez wielkosci podazy i popytu, ale ogranicza je wysoko$¢ oplaty zastepczej
okreslanej przez URE. Przedsigbiorstwa energetyczne, na ktérych ciazy obowiazek
wytworzenia okreslonej ilosci ,,czystej” energii, maja wybor: moga kupi¢ i umorzy¢
certyfikaty Iub wnies¢ optate zastgpcza. Teoretycznie wigc panstwo za pomoca wy-
sokosci oplaty zastgpczej okresla jedynie maksymalna, nie za$ minimalna ceng praw
majatkowych. Ten system, jak si¢ okazato, nie zapobiegl nadpodazy certyfikatow,
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ktora w potowie 2015 roku doprowadzita do spadku ceny praw majatkowych do
jednej trzeciej wysokos$ci optaty zastepcze;.

Aktualnie prowadzone sg prace legislacyjne nad wprowadzeniem nowych zasad
finansowania energetyki odnawialnej. Jednocze$nie tempo oddawania nowych elek-
trowni wiatrowych wyhamowalo, co nalezy wigza¢ z niepewnoscia dotyczaca osta-
tecznego ksztattu, jaki przybierze nowy systemu wsparcia.
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