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Podejscie klasyczne

Wskaznik NPV: NPV =V -1=) ————]
=0 (l-l-l”)

r - stopa dyskonta przyjeta przez inwestora

T, - przeptywy pienigzne w kolejnych latach t, bedace réznicg migdzy faktycznymi wptywami Py i
wydatkami C;

Naktady inwestycyjne poniesione w okresie Ny trwania budowy, zdyskontowane na chwile rozpoczecia
jej eksploataciji, wyrazajg sie wzorem.

t=0

I=> —— Zl L+r)

t=—N, (1+ I t=—N,

Reguta decyzyjna:

NPV =V -1>0 czyli V>I
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Jedna z koncepcji stopy zwrotu r zaktada, ze jest ona sumg realnej stopy procentowej
r, stopy inflacji r; , premii ptynnosci r, oraz premii za ryzyko r,;:

F=r +6+0 +0,

Podstawowym modelem rynku stosowanym w analizach finansowych jest model wyceny
aktywoéw kapitatowych CAPM (Capital Asset Pricing Model)

r=a+ pr, +e€

gdzie a, B- wspotczynniki rownania regresiji, e - sktadnik losowy rownania
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Miernikiem ryzyka rynkowego w modelu CAPM, opisanego réwnaniem,
jest wspotczynnik beta (B), ktory zdefiniowano jako stosunek

oczekiwanego zysku z przedsiewziecia inwestycyjnego do sredniego zysku
na rynku.

Roéznica pomiedzy srednim zyskiem na rynku r,, i stopg zysku najmnie;
ryzykownego waloru (np. obligacji skarbu panstwa) r;nazywana jest premia
ryzyka rynkowego (r,, —r;).

Model CAPM wskazuje, ze wartos¢ oczekiwana premii ryzyka kazdej
inwestycji jest proporcjonalna do jej wspotczynnika beta.

r—r, :,B(rm—rf)

Aby obliczy¢ stope dyskonta dla finansowania projektu inwestycyjnego, trzeba
wyznaczyC prognoze wspotczynnika beta i zastosowac ponizszy wzor:

r=Tr; +ﬂprog(rm — I )

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.



« Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/28/WE z dnia 23

e kwietnia 2009 r. w sprawie promowania stosowania energii ze zroédet
***** - L ] - L n
European odnawialnych. Udziat OZE w finalnym zuzyciu energii brutto w Polsce

Commission

powinien osiggngc¢ poziom 15 % w 2020 roku.

«  Waznym dokumentem programowym dla rozwoju OZE w Polsce byta

,,Polityka energetyczna Polski do roku 2030”

* Przyjety w 2010 r. przez Rade Ministrow i przestany do Komisiji
Europejskiej ,,Krajowy plan dziatan w zakresie energii ze zrédet
odnawialnych” zakfada, ze podstawowymi dziataniami

zwiekszajgcymi udziat OZE w bilansie energetycznym bedzie wieksze

wykorzystanie biomasy oraz energii wiatru.

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.



Podstawowymi aktami normatywnymi regulujgcymi obowigzki z zakresu wykorzystania energii ze zrédet
odnawialnych w Polsce sa:

Ustawa z dnia 26 lipca 2013 r. o zmianie ustawy — Prawo energetyczne oraz niektérych innych ustaw (Dz.
U. z 2013 r. poz. 984)

Ustawa z dnia 10 kwietnia 1997 r. — Prawo energetyczne (Dz. U. z 2012 r. poz.1059)

Rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 14 sierpnia 2008 r. w sprawie szczegotowego zakresu
obowigzkdéw uzyskania i przedstawienia do umorzenia swiadectw pochodzenia, uiszczenia optaty zastepczej,
zakupu energii elektrycznej i ciepta wytworzonych w odnawialnych zrodtach energii oraz obowigzku
potwierdzania danych dotyczgcych ilosci energii elektrycznej wytworzonej w odnawialnym zrédle energii (Dz.U.
Nr 156, poz. 969 z pdzn.zm.)

Ustawa z dnia 25 sierpnia 2006 r. o biokomponentach i biopaliwach ciektych (Dz.U. Nr 169, poz. 1199)
wraz z odpowiednimi przepisami wykonawczymi

I M i
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W dniu 22 grudnia 2011 r. Ministerstwo Gospodarki zaprezentowato pakiet trzech ustaw: nowe
Prawo energetyczne, Prawo gazowe i ustawe o odnawialnych zrédtach energii
(konsekwencja wymagan dyrektywy 2009/28/WE).

W czerwcu 2013 r. Sejm uchwalit tzw. ,maty tréjpak energetyczny”, co uchronito Polske przed
grozbag unijnych kar.

Ustawa o OZE uchwalona przez Sejm 20 lutego 2015 r. podpisana przez Prezydenta 11 marca
2015 .

Nowelizacja Ustawy z dnia 31 grudnia 2015 r. odracza do 1 lipca 2016 r. wejscie w zycie
regulacji dotyczgcych uruchomienia systemu aukcyjnego na zakup energii elektrycznej z
instalacji OZE oraz czesci uregulowan dotyczgcych mechanizmoéw wsparcia wytwarzania
energii elektrycznej w mikroinstalacjach o fgcznej mocy zainstalowanej nie wigkszej niz 10
KW.

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.



nowy system wsparcia, promujgcy nhajefektywniejsze
technologie

zmiana systemu swiadectw pochodzenia energii na
system aukcyjny

poprawka  prosumencka ustalajgca  mozliwosc
odsprzedazy energii elektryczne] zgodnie z taryfami
gwarantowanymi

wprowadzenie instytucji sprzedawcy zobowigzanego

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.



Srodowiskowe wymagania sformutowane w An Energy
Policy for Europe, COM (2007), Brussels, January
10, 2007 zostaty rozwiniete w dokumencie A

Roadmap for moving to a competitive low carbon
economy in 2050, Brussels, 8.3.2011,COM(2011) 112
final, a w horyzoncie do 2030 roku przedstawione w
dokumencie Green Paper. A 2030 framework for
climate and energy policies, Brussels, 27.3.2013,
COM(2013) 169 final.

Scenariusze do 2050 roku zaktadajg ograniczenie
emisji CO2 o0 80+95% w stosunku do 1990 roku,
gtdbwnie poprzez zwiekszenie udziatu OZE (udziat 30%
do 2030 roku), zwiekszenie energetycznej efektywnosci
oraz przeksztatcenie europejskiego systemu
energetycznego w kierunku inteligentnej infrastruktury.

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.




Maksymalna ilos¢ energii elektrycznej z OZE, ktéra moze zosta¢ sprzedana istniejgcym instalacjom w
drodze aukcji w 2016 r. wynosi 4 726 044 M\Wh, a maksymalna warto$¢ energii to 1 804 338 104 zi, co daje
Srednig cene ok. 382 z{/MWh. Natomiast dla nowo powstajgcych instalacji OZE maksymalna ilos¢ energii
elektrycznej z OZE, ktéra moze zostac sprzedana w drodze aukcji w 2016 r. wynosi 50 449 950 MWh (w
tym nie mniej niz 25% w instalacjach o mocy zainstalowanej nie wiekszej niz 1 MW), a maksymalna wartosé
energii to 18 201 331 716 zt. Stad $rednia cena ok. 361 zt/MWh

Tak sformutowane wolumeny majg niejasny podziat na rézne technologie wykorzystujgce odnawialne
nosniki, stad inwestorzy muszg liczy¢ sie ze sporym ryzykiem inwestycyjnym. Przygotowanie projektu
zwigzane jest juz na wstepnym etapie z duzymi kosztami w warunkach niepewnosci rezultatu aukciji.

Mozna mie¢ obawy, czy w sytuacji ograniczenia wsparcia dla wspotspalania i proponowanych wolumenow
w perspektywie 15 lat bedzie mozna osiggng¢ zaktadane cele udziatu OZE w horyzoncie 2020 roku.

Sytuacje komplikujg mozliwe przesuniecia w czasie realizacji inwestycji, bowiem inwestor po wygraniu
aukcji ma srednio 48 miesiecy na jej realizacje (dla morskich elektrowni wiatrowych sg to 72 miesigce, a dla
instalacji fotowoltaicznych to 24 miesigce).

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.



Ceny referencyjne w zakupach aukcyjnych OZE
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Rys. 1. Poréwnanie cen referencyjnych wg projektu rozporzadzenia Ministerstwa Gospodarki i kosztow
produkciji energii z OZE wyznaczonych metodg LCOE na 2017 rok przez |EO. (Uwaga: prognoza kosztéw dla
morskiej energetyki wiatrowej na 2020 rok) [Zrédto: IEO]
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Analiza efektywnosci ekonomicznej wybranej
technologii OZE

O Turbiny w iatrow e

@ Infrastruktura

O Koszty projektu

O Koszty finansow ania
B Podatki

66,18 min pIn [2] O Ubezpieczenia

B Inne

* Udziat poszczegolnych kategorii kosztow w

naktadzie inwestycyjnym przedstaWia Rys.2. Udziat poszczegdinych kategorii
kosztéw w nakfadzie inwestycyjnym
Rys.2. elektrowni wiatrowej

+ Koszty eksploatacyjne oszacowano na
poziomie 126 tys. pln/(MW-a) [2].

[2] Beermann Windkraft GmbH&Co, Maierfeld KG, Strom aus Wind. Eine Investition in unsere Zukunft, Munchen,
2011, http://www.igsz.eu/WEK/Windknast/Prospekt Maierfeld.pdf
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Minimalna cena referencyjna
Stopa dyskonta wytwarzania energii
elektrycznej

Czas wykorzystania mocy
zainstalowanej

h/a % pln/(MW-h)
1 2500 6 304,9
2 2500 10 4116
3 2000 6 381,1
4 2000 10 514,5
5 1800 6 4234
6 1800 10 571,7
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Czas wykorzystania Stopa Koszt wytwarzania
mocy zainstalowanej dyskonta energii elektrycznej
h/a % pln/(MW-h)

1 2500 6 309,3

2 2500 10 414,9

3 2000 6 386,6

4 2000 10 518,7

5 1800 6 429,5

6 1800 10 576,3

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.




Problemy biogazowni

—— Srednie wazone ceny w transakcjach pozasesyjnych (PLN/MWHh) —— OZEX_A (PLN/MWh)
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Rys.3. Spadek cen swiadectw pochodzenia energii odnawialne;j.

Zrédto: [Curkowski A.: Rynek mikro- i matych biogazowni, Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju Wsi, Warszawa 2015 . ]

W Polsce wybudowanie matej elektrowni biogazowej o mocy 0,1 MW, przy zastosowaniu krajowych
urzgdzen oraz dostawcow technologii to koszt okoto 1,6 min PLN (zakup agregatu kogeneracyjnego
to ok. 20-30% nakfadu inwestycyjnego). Typowym krajowym produktem ma by¢ biogazownia o mocy
60 kW po cenie okoto 1 min PLN.

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.
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Systemy fotowoltaiczne
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Rys.4. Moc zainstalowana systemdéw fotowoltaicznych w Polsce w latach 2003-2015 wg. IEO
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Instalacja sktada sie z paneli o mocy zainstalowane] 10 kW, inwertera i
nowoczesnego licznika energii.

Roczne koszty eksploatacyjne powyzszej instalacji wynoszg 700 pln/a.
Roczna produkcja energil w tej instalacji w pierwszym roku eksploatacji wynosi
9,5 MWh.

Zatozono 25 letni okres eksploatacji paneli fotowoltaicznych, a proces
starzenia instalacji powoduje srednioroczng wartos¢ stopnia degradacji
rowng 0,36%.

Elementy instalacji Sumaryczny koszt
- pin
Moduly PV 32 000
Inwerter 11 500
Licznik 1 000
Zabezpieczenia, przewody 3500
System mocowania 4900
Montaz 5000
Koszt calkowity 57 900

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.



Fotowoltaika — studium przypadku

Produkcja energii elektrycznej w Stopa Minimalna cena energii
pierwszym roku eksploatacji dyskonta elektrycznej
kWh % pln/(MW-h)
1 9 500 6 558
2 9 500 8 655
3 9 500 10 757
Tabela 4
Koszty wytwarzania energii elektrycznej w instalacji fotowoltaicznej o mocy zainstalowanej 10 kW
o | e e | stpacysonta | Ko e s
- kWh % pln/(MW-h)
1 9 500 6 550
2 9 500 8 645
3 9 500 10 745

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.




Wiceminister energii Andrzej J. Piotrowski (22.04.2016 r.):

* ,...W zatozeniach znajdg sie "inteligentne koszyki".

* "Nie bedziemy wiec stawia¢ na okreslone technologie, tylko cechy oferty, jak np.
dyspozycyjnos¢ mocy czy emisje CO2"

* ,...WwSrod propozycji resortu znajdg sie klastry”.

» Chodzi o koncepcje mikroklastrow energetycznych. Klaster to pojecie umowne -
raczej projekt, wokot ktorego skupione miatyby by¢ rézne instytucije, ludzie,
administracja lokalna, lokalny biznes i nauka, ktéra bedzie miata za zadanie
dostarczy¢ temu przedsiewzieciu mozliwosci stosowania nowoczesnych technologii
czy tez modernizowania ich w miare uptywu czasu.

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.



Aukcje maja byc przeprowadzane w kolejnosci rozpoczynajgc od
zrodet o najwyzszej stabilnosé¢ i dyspozycyjnosci.

Najwicksze szanse na wsparcie - technologie wspotspalania
biomasy, bloki biomasowe i zrédta biogazowe.

Zrodta stoneczne, czy wiatrowe - szanse na wsparcie z
pozostatej, zamawianej przez rzad puli energii z OZE

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.



Mechanizm taryf gwarantowanych miat zapewniaC sprawiedliwg zaptate
za energie oddang do sieci, tak aby inwestycje w mikroinstalacje OZE nie
przynosity strat finansowych dla gospodarstw domowych

Obecna (11.03.2016) propozycja rzgdowa: prosument za kazdg
kilowatogodzine energii wyprodukowanej w mikroinstalacji i oddanej do sieci
mogtby odebrac 0,7 kWh.

Oferowana znizka miataby warto$¢ ok. 40 groszy brutto za kazdg oddang
do sieci kWh, czyli prawie dwukrotnie mniej od taryf gwarantowanych dla
najmniejszych instalacji w ustawie o OZE.

System wsparcia powinien byc prosty i stabilny oraz powinien pozwoli¢ na
zwrot inwestycji w mikroinstalacje w ciggu maksymalnie 10 lat.

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.



Produkcja energii z odnawialnych zrédet wyniosta w styczniu 2049 GWh, co
w porownaniu ze styczniem 2015 roku oznacza spadek az o 25%.

Produkcja energii z biomasy spadta o blisko 50% - koniec wsparcia w nowej
ustawie dla wspotspalania biomasy z weglem.

Wzrosta produkcja energii w dedykowanych instalacjach biomasowych
(cena biomasy agro okoto 21-23 z{/GJ, a biomasy lesSnej okoto 18-21 z/GJ —
spadek o ok. 30%)

Od stycznia 2016 r. ograniczono wsparcie dla instalacji na czystg biomase

Spadek podazy zielonych certyfikatow = wzrost cen swiadectw pochodzenia

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.



4 marca 2016 r. - Prezes URE wydat pierwsze zaswiadczenie uprawniajgce
do udziatu w aukcji na sprzedaz energii elektrycznej ze zrédet odnawialnych
(wazne przez 12 miesiecy)

Aukcje na sprzedaz energii elektrycznej przeprowadzane bedg w postaci
elektronicznej, za posrednictwem Internetowej Platformy Aukcyjnej (powstata
w 2015 roku)

Wytwaorcy energii elektrycznej w instalacjach istniejgcych - udziat w aukcji na
podstawie ztozonej do Prezesa URE deklaracii

Aukcje organizowane oddzielnie dla wytworcow energii elektrycznej w instalacji
0 mocy zainstalowanej elektrycznej nie wiekszej niz 1MW oraz wigekszej niz
1MW

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.



Plan Morawieckiego stawia na OZE, brak odwotan do polityki weglowe;

Resort energii - ograniczone perspektywy dlaOZE

Przyszios¢ ustawy o OZE — wielka niewiadoma

Restrukturyzacja gornictwa - za niebawem powinna powstac Polska
Grupa Gornicza, w sktad ktorej ma wejs¢ jedenascie kopaln i cztery zaktady
(na bazie Kompanii Weglowej) — trudne do oceny perspektywy
potaczonej branzy energetycznej i gérniczej

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.



Dyrektywa 2009/28/WE okresla strategiczny cel polityki energetycznej w zakresie OZE. Zwiekszenie
wykorzystania odnawialnych nosnikow energii do wymaganego w Polsce poziomu 15 % w 2020 roku jest realne.

Ustawa o OZE wprowadzita modyfikacje systemu wsparcia OZE w postaci systemu aukcyjnego i taryf
gwarantowanych.

Analiza kosztu wytwarzania energii elektrycznej wskazuje, ze bez odpowiednio skonstruowanego systemu
wsparcia dla OZE nie jest mozliwy ich znaczacy rozwo;.

Stad kluczowego znaczenia nabierajg szczegoty w przygotowanych rozporzgdzeniach wykonawczych do Ustawy
o0 OZE oraz ich interpretacja.

Poréwnanie kosztow wytwarzania energii elektrycznej i cen referencyjnych w rozporzgdzeniu nr 6/26 wskazuje
na duzg ich zbieznos$¢, ale dla kilku technologii roznig sie dos¢ znacznie, natomiast dla wiekszosci technologii
koszty wytwarzania sg z reguty wyzsze od cen referencyjnych.

Przytoczone w artykule studium przypadku, dotyczgce budowy farmy wiatrowej, pokazuje, ze na minimalng cene
referencyjng wptywa wiele czynnikow, ktore dla projektow chociazby w roznych regionach Polski bedg sie roznic.

Przedstawione w artykule poréwnania zmuszajg do stwierdzenia, ze rozporzgdzenie o cenach referencyjnych
wymaga rzetelnej weryfikacji i dalszej pogtebionej analizy.

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.



Pytania i uwagi Recenzenta
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Jakie sg réznice miedzy metodologia, metodyka, metoda i kiedy ktérego wyrazu w odniesieniu do
czego mozna uzyc¢?

Metodyka (wg. Uniwesalny stownik jezyka polskiego) — m.in..«zbiér zasad dotyczgcych sposobow
wykonywania jakiejs pracy lub trybu postepowania prowadzgcego do okreslonego celu». ...

Metoda (wg. USJP) - «Swiadomie stosowany sposob postepowania majgcy prowadzi¢ do osiggniecia
zamierzonego celu» (znaczenie podobne do pierwszego znaczenia metodyki), a metodologia jako
«nauke o metodach badan naukowych i o sposobach przeprowadzania analiz oraz oceniania wartosci
poznawczej poszczegolnych dyscyplin naukowychy. ...

Jak widzimy, traktowanie terminéw metodyka i metoda jako synonimow jest uzasadnione, zwlaszcza
gdy ten drugi wystgpi w liczbie mnogiej.

Z kolei przed myleniem metody i metodologii przestrzega Wielki stownik poprawnej

polszczyzny ttumaczac, ze metoda to «sposéb robienia czegos», a metodologia: 1. «nauka o metodach
badan naukowych, o skutecznych sposobach dociekania ich wartosci poznawczej». 2. «sposob
wykonywania jakichs prac umystowych». Nietrudno jednak zauwazy¢, ze drugie znaczenie wyrazu
metodologia zawiera sie w znaczeniu wyrazu metoda. Wniosek bytby stad taki, ze mieszanie
wszystkich trzech wyrazéw jest nieuniknione.

Wyraz metodologia zas praktycznie nie wystepuje poza tekstami naukowymi, a typowy jego kontekst to
metodologia badan (lub nazwa dyscypliny naukowe)).

Jan Grzenia, Uniwersytet Slgski
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Aby okresli¢ stope zwrotu, ktorej inwestor oczekuje z okreslonego przedsiewziecia,

w tym przypadku inwestycji w elektroenergetyce, konieczna jest znajomosc¢ trzech
wartosci: r;, r., | beta. Ostatnio w Polsce stopa zwrotu dla obligacji skarbowych
(przyjeto, ze jest to stopa oprocentowania wolna od ryzyka) wynosita 2,5 %. Z analizy
okresu historycznego wynika, ze dobrym przyblizeniem oszacowania roznicy (r.-r;)
jest wartos¢ 6 %. Oszacowanie wspotczynnika beta dla spofki realizujgcej inwestycje
wynosi 0,88, a sredni wspotczynnik beta dla catego sektora (w rozwazanym
przypadku dla budownictwa) wynosi 0,9. Z uwagi na duzg zbieznos¢ obu oszacowan,
zatbzmy, ze decydent postanowit w obliczeniach wykorzystaé¢ wartos¢ beta = 0,88.

Dla rozwazanej spotki akcyjnej mozna oszacowac oczekiwang stope zwrotu ze
WZOru:

r=r, +p(r,—r )=0,025+0,88-0,06 ~ 0,078 =7,8%

REE 2016, 25-27 kwietnia 2016 r.
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