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Wprowadzenie

Kwestie zwigzane z optacalno$cia inwestycji w systemy wytwarzajace energi¢ elek-
tryczng z odnawialnych zrodet energii na przetomie 2012 i 2013 roku byly przedmiotem
wielu dyskusji. Z jednej strony, zatozenia Krajowego Planu Dziatan na rzecz OZE, ktory
jest spojny ze strategia Unii Europejskiej w zakresie redukcji poziomu emisji CO, do atmo-
sfery (w Polsce do 2020 r. energia ze zrodet odnawialnych musi stanowi¢ co najmniej 15%
ogotu zuzywanej energii elektrycznej), narzucaja na panstwo polskie wspieranie odnawial-
nych zrdédet wytwarzania energii. Z drugiej za$ strony, Swiadomo$¢, ze koszt wytworzenia
tzw. zielonej energii jest znacznie wyzszy niz koszt wytworzenia dominujgcej w polskiej
rzeczywistosci gospodarczej energii pochodzacej ze spalania wegla, powoduje koniecz-
nos$¢ wsparcia wytworcow tego rodzaju energii. Oba wspomniane czynniki wymuszaja na
Radzie Ministrow (ustawodawcy) stworzenie takich mechanizméw wsparcia wytworcow
zielonej energii, aby jej udzial w wolumenie produkcji energii elektrycznej zdecydowanie
wzrost oraz zeby produkcja ta byta ekonomicznie uzasadniona. W artykule skupiono si¢ na
zagadnieniach zwigzanych z systemami fotowoltaicznymi, ktore za sprawa rozwoju tech-
nologii, jej coraz nizszych kosztéw wytworzenia, staty si¢ motorem napgdowym $wiatowe;j
energetyki odnawialnej, lecz nie polskiej. Swiatowym liderem pod wzgledem zainstalowa-
nych mocy elektrowni solarnych sa kraje europejskie, w szczegdlnosci: Niemey (36% $wia-
towych mocy), Wiochy (18%), Hiszpania (6%), Francja (4%), Belgia (3%). Zgodnie z dany-
mi European Photovoltaic Industry Association (EPIA), w przeliczeniu na 1 mieszkanca
w Niemczech wytwarza si¢ okolo 2600 razy wiecej energii niz w Polsce. Tak niski poziom
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krajowych mocy wytworczych wynika przede wszystkim z braku mechanizméw wsparcia
dla systemow produkujacych energi¢ ze zrodet solarnych. Wigkszo$¢ z wymienionych po-
wyzej panstw europejskich od pewnego czasu posiada wdrozone ustawy stanowigce o me-
chanizmach wsparcia producentoéw energii ze Zrédet odnawialnych, w tym fotowoltaiki'.

Sladowa ilo$é produkowanej w Polsce energii elektrycznej pochodzacej z systemow
fotowoltaicznych wynika z braku regulacji wspierajacych te gataz energetyki, a ktore
w przesztosci zostalty wdrozone w wigkszosci panstw europejskich.

Obecny system wsparcia

W obowigzujacym porzadku prawnym, na taczny przychod zwigzany z wytwarza-
niem energii elektrycznej z systeméw fotowoltaicznych sktadajg si¢ dwa elementy: cena
zakupu energii przez tzw. sprzedawce z urzedu oraz cena uzyskana ze sprzedazy swiadectw
pochodzenia, ktore sg wydawane przez Prezesa Urzgdu Regulacji Energetyki na wniosek
przedsiebiorcy zajmujacego si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej ze zrodet odnawial-
nych. Pierwszy wymieniony element przychodu zostat uregulowany w art. 9a ust. 6 Ustawy
prawo energetyczne, zgodnie z ktorym sprzedawca z urzedu jest obowigzany do zakupu
energii elektrycznej wytwarzanej w odnawialnych zrodtach energii, przytaczonych do sieci
znajdujacych si¢ w obszarze dziatania sprzedawcy z urz¢du, oferowanej przez przedsigbior-
stwa energetyczne, ktore uzyskaly koncesje na jej wytwarzanie. Zakup ten odbywa si¢ po
cenie $redniej sprzedazy energii elektrycznej w poprzednim roku kalendarzowym. Cene
energii elektrycznej ustala Prezes Urzg¢du Regulacji Energetyki do dnia 31 marca kazdego
roku kalendarzowego. Zgodnie z informacja opublikowana na stronie internetowej URE
$rednia cena energii w roku 2011 wyniosta 198,90 MWh.

Natomiast zagadnienie §wiadectw pochodzenia zostato uregulowane w art. 9e ust. 1
i ust. 3 Ustawy prawo energetyczne. W mysl tych przepisow, potwierdzeniem wytworzenia
energii elektrycznej w odnawialnym Zrodle energii jest $wiadectwo pochodzenia energii,
ktore jest wydawane przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki na wniosek przedsigbior-
stwa energetycznego, zajmujacego si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej w odnawialnych
zrodtach energii, ztozony za posrednictwem operatora systemu elektroenergetycznego, na
ktorego obszarze dziatania znajduje si¢ odnawialne zrodto energii okre$lone we wniosku,
w terminie 14 dni od dnia otrzymania wniosku. Do wydawania §wiadectw pochodzenia
stosuje si¢ odpowiednio przepisy KPA o wydawaniu zaswiadczen. Zgodnie z obowigzu-
jacym prawem, za kazda wyprodukowana MWh ze zrodet odnawialnych przedsigbiorcy
przystuguje jeden certyfikat, bez wzgledu na stosowang technologi¢ i inne czynniki.

! Pierwsza taka ustawe uchwalil parlament austriacki i miato to miejsce 24.08.2002 r. Pozostate kraje
to: Cypr (2003), Dania (2009), Finlandia (2011), Niemcy (2009), Litwa (2011), Stowacja (2009), Szwecja
(2003), Wielka Brytania (2010). Por. Uzasadnienie do projektu Ustawy o Odnawialnych Zrodtach Energii
z dnia 4 pazdziernika 2012 r., s. 3.
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W mysl art. 9e ust. 6 Ustawy prawo energetyczne, prawa majatkowe wynikajace ze
$wiadectwa pochodzenia sa zbywalne i stanowig towar gieldowy, o ktérym mowa w art.
2 pkt 2 lit. d Ustawy o gietdach towarowych. Aktualne ceny gietdowe $§wiadectw pocho-
dzenia znajdujg si¢ na Towarowej Gieldzie Energii SA. Celem zagwarantowania warto$ci
handlowej §wiadectwa pochodzenia, ustawodawca w art. 9a Ustawy prawo energetyczne
zobowiazal przedsigcbiorstwo energetyczne, zajmujace si¢ wytwarzaniem energii elek-
trycznej lub jej obrotem i sprzedajace energi¢ elektryczna odbiorcom koncowym, uzyskaé
i przedstawi¢ do umorzenia Prezesowi URE §wiadectwo pochodzenia lub uiéci¢ tzw. optate
zastepcza. Rozporzadzenie w sprawie umarzania §wiadectw pochodzenia wskazuje w § 3,
ze obowigzek uzyskania i przedstawienia Prezesowi URE do umorzenia $wiadectw pocho-
dzenia albo uiszczenia optaty zastepczej uznaje si¢ za spetniony, gdy udziat ilo§ciowy sumy
energii elektrycznej wynikajacej ze §wiadectw pochodzenia, ktore przedsigbiorstwo ener-
getyczne przedstawilo do umorzenia lub z uiszczonej przez przedsigbiorstwo energetyczne
oplaty zastgpczej, w wykonanej catkowitej rocznej sprzedazy energii elektrycznej przez to
przedsigbiorstwo odbiorcom koncowym, wynosi nie mniej niz wskazane tam wielkos$ci pro-
centowe, ktdre zostaly ustalone do 2017 roku. Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze w dniu
19 pazdziernika 2012 roku Ministerstwo Gospodarki skierowato do publikacji nowe Roz-
porzadzenia w sprawie szczegotowego zakresu obowigzkoéw uzyskania i przedstawienia
do umorzenia §wiadectw pochodzenia, uiszczenia optaty zastepczej, zakupu energii elek-
trycznej i ciepta wytworzonych w odnawialnych zrodtach energii oraz obowiazku potwier-
dzania danych dotyczacych ilosci energii elektrycznej wytworzonej w odnawialnym zrédle
energii, w ktorym ustalono wyzsze wartosci obowiazkowych udziatéw energii elektryczne;j
z odnawialnych zrodet energii w konicowej sprzedazy energii elektrycznej, w stosunku do
poprzedniego rozporzadzenia, na lata 2013—2017. Skierowane do publikacji ww. Rozporza-
dzenie wskazuje rowniez wartosci obowigzku dla lat 2018—2021. Podwyzszenie obowiazku
udziatu energii ze zrodel odnawialnych podyktowane jest obserwowang w ostatnich mie-
sigcach nadpodaza zielonych certyfikatow. Nadpodaz zielonych certyfikatow stworzytaby
zagrozenie dla rentownosci istniejacych zrodet odnawialnych. Poza wspomnianym rozpo-
rzadzeniem, brak w aktualnym ksztatcie prawnym innych mechanizméw ograniczania nad-
podazy.

Wysokos$¢ oplaty zastepczej, zgodnie z art. 9a ust. 2 i 4 Ustawy prawo energetyczne,
wynosi 240 zt/MWh i jest oglaszana przez Prezesa URE do dnia 31 marca kazdego roku ka-
lendarzowego. Zgodnie z informacja Prezesa URE z dnia 08 lutego 2012 roku, jednostkowa
optata zastepcza po jej waloryzacji wynosi w 2012 roku 286,74 zt/MWh.

Inwestowanie w fotowoltaike a Projekt Ustawy o OZE z dnia 9 pazdziernika 2012 roku

W ramach prac nad Ustawa o Odnawialnych Zrédtach Energii przewidziano rozwia-
zania, ktore majg regulowa¢ mechanizmy wsparcia dla producentéw energii ze zrodet od-
nawialnych, w tym fotowoltaiki. W zaleznosci od mocy instalacji, mozliwe do uzyskania
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wsparcie bedzie rézne. Dla instalacji o mocy nieprzekraczajacej 100 kW przewidziano state
stawki za ilo$¢ energii przesylanej do sieci energetycznej, natomiast systemy o wigkszej
mocy beda generowac przychody w oparciu o system hybrydowy, gdzie jednym z elemen-
tow bedzie stata stawka za sprzedaz energii elektrycznej do sieci (rowna $redniej cenie
osiggnigtej na rynku hurtowym), drugim za$ przychdd ze sprzedazy zielonych certyfika-
tow, multiplikowany wspotczynnikiem korekcyjnym, ktorego warto$¢ jest uzalezniona od
wielkosci instalacji.

Planowane do wprowadzenia mechanizmy wsparcia mozna podzieli¢ na dwie grupy.
Pierwsza z nich okresla wprowadzenie stalych stawek wyplacanych wytworcom energii za
kazda sprzedana MWh energii elektrycznej. Jest ona uzalezniona od wielkos$ci instalacji
oraz jej ulokowania. Na tego rodzaju wsparcie mogg liczy¢ male instalacje dachowe i na-
ziemne o mocy nieprzekraczajacej 100 kW.

Tabela 1
Parametry okreslajace wsparcie dla mikro i matych instalacji fotowoltaicznych,

wynikajace z Projektu Ustawy o OZE
Wielko$¢ systemu Mikro Mikro Mate Mate
Moc systemu [kKW] 0-10 0-10 10-100 10-100
Lokalizacja na budynkach | naziemi | nabudynkach na ziemi
Okres wsparcia 15 lat
Stawka FIT [zt/MWHh] 1300 | 150 | 1150 | 1100

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z kolei wytworcy energii w wigkszych instalacjach (powyzej 100 kW mocy) w Pro-
jekcie Ustawy o OZE zostali objg¢ci innymi mechanizmami wsparcia. W ich przypadku
glownym elementem generujacym ich przychody beda wptywy z tytutu odsprzedazy zielo-
nych certyfikatéw powigkszonych o wspotczynnik korekcyjny, ktory jest pewnego rodzaju
mnoznikiem powigkszajacym warto$¢ wsparcia. Poza wptywami wynikajagcymi z mecha-

Tabela 2

Parametry okreslajace wsparcie dla mikro i matych instalacji fotowoltaicznych,
wynikajace z Projektu Ustawy o OZE

Moc systemu [MW] 0,1-1 0,1-1 1-10
Lokalizacja na budynkach na ziemi

Okres wsparcia 15 lat

Wspodlezynnik korekeyjny 2,85 2,75 2,45

Zrodto: opracowanie wlasne.
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nizmdéw wsparcia, wytworca energii uzyska rowniez przychody z tytutu odsprzedazy ener-
gii elektrycznej do zaktadu energetycznego po statej, okreslonej dla danego roku cenie.

W artykule tym skupiono si¢ na wyznaczeniu efektywnosci inwestycji dla instala-
cji wolnostojacej o mocy 2 MW, dla ktorej wspotczynnik korygujacy w Projekcie Ustawy
0 OZE zostal okreslony na poziomie 2,45.

Ceny zielonych certyfikatéw

Glownym parametrem, ktéry bedzie w dalszej czesci pracy rozpatrywany jako czyn-
nik ryzyka wplywajacy na efektywno$¢ inwestycji, jest zmienno$¢ cen zielonych certyfika-
tow. W ciggu ostatniego roku, tj. migdzy lutym 2012 a lutym 2013 ceny zielonych certyfi-
katéw spadty z poziomu 278,81 zt do poziomu 100,77 zt.
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Rysunek 1. Zmiennos$¢ cen zielonych certyfikatow w okresie luty 2012—19 luty 2013 roku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Towarowej Gietdy Energii, www.tge.pl.

To wlasnie zanotowany w ostatnich miesigcach spadek cen zielonych certyfikatow
spowodowal zmiang nastawienia inwestorow do optacalnosci inwestycji w systemy foto-
woltaiczne. Deprecjacja cen certyfikatow skutkuje rowniez zmiang nastawienia bankéw na
finansowanie tego typu inwestycji.

Wszelkie dostgpne analizy dotyczace oszacowania oplacalnosci inwestycji w projekty
zwigzane z fotowoltaika opieraly si¢ na zalozeniach stale utrzymujacych si¢ cen zielonych
certyfikatoéw na poziomie okoto 270 zt. W dalszej czgsci artykutu zostanie przeprowadzona
ostrozna analiza optacalnosci inwestycji w system fotowoltaiczny o mocy 2 MW, w zalez-
nosci od symulowanej ceny zielonego certyfikatu.
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Zalozenia do oceny efektywnosci inwestycji

Zaprezentowane w dalszej czesci artykutu obliczenia maja za zadanie ukazaé cene
zielonych certyfikatow, przy ktorej efektywnos¢ inwestycji okreslona za pomoca Net Pre-
sent Value (NPV) dla wyznaczonego kosztu kapitatu bedzie dodatnia.

Na potrzeby sporzadzonej analizy optacalnosci inwestycji w farm¢ fotowoltaiczng
przyjeto nastgpujace zatozenia:

1. Moc instalacji 2 MW. Zdecydowano si¢ na takg wielko$¢ instalacji, gdyz moze by¢
ona rozpatrywana jako niezalezny projekt inwestycyjny, majacy charakter inwe-
stycyjny. Do momentu powstania artykutu, nie istniata w Polsce instalacja foto-
woltaiczna o takiej mocy. Autor artykutu miat okazj¢ pracowac przy powstawaniu
koncepcji dotyczacej inwestycji o takich parametrach.

2. Mechanizmy wsparcia wynikajgce z Projektu Ustawy o OZE z dnia 9 pazdziernika
2012 roku (okres wsparcia 15 lat, wspotczynnik korygujacy 2,45). Zgodnie z zapi-
sami dokumentu, okres dodatkowego wsparcia dla wytworcow energii z systemow
fotowoltaicznych bedzie obowigzywat przez 15 lat. W przypadku dtuzszego okresu
zycia inwestycji, inwestor od 16 roku funkcjonowania elektrowni bedzie osiggat
przychody wylacznie ze sprzedazy energii elektrycznej. W ciagu 15 lat obowia-
zywania dodatkowego wsparcia, wytworca energii bedzie mogt korzystaé z tzw.
wspotczynnika korekcyjnego w wysokosci 2,45, ktory bedzie multiplikowat war-
to$¢ ceny zielonego certyfikatu.

3. Finansowanie kapitalem wlasnym. Na potrzeby artykutu przyjeto zalozenie o cal-
kowitym finansowaniu inwestycji kapitalem wlasnym. W symulacjach dotyczacych
optacalnos$ci inwestycji w fotowoltaike, przedstawianych m.in. przez Ministerstwo
Gospodarki, wielokrotnie wskazywano na mozliwo$¢ wykorzystania kredytu ban-
kowego jako zrodia finansowania tego typu inwestycji. Co wigcej, wyniki ana-
liz efektywnos$ci inwestycji wskazywaty na kilkuletni okres zwrotu projektow.
Ze wzgledu na dynamiczny spadek cen zielonych certyfikatow na Towarowej Giet-
dzie Energii, odnotowany na przetomie 2012 i 2013 roku, wiele bankoéw, zaintere-
sowanych finansowaniem projektow fotowoltaicznych przy wyzszych cenach zie-
lonych certyfikatow, w skutek zatamania ich cen odstapito od ich finansowania.

4. Catos¢ wyprodukowanej energii elektrycznej zostanie odsprzedana do sieci ener-
getycznej. Analizowany w artykule projekt bgdzie miat charakter inwestycyjny,
dlatego postuzono si¢ takim zatozeniem.

5. Naktady inwestycyjne w wysokosci 12 mln zt. Warto$¢ naktadow inwestycyjnych
zostala oszacowana na podstawie zapytan ofertowych do firm produkujacych
i instalujacych systemy fotowoltaiczne w Polsce i poza granicami kraju. Wielkos¢
wydatkow inwestycyjnych zawiera takie elementy, jak: projekt instalacji fotowol-
taicznej, przeprowadzenie robot ziemnych, dostarczenie i montaz konstrukeji, na
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ktorych mocowane sg panele, zakup i instalacje paneli, inwerteréw oraz okablowa-
nia, ogrodzenie elektrowni solarne;.

6. Okres amortyzacji instalacji to 25 lat. Wigkszo$¢ producentow paneli fotowoltaicz-
nych deklaruje, ze ich wyroby beda pracowaé przez okres 25 lat, nie tracac przy
tym wigcej niz 20% swojej poczatkowej mocy wytworczej. W opinii wielu eksper-
tow z branzy oraz samych producentéw paneli fotowoltaicznych panuje przekona-
nie o dtuzszej zywotnosci tych instalacji.

7. Roczne koszty utrzymania i serwisu instalacji okreslono na poziomie 0,7% warto-
$ci naktadéw inwestycyjnych.

8. Ilo§¢ wytworzonej energii elektrycznej z 1 kW mocy instalacji wyniesie 950 kWh.
Biorac pod uwage produktywnos¢ systemow zlokalizowanych w krajach europej-
skich o podobnym klimacie i nastonecznieniu, jest to ilo$¢ energii, ktorg system
powinien wyprodukowaé. Parametr ten jest bardzo istotny z punktu widzenia in-
westora, gdyz zastosowanie tanszych podzespotow (paneli, inwerteréw) do budo-
wy elektrowni fotowoltaicznej moze skutkowac nizsza produkcja energii.

9. Koszt kapitatu wlasnego na poziomie 10,75%, wyznaczony przy uzyciu techniki
sktadania (build-up approach).

10. State warto$ci cen zielonych certyfikatow w okresie wsparcia instalacji.
11. W analizie uwzgledniono réwniez koszt ubezpieczenia instalacji.

Ocena efektywnos$ci inwestycji

W oparciu o zaprezentowane zatozenia, przeprowadzono symulacj¢ okreslajaca pod-
stawowe miary efektywnosci inwestycji, w zalezno$ci od cen zielnych certyfikatow. Mier-
niki OEI, jakie zostaly wykorzystane w analizie to:

— okres zwrotu,

— zdyskontowany okres zwrotu,

— warto$¢ biezaca netto (NPV),

— wewngtrzna stopa zwrotu (IRR).

Majac na uwadze dynamiczne zmiany cen zielonych certyfikatow notowanych na
Towarowej Gietdzie Energii oraz wynikajaca z tego faktu niepewnos$¢ inwestorow zain-
teresowanych realizacja elektrowni fotowoltaicznych, w oparciu o skonstruowany model
finansowy, wyznaczono warto§ci wymienionych miar.

Na podstawie przeprowadzonych symulacji okreslono, ze projekt zwigzany z inwesty-
cja w farme fotowoltaiczng o mocy 2 MW bedzie oplacalny w przypadku utrzymywania
si¢ przez caly okres wsparcia, czyli 15 lat, cen zielonych certyfikatow na poziomie okoto
194 zt. Oznacza to, ze dynamiczny spadek ich cen w okresie listopad 2012 — luty 2013 do-
prowadzit do sytuacji, w ktorej inwestycja w farmg fotowoltaiczna, przy zatozeniach zapre-
zentowanych powyzej, gdy kryterium decydujacym jest NPV, stata si¢ nieoptacalna.
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Rysunek 2. Wartosci NPV w zaleznoéci od cen zielonych certyfikatow, wyrazone w ztotych

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dla poziomu, w ktorym NPV osiggneto warto§¢ 0, inwestycja charakteryzowala si¢
okresem zwrotu zawierajacym si¢ w przedziale miedzy 8 a 9 lat, za§ zdyskontowany okres
zwrotu, co wynika ze sposobu jego obliczania, bytby réwny zatozonemu okresowi eksplo-
atacji instalacji, czyli 25 lat.

W zaprezentowanej analizie zbadano takze wplyw cen zielonych certyfikatow na po-
zostale wymienione miary efektywnos$ci inwestycji.

W przypadku, gdyby instalacje fotowoltaiczne nie generowaly dodatkowych przy-
chodéw ze sprzedazy zielonych certyfikatow, powigkszonych o wspotczynnik korekeyjny,
naklady poniesione na realizacje inwestycji nie zostatyby zwrdcone w catym okresie zycia
projektu. Aby inwestycja charakteryzowala si¢ okresem zwrotu krotszym niz 25 lat, ko-
nieczne byloby uzyskiwanie dodatkowych wplywow ze sprzedazy zielonych certyfikatow,
przy ich stalej cenie na poziomie okoto 5 zt.

Tabela 3

Miary efektywnosci inwestycji dla cen zielonych certyfikatow na poziomie optaty zastepczej

Okres zwrotu Zdyskontowany okres zwrotu NPV IRR
67 lat 1011 lat 4033 663 15,59%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wigkszo$¢ analiz rynkowych, w tym rowniez prezentowanych w materiatach uzupet-
niajacych do Projektu Ustawy o OZE z dnia 9 pazdziernika 2012, jako jeden z parametrow
wykorzystywanych przy okreslaniu podstawowych miar efektywnosci inwestycji w farmy
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fotowoltaiczne, wykorzystywat warto$¢ tzw. optaty zastepczej, w poblizu ktérej powinna
oscylowac warto$¢ zielonych certyfikatow. Zgodnie z zapisami Projektu Ustawy o OZE, dla
inwestycji oddanych do uzytkowania w 2013 roku, jej warto$¢ wynosi 286,74 zt. Przyjmujac
tak wysokie wartosci cen zielonych certyfikatow, inwestycja w system fotowoltaiczny ge-
nerowalaby bardzo wysokie przepltywy dla inwestora, ktory by ja zrealizowat.

Dodatkowe czynniki mogace podnies$¢ atrakcyjno$é inwestycji
w systemy fotowoltaiczne

W zwiagzku z dynamicznymi spadkami cen zielonych certyfikatow, ustawodawca po-
dejmuje proby stworzenia pewnych mechanizméw, majacych na celu zwigkszenie cen zielo-
nych certyfikatow, gdzie jedna z nich jest umozliwienie Narodowemu Funduszowi Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej przeprowadzania interwencyjnych skupow certyfikatow
ze $rodkow pochodzacych z regulowanej przez przedsigbiorstwa optaty zastgpczej?. Wysta-
pienie takiego zjawiska miatoby bezposredni wplyw na podniesienie atrakcyjnosci realiza-
cji tego typu projektow.

Atrakcyjno$¢ inwestycji w systemy fotowoltaiczne moglaby zosta¢ zwigkszona po-
przez realizacj¢ tych projektow w oparciu o mozliwo$¢ wspotfinansowania ich z funduszy
Unii Europejskiej. Pierwsza, powstata w 2011 roku farma fotowoltaiczna, zlokalizowana
w Wierzchostawicach, zostala w 50% dofinansowana ze $rodkow UE. Mozliwo$¢ wyko-
rzystania ww. dotacji lub skorzystania z preferencyjnych form finansowania (chociazby
oferowanych przez NFOSiGW), moze wydatnie wptyna¢ na zwickszenie atrakcyjnosci in-
westycji w instalacje fotowoltaiczne.
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Streszczenie

W zaprezentowanej pracy przeprowadzono wyniki symulacji optacalnosci inwestycji w farme
fotowoltaiczng o mocy 2 MW. Projektowana zmiana przepisOw prawa, ktére w postaci Ustawy o Od-
nawialnych Zrodtach Energii powinny wejs¢ w zycie w 2013 lub 2014 roku, zaktada wprowadzenie
pewnych mechanizmoéw wsparcia dla wytworcow energii ze zrodet odnawialnych. Jednym z funda-
mentalnych parametréw mechanizmu wsparcia jest wartos¢ zielonych certyfikatow, ktorych cena
w okresie listopad 2012 — luty 2013 ulegta znaczacej deprecjacji. W artykule oszacowano poziom cen
zielonych certyfikatow, ktory zagwarantuje inwestorowi osiggnigcie zwrotu przy zatozonym koszcie
kapitatu.

THE IMPACT OF GREEN CERTIFICATES’ PRICES
ON ECONOMIC RESULTS OF PHOTOVOLTAIC SYSTEMS INVESTMENTS
IN THE EVENT OF THE RENEWABLE ENERGY SOURCES ACT ADOPTION

Summary
The main goal of this paper is to show the impact of green certificates prices volatility on Net

Present Value and internal rate of return of investment in photovoltaic systems, in the event of renew-
able energy sources act adoption, which should happen before the end of 2013.



