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Jarostaw Mielcarek
Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu

e-mail: jaroslaw.mielcarek@wsb.poznan.pl

ANALIZA PROJEKTU FARMY WIATROWEJ
ZA POMOCA RACHUNKU KOSZTOW
DOCELOWYCH

Streszczenie: Gtownym celem artykutu byto potwierdzenie hipotezy, ze nieoptacalnos¢ far-
my wiatrowej w 2013 r. jest spowodowana niesprzyjajacymi warunkami cenowymi i strukturg
kosztowa oraz okreslenie niezbg¢dnych zmian warunkow dla akceptacji projektow farmy wia-
trowej. Narzedziem zastosowanym w analizie jest rachunek kosztow docelowych. W Excelu
zbudowano model matematyczno-finansowy farmy wiatrowej, ktory jest rowniez modelem
symulacyjnym. Hipoteza zostata potwierdzona. Okreslono réwniez niezbedne zmiany wiel-
kosci naktadow inwestycyjnych, ceny energii i ceny zielonych certyfikatow, dla ktorych pla-
nowany, jednostkowy koszt wlasny sprzedazy stat si¢ nieco nizszy od jednostkowego kosz-
tu dopuszczalnego, a dyskontowe kryteria akceptacji projektu farmy byly spetnione dla ich
minimalnej wielko$ci. Znaleziony zostat rowniez bardzo wysoki dla jednostkowego kosztu
docelowego stopien dzwigni cenowej, wynoszacy okoto 9, co wyjasnia skal¢ zagrozenia dla
branzy OZE z powodu spadku cen zielonych certyfikatow.

Stowa kluczowe: koszt dopuszczalny, minimalna stopa zysku, twierdzenie rachunku kosztow
docelowych, planowany koszt wtasny sprzedazy, stopien dzwigni cenowej.

DOI: 10.15611/pn.2014.365.13

1. Wstep

W kwestii optacalnos$ci farm wiatrowych istnieja w literaturze diametralnie rozne sta-
nowiska. Z jednej strony przedstawia si¢ analizy, w ktorych NPV wynosi 93,4 mln zt,
a IRR 19,05% [Ligus 2010, s. 191-192], czy stwierdza sig, ze: ,,farma wiatrowa
wlasciwie juz od momentu uruchomienia moze liczy¢ na zyski z dziatalnosci” [Nie-
dziotka 2012, s. 210], czy tez podaje si¢, ze ,,IRR projektu wiatrowego (ladowego),
dla ktorego naktady inwestycyjne zostaty poniesione w 2013 roku, wyniesie 7,95%,
a w roku 2014 — 8,78%. Rentowno$¢ rowna 9,5% uzyskaja dopiero projekty zapo-
czatkowane w roku 2015” [BSJP, TPA Horwath, PAILIZ 2013, s. 71], a z drugiej,
ze w podstawowym wariancie dla cen z 2009 r. NPV jest rowne —1795,82 min zt,
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a IRR —194,89% [Radziewicz 2009, s. 92]. Nalezy rowniez przytoczy¢ alarmistycz-
ng opini¢ Polskiej Rady Koordynacyjnej OZE: ,,Polska Rada Koordynacyjna OZE,
reprezentujaca 19 stowarzyszen branzowych i kilkuset przedsigbiorcow, niniejszym
informuje opini¢ publiczng oraz organy wtadzy wykonawczej i ustawodawczej, ze
narastajace od kilku miesigcy zagrozenie bankructwem dla firm, ktéore w ostatnich
latach uruchomity projekty inwestycyjne w polskiej energetyce o wartosci kilku-
nastu miliardow zlotych, weszto w faze krytyczng!” [Polska Rada Koordynacyjna
OZE 2013]. Niezbedne jest zatem dalsze podejmowanie badan optacalnosci inwe-
stycji w farmy wiatrowe i poszukiwanie odpowiedniego dla realizacji tego celu mo-
delu rachunku kosztow.

W niniejszym opracowaniu w ramach badan, zaliczanych do ekonomii pozy-
tywnej zostanie sformutowana hipoteza, ze w warunkach ekonomiczno-prawnych
panujacych pod koniec 2013 r. farmy wiatrowe sa nieoptacalne. Celem opracowania
bedzie zatem — w oparciu o rozwinigcie terminu ,,warunki ekonomiczno-finanso-
we” — pokazanie, ze trudne potozenie branzy jest spowodowane niesprzyjajacymi
warunkami cenowymi i strukturg kosztowa (rozpictoscig miedzy jednostkowymi
kosztami dopuszczalnymi a jednostkowymi kosztami rzeczywistymi). Niezbedne
bedzie w zwigzku z tym sporzadzenie diagnozy sytuacji, ktora albo potwierdzi, albo
zaprzeczy podanej hipotezie. Jezeli hipoteza zostanie potwierdzona, to w ramach
badan, zaliczonych do ekonomii postulatu (normatywnej), nalezy okresli¢ warunki,
w ktorych bylyby one optacalne, tzn. bytyby spetnione dla nich dyskontowe kryteria
ich akceptacji. Bedzie to dodatkowy cel artykutu.

Jak do tej pory nie sg znane w literaturze przypadki przeprowadzenia analizy
optacalnos$ci inwestycji w farme¢ wiatrowg za pomocg rachunku kosztéw docelo-
wych (Target Costing — TC). Jego zaleta jest to, ze postuguje si¢ matematycznymi
zwigzkami, na podstawie ktorych w arkuszu kalkulacyjnym mozna zbudowaé¢ mo-
del matematyczno-finansowy farmy wiatrowej, ktory jest rowniez modelem symula-
cyjnym.

Dodatkowa zaletg jest sposob podejscia w TC do relacji miedzy cenami a kosz-
tami. Przyjmuje si¢ w nim, ze ceny sa danymi zewnetrznymi i stosuje si¢ formu-
fe ,,ceny minus”. Jest to metoda zorientowana na cen¢ rynkowa [Sobanska 2009,
s. 420]. Nalezy podkresli¢, ze ceny energii i zielonych certyfikatow [Towarowa
Gielda Energii S.A.] ksztaltuja si¢ na rynku.

W analizie zostanie zastosowany sposob obliczania strumieni pieni¢znych
w TC, zaprezentowany przez B. Nite [2008, s. 284]. Wykorzystane bedzie rowniez
podstawowe twierdzenie TC w wersji zaproponowanej przez J. Mielcarka [2013,
s. 395-396].

2. Metoda

Wyroznione w TC cztery etapy kalkulacji kosztu dopuszczalnego [Cooper, Slagmul-
der, 1999, s. 23-33] po uwzglednieniu specyfiki farmy wiatrowej zostang zastoso-
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wane w niniejszej analizie. Po opracowaniu strategicznego planu farmy wiatrowe;j
i okresleniu docelowej ceny sprzedazy MWh wyznaczenie kosztu dopuszczalnego
odbedzie si¢ w dwoch etapach. W pierwszym nastgpi wyznaczenie docelowej, mini-
malnej stopy rentownosci sprzedazy. Wymaga to obliczenia dla poszczegdlnych lat
strumieni pienig¢znych, ktoére sa wolnymi przeptywami pienieznymi dla wilascicieli
kapitatu wtasnego i kredytodawcow — Free Cash Flow to Firm [Nita 2008, s. 284]
za pomocg nastepujacej formuty:

CF,=(1-1)ROS, S, ~ AW, - 1, ()

gdzie: CF, — strumiefi pienigzny dla okresu i, ROS, — docelowa, minimalna sto-
pa rentownosci sprzedazy (minimalna stopa zysku), S, — warto$¢ sprzedazy
w okresie i, AW,— zmiana kapitatu obrotowego w okresie 7, I — inwestycje
netto w aktywa trwate, majgce podtrzymac ich zdolnos¢ produkcyjna w okre-
sie i, t — stopa opodatkowania.

Brak uwzglednienia amortyzacji w formule (1) wynika z wlaczenia jej zarowno
w jednostkowy koszt dopuszczalny, jak i poréwnywany z nim jednostkowy plano-
wany (lub rzeczywisty) koszt wlasny sprzedazy [Mielcarek 2013, s. 400-403]. Row-
niez odsetki od kredytu inwestycyjnego zostaly pomini¢te, poniewaz obliczane sg
wolne przeptywy pieni¢zne dla wihascicieli kapitatu wiasnego i kredytodawcow.
Minimalna stopa zysku to taka, dla ktorej spelnione sa warunki:

NPV =0, )
IRR =7, 3)

czyli sa dla niej spetnione kryteria dyskontowe akceptacji przedsiewzig¢ inwestycyj-
nych dla najnizszych wartosci.

W drugim etapie maksymalny jednostkowy koszt dopuszczalny jest obliczany
jako réznica migdzy ceng a minimalnym dopuszczalnym zyskiem:

k,=p-z,=p-pROS, =(1-ROS,)p: “4)

gdzie: p — cena produktu, k, — maksymalny, jednostkowy koszt dopuszczalny,
z —minimalny zysk jednostkowy ze sprzedazy.

Warunki odniesienia sukcesu finansowego w wyniku realizacji analizowanego
przedsigwzigcia inwestycyjnego sa spetnione wtedy, gdy spetnione jest podstawowe
twierdzenie TC [Mielcarek 2013, s. 395-396]:

Jezeli

k. <k,, (5)
czyli jezeli jednostkowy planowany (lub rzeczywisty) koszt wlasny sprzedazy jest
nie wigkszy niz jednostkowy koszt dopuszczalny,
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to
ROS, > ROS,, s (6)

czyli planowana (lub rzeczywista) stopa zysku jest nie mniejsza niz minimalna stopa
zysku
i

NPV 20, (7)

czyli planowane (lub rzeczywiste) NPV jest nie mniejsze od zera
i

IRR >r, 8)

czyli planowana (lub rzeczywista) stopa zwrotu z przedsiewzigcia jest nie mniejsza
od minimalnej, akceptowanej przez inwestora, stopy zwrotu, czyli stopy dyskontowe;.

Zastosowanie TC do analizy optacalno$ci uruchomienia farmy wiatrowej bedzie
polegato na wykonaniu czterech krokow niezbednych do obliczenia jednostkowe-
go maksymalnego kosztu dopuszczalnego MWh i nastepnie sprawdzeniu, czy dla
planowanego, jednostkowego kosztu wtasnego sprzedazy MWh spetniony jest po-
przednik podstawowego twierdzenia TC.

3. Dane poczatkowe

Dane poczatkowe dotycza planowanego przedsigwzigcia inwestycyjnego, polegaja-
cego na budowie farmy wiatrowej na ladzie. Wszystkie wielko$ci pieni¢zne wyra-
zone sa w ztotych.

3.1. Podstawowe dane, charakteryzujgce przedsiewziecie inwestycyjne
i podstawowe parametry jego analizy

W tabeli 1 podane sa dwie grupy danych. Pierwsza zawiera podstawowe dane, cha-
rakteryzujace przedsiewzigcie inwestycyjne, a druga podstawowe parametry jego
analizy, stosowane w TC.

Tabela 1. Podstawowe dane o przedsigwzigciu inwestycyjnym i parametrach analizy TC

Wyszczegdlnienie Wielko$¢

1 2
Moc farmy wiatrowej (MW) 40
Moc jednej turbiny (MW) 2
Liczba turbin 20
Stopa dyskontowa 8%
Oprocentowanie kredytu nie wigcej niz 8%
Stopa podatku dochodowego 19%
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1
Okres przedprodukeyjny (lata)

Okres produkcyjny (lata) 20
Stawka amortyzacji 7%
Wydatki zwigzane z zakonczeniem produkcji 8294 400
Warto$¢ rezydualna majatku 2 073 600

Kapital obrotowy 0,5% przyrostu przychodu ze sprzedazy*

* Zatozono, ze farma sprzedaje energi¢ na Towarowej Gieldzie Energii na Rynek Dnia Biezace-
go 1 na Rynku Dnia Nastgpnego. Pierwszy z tych rynkow jest rynkiem spot, na ktorym notowane sa
kontrakty godzinowe. Rozliczeniem zawartych transakcji na Rynku Dnia Biezacego zajmuje si¢ Izba
Rozrachunkowa (IRGIT) i s3 one rozliczane codziennie. Na drugim rynku rozliczenia dokonywane
sa z jednodniowym opdznieniem. W sumie wielko$¢ naleznosci jest niewielka. Przedsigbiorstwo, ze
wzgledu na rodzaj produkcji, nie ma zapasow. Z tego wzgledu przyjeto warto$¢ kapitatu obrotowego
netto na niskim poziomie, wynoszacym 0,5% przyrostu przychodow ze sprzedazy.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Stopa dyskontowa jest srednim wazonym kosztem kapitatu i roOwnoczesnie mi-
nimalng akceptowang przez inwestora stopa zwrotu, przyjeta na poziomie 8%. Aby
unikna¢ sytuacji, ze oprocentowanie kredytu jest wigksze od minimalnej akceptowa-

nej przez inwestora stopy zwrotu, przyjeto realistyczny dla 2013 r. warunek, ze nie
bedzie ono wyzsze od 8%.

3.2. Naklady inwestycyjne

Naklady inwestycyjne na stworzenie farmy wiatrowej o mocy zainstalowanej
40 MW w rozbiciu na poszczeg6lne kategorie przedstawione sg w tabeli 2.

Tabela 2. Wielkos$¢ i struktura naktadéw inwestycyjnych

Naktady inwestycyjne Kwota Udziat

Turbiny, wieze i montaz 165 888 000 67,00%
Transport 12 379 701 5,00%
Instalacja elektroenergetyczna i przytaczenie do sieci 27235343 11,00%
Koszty fundamentu 19 807 522 8,00%
Drogi dojazdowe 4951 881 2,00%
Koszty przygotowania projektu 14 855 642 6,00%
Ubezpieczenie i pozostate koszty 2 475 940 1%
Razem 247 594 030 100,00%
Naktad na 1 MW 6189 851

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie [Ernst & Young 2012, s. 31-32; Inxin Polska; BSJP, TPA
Horwath, PATIIZ 2013, s. 68; BSJP, TPA Horwath, PAIiIZ 2012, s. 69-71; BSJP, TPA Horwath,
PAIIIZ 2011, s. 58-60].
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Wedlug informacji otrzymanych od firmy Vestas Polska, sprzedajacej turbiny
dunskiej firmy Vestas, koszt jednej turbiny o mocy 2 MW wraz z wiezg i montazem
wynosi 2 min euro i takg warto$¢ uwzgledniono w tabeli 2. Zastosowano Sredni
kurs euro NBP z dnia 31.12.2013, wynoszacy 4,1472. Na rok przed dostawg turbin
niezbedne jest wplacenie zaliczki w wysokos$ci 30% — zgodnie z umowa podpisy-
wang z producentem. Pozostate naktady zostaly okreslone na podstawie szacunkow
podanych w cytowanej literaturze pod tabela 2. Caltkowita wielko$¢ naktadow in-
westycyjnych na 1 MW wynosi 6 189 851 zt i jest zblizona do naktadu 6,2 min zi,
podanego jako $redni w 2013 [BSJP, TPA Horwath, PALIZ 2013, s. 68].

3.3. Zrédla finansowania

Pierwotnie Zzrédtem finansowania jest kapitat wtasny i kredyty komercyjne. Struk-
tura kapitatu 1 wielko$¢ finansowania naktadéw inwestycyjnych z poszczegdlnych
zrodet sg podane w tabeli 3.

Tabela 3. Zrodta finansowania naktadow inwestycyjnych

Wyszczegdlnienie Kwota
Naktad inwestycyjny 247 594 030
Udziat wlasny 30%
Wktad wlasny 74 278 209
Udzial kredytu 70%
Kredyt 173 315 821

Zrodto: opracowanie wlasne

Udziat wlasny wynosi 30%, a kredyt komercyjny 70% naktadéw inwestycyjnych.

3.4. Ceny

Farma wiatrowa ma dwa zrédta przychodow. Pierwszym sa przychody ze sprzedazy
energii elektrycznej, a drugim ze sprzedazy zielonych certyfikatow. W opracowa-
niu zostanie zastosowana srednia arytmetyczna miesigcznych sredniowazonych cen
zielonych certyfikatow na Towarowej Gietdzie Energii [Towarowa Gielda Energii
S.A. b], wynoszaca 165,4 zt za 1 MWh. Tymczasem optata zastgpcza, do ktorej
teoretycznie powinna by¢ zblizona cena zielonych certyfikatow, zostata wyznaczo-
na na rok 2013 na poziomie 297,35 zt [Prezes Urzgdu Regulacji Energetyki 2013].
Spadek $redniej ceny certyfikatu zielonego w stosunku do optaty zastepczej wynosi
—44.37%.

Tak znaczna roznica podwaza optacalnos¢ produkeji energii elektrycznej z OZE.
Jest ona wynikiem wyst¢gpowania nadpodazy zielonych certyfikatow. Ta z kolei jest
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rezultatem otrzymywania zielonych certyfika-  Tabela 4. Ceny przyj¢te do analizy

OW pr. lektrownie tr: jn Otspa-
to“f p Zez clektrownie t. adycyjne za wspo Sp? Wyszczegodlnienie | Ceny z 2013 1.
lanie biomasy, czemu niestety towarzyszy emi-

. . . . . s Cena 1 MWh 181,55
sja gazdw cieplarnianych. Drugim czynnikiem
wplywajacym na nadpodaz zielonych certyfi- | Cena ! certyfikatu 165,40
katow jest szybszy niz planowano rozwdj pro-  |Razem 346,95
dukcji energii elektrycznej z OZE, a trzecim  Zrodio: obliczenia wlasne na podstawie
nawis nieumorzonych certyfikatow z okresu danych z tabeli 4 i dokumentu
poprzedniego [Schnell 2013; Szymanski 2013; [Prezes Urzedu Regulacji Ener-

getyki 2014]

Polskie Stowarzyszenie Energetyki Wiatrowej
2013, s. 9-11]. Najwazniejszym czynnikiem, ktory wywotat zatamanie si¢ cen zielo-
nych certyfikatow w 2013 byto wspolspalanie biomasy w elektrowniach weglowych.
Srednia cena energii elektrycznej w 2013 r. na rynku konkurencyjnym wyniosta
181,55 zZyMWh [Prezes Urzedu Regulacji Energetyki 2014]. W tabeli 4 zawarte sa
ceny zastosowane w analizie optacalno$ci farm wiatrowych.
Catkowita cena za MWh wynosi 346,95 zt.

3.5. Produkcja energii

Wielko$¢ rocznej produkcji energii elektrycznej przez farme wiatrowa jest podana
w tabeli 5.

Tabela 5. Roczna produkcja energii elektrycznej

Wyszczegodlnienie Wielkos¢
Godziny wykorzystania 2400
Moc farmy (w MW) 40
Produkcja (MWh) 96 000
Rocznie liczba godzin 8760
Wykorzystanie mocy 27,4%

Zrodto: obliczenia wlasne.

Dla dobrej lokalizacji w Polsce farma wiatrowa o stupach o wysokosci przeszto
100 m rocznie pracuje w przeliczeniu na pelna moc przez 2400 godzin. Zdolno-
$ci produkcyjne farmy wiatrowej wykorzystane sa w 27,4%. Dla farmy wiatrowej
0 mocy 40 MW bedzie to skutkowac roczng produkcjg energii elektrycznej wyno-
szaca 96 000 MWh.

3.6. Koszt wlasny sprzedazy 1 MWh

Kalkulacja jednostkowego kosztu wlasnego bez amortyzacji podana jest w tabeli 6.
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Tabela 6. Jednostkowy koszt wlasny sprzedazy 1 MWh bez amortyzacji

Dzierzawa 13% 1328 889
Podatek od nieruchomosci 15% 1533333
Serwisowanie 45% 4 600 000
Nadzor i zarzadzanie 11% 1124 444
Ubezpieczenie 6% 613 333
Wykorzystanie energii na wlasne potrzeby 2% 204 444
Bilansowanie energii 6% 613 333
Pozostate 2% 204 444
Razem koszt wlasny sprzedazy bez amortyzacji 100% 10 222 222
Jednostkowy koszt wlasny sprzedazy 1 MWh bez amortyzacji 106,48

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie rozméw z inwestorami oraz [Ernst & Young 2012, s. 30-36;
Inxin Polska; BSJP, TPA Horwath, PATIZ 2013, s. 70-71; BSJP, TPA Horwath, PALIZ 2012,
s. 72-74; BSJP, TPA Horwath, PAIIZ 2011, s. 59-60].

Otrzymane wyniki sg zblizone do informacji o wielkosci kosztu wtasnego sprze-
dazy bez amortyzacji, wynoszacego 200-250 tys. zt na MW mocy farmy wiatrowej
[BSJP, TPA Horwath, PAIIZ 2013, s. 70]. Dla gérnej granicy tej kwoty i 40 MW mocy
farmy wiatrowej roczny koszt wlasny sprzedazy bez amortyzacji wynosi 10 min zt.

Brakujaca w kalkulacji jednostkowego kosztu wlasnego sprzedazy amortyzacja
jest przedstawiona w tabeli 7.

Tabela 7. Jednostkowa amortyzacja

Wyszczegdlnienie Wielko$¢
Stawka amortyzacji 7%
Roczna amortyzacja 17 331 582
Produkcja roczna MWh 96 000
Jednostkowy koszt amortyzacji 180,54

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 8. Planowany, jednostkowy koszt wlasny sprzedazy 1 MWh

Wyszczegodlnienie Wielkosé¢
Jednostkowy koszt wlasny sprzedazy 1 MWh bez amortyzacji 106,48
Jednostkowy koszt amortyzacji 180,54
Jednostkowy koszt wlasny sprzedazy | MWh 287,02

Zrodto: opracowanie wiasne.

W obliczeniach amortyzacji rocznej postuzono si¢ metodg amortyzacji liniowej
dla stawki wynoszacej 7%. Jednostkowy koszt amortyzacji wyznaczono za pomocg
kalkulacji podzialowej proste;.
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Wielkos$¢ jednostkowego kosztu wiasnego sprzedazy obliczono w tabeli 8.

Planowany jednostkowy koszt wlasny sprzedazy wynosi 287,02 zt/MWh. Jest to
wielko$¢ zblizona do kwoty jednostkowego kosztu wlasnego sprzedazy z uwzgled-
nieniem amortyzacji w 2012 r., wynoszacej nieco ponad 285 zt [BSJP, TPA Horwath,
PATIZ 2012, s. 72].

4. Wyniki analizy oplacalnos$ci farmy wiatrowej za pomoca TC
4.1. Diagnoza oplacalnos$ci dla warunkéw z konca 2013 r.

Wyznaczenie minimalnej stopy zysku wymaga wykonania pierwszego kroku TC.
W tabeli 9 przedstawiono strategiczny plan produkcji nowej farmy wiatrowej, kto-
ra swojg dziatalnos$¢ produkcyjna rozpoczeta w styczniu 2014 r. Funkcjonowanie
farmy bedzie trwalo 20 lat, a okres przedprodukcyjny wyniost cztery lata. Plan pro-
dukcji zostat sporzadzony dla danych na koniec 2013 r. Poniewaz okres eksploatacji
farmy jest dtuzszy od okresu amortyzacji dla stawki amortyzacji, wynoszacej 7%,
wielko$ci zysku brutto (okreslong przez minimalng stope zysku) w roku 15. okresu
eksploatacyjnego zwigkszono o 5% warto$ci naktadu inwestycyjnego, a od roku 16.
do 20. corocznie o 7% warto$ci nakladu inwestycyjnego.

Rozklad przedprodukcyjnych wydatkow w czasie w tabeli 9 wynikat z pla-
nu przygotowania inwestycji. Lacznie naktady inwestycyjne oraz wydatki przed-
produkcyjne rownaja sie calkowitym naktadom inwestycyjnym, wynoszacym
247 594 030 zi. W roku poprzedzajagcym uruchomienie produkcji wptacono 30%
zaliczke na turbiny — zgodnie z umowg z producentem turbin. Minimalna stopa zy-
sku zostata obliczona nie za pomoca formuty analitycznej [Mielcarek 2012, s. 114],
lecz prostsza metoda, polegajaca na postuzeniu si¢ dodatkiem Excela Szukaj wyniku.
Jej wielkos¢ wynosi 88,62%. Wyznaczenie tej wielko$ci umozliwito przedstawienie
w tabeli 10 kalkulacji jednostkowego kosztu dopuszczalnego, postugujace;j si¢ for-
mulg (4). Ten koszt okres$la wielkos¢ maksymalnego jednostkowego kosztu plano-
wanego (lub rzeczywistego) wlasnego sprzedazy, dla ktorej sg spetnione minimalne
dyskontowe kryteria akceptacji przedsiewzigcia inwestycyjnego.

W tabeli 10 dla stopy zysku, wynoszacej 88,62%, NPV wynosi zero, a IRR jest
rowne stopie dyskontowej. W tabeli tej przedstawiony jest przypadek, kiedy nie jest
spetniony poprzednik twierdzenia TC. O tym, jak bardzo nieoptacalna jest inwesty-
cja w farme¢ wiatrowa dla warunkow ekonomicznych panujacych w 2013 r., $wiad-
czy maksymalna wielko$¢ jednostkowego kosztu wlasnego sprzedazy, wynoszaca
tylko 39,50 zl, podczas gdy jednostkowy planowany koszt wtasny sprzedazy jest
rowny 287,02 zi. Miarg ogromnej rozpigtosci migdzy tymi kosztami jest to, ze jed-
nostkowy koszt planowany jest ponad 7,3 razy wiekszy od dopuszczalnego.

Oczywiscie nalezy okresli¢, jaka bytaby planowana stopa zysku oraz NPV i IRR,
gdyby jednostkowy koszt dopuszczalny byt rowny planowanemu, jednostkowemu
kosztowi wtasnemu sprzedazy. Postuzono si¢ modelem przedstawionym w tabeli 9,



Tabela 9. Wyznaczenie minimalnej stopy zysku

. Minimalna
Rok | Naklad}f Wydatki . sprCz:dl:Zy zie(l:(?rrll;ch Pre(:il:lg(ici] a z:rszp};czk;?ij}zly zzrspz?]rzl:i[ai}ily Przychqdy stopa Planowany | Stopa podatku
inwestycyjne | przedprodukcyjne GTE certyfikatow | elektrycznej energii certyfikatow calkowite dozc;sllt()l\;va zysk dochodowego

1 —4 456 693

2 —4 456 693

3 —54 718 281 —2971128

4 | -178020107 —2971128

5 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 29 515807 19%

6 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 29 515807 19%

7 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 29 515 807 19%

8 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 29 515807 19%

9 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 29 515807 19%
10 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 29 515807 19%
11 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 29 515 807 19%
12 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 29 515 807 19%
13 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 29 515807 19%
14 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 29 515807 19%
15 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 29 515 807 19%
16 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 29 515807 19%
17 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 29 515807 19%
18 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 29 515807 19%
19 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 41 895 508 19%
20 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 46 847 389 19%
21 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 46 847 389 19%
22 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 46 847 389 19%
23 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 46 847 389 19%
24 181,55 165,40 96 000 17 428 800 15 878 560 33307 360 88,62% 46 847 389 19%

NPV 0 348 576 000 317571200 | 666 147 200 689 353 742
IRR 8,00%

Zrodto: opracowanie wiasne.




Tabela 9. Wyznaczenie minimalnej stopy zysku, cd.

. Zmiana” Przeplyw $rodkow deyskar}e Wydatki zwigzane Warto$¢ Is’itz)fii?v‘:fv Razem Wartoéé

Rok Zysk po . mwest?/ql pienigznych w fazie mwest}-/c_]e z zakonczeniem | rezydualna | pienigznych po przeptywy Stopa blezafca‘

opodatkowaniu w kapitat . w kapitat .. . , . L dyskontowa strumieni

produkcyjne;j produkcji majatku zakonczeniu pienig¢zne Lo
obrotowy obrotowy netto produkeji pieni¢znych
1 —4 456 693 8,00% -4126 567
2 —4 456 693 8,00% -3 820 896
3 —57 689 409 8,00% —45795 713
4 —180 991 236 8,00% —133 033 961
5 23907 803 -166 537 23 741 266 23 741 266 8,00% 16 157 907
6 23907 803 0 23907 803 23907 803 8,00% 15065971
7 23907 803 0 23907 803 23907 803 8,00% 13949 974
8 23907 803 0 23907 803 23907 803 8,00% 12916 642
9 23907 803 0 23907 803 23907 803 8,00% 11959 854
10 23907 803 0 23907 803 23907 803 8,00% 11 073 939
11 23907 803 0 23907 803 23907 803 8,00% 10 253 647
12 23907 803 0 23907 803 23907 803 8,00% 9494118
13 23907 803 0 23907 803 23907 803 8,00% 8790 850
14 23907 803 0 23907 803 23907 803 8,00% 8139676
15 23907 803 0 23907 803 23907 803 8,00% 7536 737
16 23907 803 0 23907 803 23907 803 8,00% 6978 460
17 23907 803 0 23907 803 23907 803 8,00% 6461 537
18 23907 803 0 23907 803 23907 803 8,00% 5982 905
19 33935361 0 33935361 33935361 8,00% 7863 233
20 37 946 385 0 37 946 385 37 946 385 8,00% 8141329
21 37 946 385 0 37 946 385 37 946 385 8,00% 7538 267
22 37 946 385 0 37 946 385 37946 385 8,00% 6979 877
23 37 946 385 0 37 946 385 37 946 385 8,00% 6462 849
24 37 946 385 0 37 946 385 166 537 -8 294 400 2073 600 —6 054 263 31892122 8,00% 5029 366
Razem 558376 531 558209 995 304 561 702 0

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 10. Jednostkowy koszt dopuszczalny

Wyszczegdlnienie Wielkos¢
Docelowa cena sprzedazy 346,95
Minimalna, docelowa stopa zysku ze sprzedazy 88,62%
Jednostkowy docelowy zysk 307,46
Jednostkowy koszt dopuszczalny 39,50
Jednostkowy, planowany koszt wtasny sprzedazy 1 MWh 287,02

Udziat jednostkowego kosztu dopuszczalnego
w planowanym, przecietnym kosztem produkcji

sprzedane;j 13,76%
NPV 0
IRR 8%

Zrodto: opracowanie wiasne.

jako modelem symulacyjnym i za pomocg dodatku Excela Szukaj wyniku znaleziono
wielkos¢ planowanej stopy zysku ze sprzedazy. Wyniki symulacji przedstawione sg
w tabeli 11.

Tabela 11. Wyniki symulacji dla kosztu dopuszczalnego
rownego planowanemu jednostkowemu kosztowi wtasnemu sprzedazy

Wyszczegodlnienie Wielkos¢
Docelowa cena sprzedazy 346,95
Planowana stopa zysku ze sprzedazy 17,27%
Jednostkowy, planowany zysk 59,93
Jednostkowy koszt planowany 287,02
NPV —138 902 235
IRR -2,71%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 11 mozna stwierdzi¢, ze jezeli nie
Jest spetniony poprzednik gtownego twierdzenia TC, to dla k = 287,02 zt, ROS,
= 17,27%, NPV = —154 213 663 zt i IRR = —2,71%. Wielko$¢ ujemnej warto$ci
NPV i yjemna wartos¢ IRR sa miernikiem tego, jak bardzo nieoptacalna jest farma
wiatrowa w warunkach panujacych pod koniec roku 2013. Spadek wartosci kapitatu
przedsiebiorstwa w wyniku realizacji tej inwestycji wynosi — 138,9 min zt.

Gdyby nie bylo zielonych certyfikatow i jedynym zrodtem dochodow farmy
wiatrowej bylaby sprzedaz energii, to warto§¢ minimalnej docelowej stopy zysku
stataby si¢ ujemna, czyli cate przedsiewziecie stracitoby jakikolwiek sens ekono-
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miczny. To oznacza, ze produkcja energii w farmach wiatrowych na warunkach
w pelni komercyjnych jest w obecnych warunkach w Polsce glgboko nieoptacalna.

Mogtaby by¢ zgloszona uwaga, ze nicoptacalnos¢ przedsiewzigcia wynika
z przyjecia zbyt wysokiej stopy dyskontowej. Zbadajmy zatem wrazliwo§¢ minimal-
nej stopy zysku i kosztoéw dopuszczalnych na zmiany stopy dyskontowej. Wyniki
symulacji przedstawione sa w tabeli 12.

Tabela 12. Wyniki symulacji wptywu wysokosci stopy dyskontowej na minimalna stope zysku
i koszt dopuszczalny

Stopa Minimalna stopa Jednostkowy koszt Jednostkowy koszt L
dyskontowa zysku dopuszczalny planowany Roznica
0,1% 32,17% 235,33 287,02 -51,69
1% 38,25% 214,26 287,02 —72,76
2% 44,62% 192,15 287,02 —94,86
3% 51,28% 169,04 287,02 -117,98
4% 58,22% 144,95 287,02 —142,07
5% 65,44% 119,91 287,02 -167,11
6% 72,92% 93,96 287,02 -193,06
7% 80,65% 67,14 287,02 —219,88
8% 88,62% 39,50 287,02 —247,52
9% 96,81% 11,06 287,02 —275,96
9,382% 100,00% 0,00 287,02 —287,02

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dane umieszczone w tabeli 12 pokazuja, ze istnieje wprost proporcjonalna za-
leznos¢ miedzy wysokoscig stopy dyskontowej i minimalng stopa zysku. Innymi
stowy im wyzsza stopa dyskontowa, tym wyzsza minimalna stopa zysku i tym sa-
mym nizszy jednostkowy koszt dopuszczalny. Oznacza to, ze dla rosnacej stopy dys-
kontowej coraz trudniej jest speni¢ kryteria dyskontowej akceptacji przedsiewziecia
przez planowane (rzeczywiste) koszty wlasne sprzedazy. W analizowanym przed-
siewzigciu nie jest mozliwe spetnienie tych kryteriow, nie istnieje bowiem dodatnia
stopa dyskontowa, dla ktorej jednostkowy koszt planowany (rzeczywisty) jest nie
wigkszy od jednostkowego kosztu dopuszczalnego.

Kwestia wysokos$ci cen, majaca decydujace znaczenie dla biezgcej nieoptacalno-
$ci farm wiatrowych w Polsce, zostata zupelnie inaczej uregulowana w Niemczech.
W latach 2000-2014 obowiazywata tam ustawa, zgodnie z ktorg z inwestorami pod-
pisywano umowy, w ktorych przyjmowano state, optacalne ceny, gwarantowane
przez okres 20 lat (feed-in tariffs) oraz energia elektryczna wyprodukowana z OZE
miata pierwszenstwo w dostepie do sieci. W efekcie zastosowania takich rozwigzan
nastgpit dynamiczny rozwdj energetyki wiatrowej i szybki postep technologiczny
w produkowanych turbinach wiatrowych Wigkszo$¢ terendw Niemiec o korzyst-
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nych warunkach wietrznych pokryta si¢ farmami wiatrowymi i uruchomiono pierw-
sze, wielkie farmy wiatrowe morskie [Morris, Pehnt 2012, s. 34-37; Bajczuk 2014,
s. 13-15].

4.2. Postulowane warunki zapewniajace spelnienie kryteriéw dyskontowych
akceptacji przedsiewziecia inwestycyjnego

Aby przedstawi¢ przyktad warunkow, dla ktérych przedsiewzigcie inwestycyjne
spetnia kryteria dyskontowe akceptacji, zostang obnizone strumienie pieniezne wy-
pltywajace w wyniku zmiany zrodetl finansowania. Cz¢$¢ naktadéw inwestycyjnych
zostanie sfinansowana przez dotacje. Zmienione zrédia finansowania przedstawione
sa w tabeli 13.

Tabela 13. Dotacja jako nowe zrodto finansowania

Wyszczegdlnienie Kwota
Naktad inwestycyjny 247 594 030
Udziat whasny 30%
Wktad wlasny 74 278 209
Obce zrodta 173 315 821
Udziat dotacji 37,28%
Dotacja 64 612 138
Kredyt 108 703 683

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wartos¢ dotacji wyniesie 37,28% finansowania z obcych zrodet i zostanie ona
wyptacona w roku z,. Bez zmian bedzie utrzymany udziat wlasny, wynoszacy 30%.

Kolejnym czynnikiem majgcym poprawi¢ wartos¢ NPV i IRR bedg postulowane
wyzsze ceny zielonych certyfikatoéw i wyzsza cena za energi¢ elektryczna. Wyso-
ko$¢ postulowanych cen jest przedstawiona w tabeli 14.

Tabela 14. Wyzszy poziom cen

Wyszczegdlnienie Ceny z 2013 1. Ceny postulowane Zmiana
Cena | MWh 181,55 200,00 10,16%
Cena 1 certyfikatu 165,40 270,00 63,24%
Razem 346,95 470,00 35,47%

Zrodto: opracowanie wiasne.

W tabeli 14 przedstawiona jest nowa cena energii elektrycznej, wyzsza od $red-
niej ceny w 2013 r. 0 10,16%. Cena zielonego certyfikatu zostata zwigkszona do
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270 zt, czyli 0 63,24%. Jest to cena nadal nizsza od oplaty zastgpczej, wynoszacej
w 2013 1. 297,35 zk. Lacznie postulowana cena zielonego certyfikatu oraz MWh
energii elektrycznej wynosi 470 z/MWh i jest wyzsza od ceny catkowitej w warian-
cie podstawowym o 35,478%.

Minimalna stopa zysku oraz kalkulacja jednostkowego kosztu docelowego za-
prezentowana jest w tabeli 15.

Tabela 15. Minimalna stopa zysku i jednostkowy koszt dopuszczalny

Wyszczegdlnienie Wielkos¢
Docelowa cena sprzedazy 470,00
Docelowa minimalna stopa zysku ze sprzedazy 48,94%
Jednostkowy docelowy zysk 230,00
Jednostkowy koszt dopuszczalny 240,00
Jednostkowy planowany koszt wlasny sprzedazy 1 MWh 287,02
Jednostkowa amortyzacja srodkow trwatych sfinansowanych z dotacji 47,11
Koszt planowany 1 MWH bez amortyzacji srodkow trwatych sfinansowanych
z dotacji 239,91
NPV 0,00
IRR 8,00%

Zrédto: opracowanie wilasne.

Dla zmienionych parametrow za pomocg dodatku Excela Szukaj wyniku okreslo-
no w tabeli 15 minimalng stopg zysku na 48,94%. Jednostkowy koszt dopuszczalny
wynosi 240 zt. Aby porownac koszt dopuszczalny z kosztem wlasnym sprzedazy,
nalezy amortyzacje od $rodkéw trwatych sfinansowanych przez dotacje odjac¢ od
tego drugiego kosztu'. Amortyzacje jednostkowa dotacji rownag 47,11 zt otrzymano
w wyniku zastosowania 7% stawki i podzielenia amortyzacji rocznej przez wolumen
produkcji, wynoszacy 96 tys. MWh. Po jej odjeciu od jednostkowego planowanego
kosztu wlasnego sprzedazy otrzymali$my jego nowg wartos¢ na poziomie 239,91 zi.
Koszt ten jest nieznacznie nizszy od jednostkowego kosztu dopuszczalnego i dzigki
temu spetnione sa minimalne dyskontowe kryteria akceptacji przedsiewzie¢ inwe-
stycyjnych.

Nalezy zwrdci¢ uwagg na to, ze jednostkowy koszt dopuszczalny wykazuje duza
wrazliwo$¢ na zmiany cen i wielko$ci naktadow inwestycyjnych. Stopien dzwigni
cen (przyjmujac wzrost cen z przedziatu 1,485% do 40%) dla jednostkowego kosztu
dopuszczalnego miesci si¢ odpowiednio w przedziale od 8 do 8,67, czyli na kazdy
procent zmiany cen zawartych w podanym przedziale w poréwnaniu z wielkoscia
podana w tabeli 4 przypada migdzy 8% a 8,67% zmiany jednostkowego kosztu do-

! Amortyzacja $rodkéw trwatych sfinansowanych z dotacji nie stanowi kosztow uzyskania przy-
chodu.
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puszczalnego. Dla spadku cen z przedzialu —1% do —11% stopien dzwigni cen dla
jednostkowego kosztu dopuszczalnego ksztattuje si¢ odpowiednio od 9,68 do 8,78,
czyli odpowiednio na kazdy procent spadku cen w podanym przedziale przypada
spadek jednostkowego kosztu dopuszczalnego od —9,68% do —8,78%. Wielkos¢
dzwigni cen wyjasnia, dlaczego dla znacznego spadku cen zielonych certyfikatow
wielu przedsigbiorstwom produkujacym energi¢ z OZE grozi upadtos¢.

Stopien dzwigni naktadow inwestycyjnych dla ich spadku w przedziale od —2%
do —50% (odnoszgcego sig¢ do naktadow w roku t,) miesci si¢ w przedziale od -2 do
—2,48, czyli dla podanego przedzialu zmiennosci naktadéw inwestycyjnych (m.in.
w wyniku uzyskania dotacji) w porownaniu z wielko$cig podang w tabeli 2 przypada
odpowiednio od 2% do 2,48% zwigkszenia jednostkowego kosztu dopuszczalnego?.

5. Zakonczenie

W punkcie 3 wykazali$my za pomoca TC, ze w warunkach panujacych w 2013 roku
w Polsce projekt budowy farmy wiatrowej nie spetnia kryteriow dyskontowych jego
akceptacji. Skala zagrozenia dla sukcesu finansowego planowanej inwestycji zostata
zademonstrowana tym, ze jednostkowy planowany koszt wtasny sprzedazy byt prze-
szto 7,3 razy wigkszy niz koszt dopuszczalny, ktory wyznacza maksymalng wielkos$¢
tego pierwszego. Okazalo si¢ rowniez, ze nie istnieje dodatnia stopa dyskontowa, dla
ktorej jednostkowy koszt wlasny sprzedazy jest nie wiekszy, niz jednostkowy koszt
dopuszczalny, czyli nie jest mozliwe spetnienie poprzednika gtéwnego twierdzenia
TOC.

Przedstawiane w literaturze analizy wykazujace optacalnos$¢ inwestycji w farmy
wiatrowe opierajg si¢ na zbyt optymistycznych prognozach, dotyczacych ksztatto-
wania si¢ cen energii elektrycznej i zielonych certyfikatow. Tymczasem w 2013 r.
uksztaltowaly si¢ one na znacznie nizszym poziomie, niz zaktadano. Rezultat ten
wskazuje, do jakich blednych wynikow mozna doj$¢ w analizach optacalnosci in-
westycji, jezeli stale ceny zastepuje si¢ cenami prognozowanymi w okresie 20 czy
25 lat.

W ramach badan normatywnych przedstawiono model, w ktorym zostata okre-
slona wielko$¢ trzech parametréw, czyli dotacji, cen energii i cen zielonych certyfi-
katow, dla ktorych spetnione sa minimalne kryteria dyskontowe akceptacji badanego
przedsiewzigcia. Nie jest zadaniem tego opracowania przesadzac, czy przedsigbior-

2 Stopnie tych dzwigni obliczono jako relacje stopy wzrostu jednostkowego kosztu dopuszczalne-
go do stopy wzrostu odpowiednio cen lub naktadéw inwestycyjnych za pomoca symulacji, postugujac
si¢ modelem tej inwestycji w Excelu. W przypadku zmian nakladow inwestycyjnych dotyczyty one
roku t,. Wyznaczony w ten sposob stopien dzwigni naktadow inwestycyjnych okresla nie tylko ogoélnie
wplyw spadku naktadéw inwestycyjnych w tym roku na jednostkowy koszt dopuszczalny, lecz rowniez
wplyw wielkosci dotacji, wyptacanej w roku t, na ten koszt. Nieliniowo$¢ zalezno$ci migdzy stopa
wzrostu cen i spadku naktadow inwestycyjnych a stopa wzrostu jednostkowego kosztu dopuszczalnego
wynika z tego, ze okres amortyzacji jest krotszy od okresu eksploatacji farmy wiatrowe;.



Analiza projektu farmy wiatrowej za pomoca rachunku kosztow docelowych 171

stwo przy 30% wkladzie wlasnym ma szanse¢ otrzymac dotacje rowng 37,28% finan-
sowania ze zrodet obcych (tabela 13). Nie jest tez celem naszym badanie mozliwos$ci
realizacji postulowanego wzrostu cen energii elektrycznej i ceny zielonych certy-
fikatow tacznie o 35,47% (tabela 14). Natomiast wykazaliSmy, ze dla tej wielko-
$ci trzech parametrow jednostkowy koszt dopuszczalny jest nieznacznie wyzszy od
skorygowanego jednostkowego planowanego kosztu wtasnego sprzedazy.

WyjasniliSmy réwniez, dlaczego spadek cen zielonych certyfikatéw jest tak wiel-
kim zagrozeniem dla branzy OZE. Wynika to z wysokiej wartosci stopnia dzwigni
cen, mieszczacej si¢ dla uwzglednionego zakresu ich zmienno$ci miedzy 9,68 a 8,78.

Przedstawiona analiza ma réwniez szersze znaczenie praktyczne. Moze dostar-
czy¢ dodatkowych argumentéw branzy OZE w zgtaszaniu propozycji rozwigzan do
nowej ustawy o OZE. Moze to mie¢ znaczenie dla stworzenia warunkéw, w ktorych
bedzie mozliwe osiggniecie w Polsce 15% udziatu energii z OZE w roku 2020 —
zgodnie z wymogiem unijnym.
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ANALYSIS OF WIND FARM PROJECT WITH TARGET COSTING

Summary: The main aim of this article was to confirm the hypothesis that the wind farms
were unprofitable due to unfavorable conditions for the price and cost structure (spread be-
tween allowed unit cost and actual unit costs) at the end of 2013. The second goal was to
determine the necessary changes of the investment projects parameters in order to fulfill their
discounting acceptance criteria. A tool used in the analysis was target costing. It was applied
to build a mathematical and financial wind farm model in Excel, which was also a simulation
model. The hypothesis was confirmed. The necessary amendments specified the size of the
investment, energy price and the price of green certificates, for which the planned unit cost
of goods sold, overheads and depreciation was slightly lower than the allowed unit cost, and
the farm project minimum discounting acceptance criteria were met. The very high degree
of price leverage for the unit allowed cost of about 9 was found, which explains the scale of
the threat to the renewable energy sources branch due to a fall in price of green certificates.

Keywords: allowable unit cost, minimum return on sale, theorem of target costing, planned
unit cost of goods sold, degree of price leverage.





