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Streszczenie Artykut przedstawia analizoptacalnéci budowy farmy wiatrowej o mocy 40 MW. Analizowany
przypadek dotyczy inwestycji na terenie Polski zglydnia skutki pierwszych informacji o globalnym kryig
finansowym. W referacie przedstawiono wpltyw umoardest waluty euro w stosunku do ziotéwki w IV
kwartale 2008r. na wysoké nakladow inwestycyjnych. Wyniki analizy optacasnbbudowy farmy wiatrowej o
mocy 40 MW zostaly opisane we wnioskach i odniesido aktualnej sytuacji rynkowej w begnenergetyki
wiatrowej.

1. WSTEP

Celem artykutu jest przedstawienie struktury na&adinwestycyjnych zwizanych z
inwestych w farme wiatrona 0 mocy 40 MW na terenie Polski, kosztéw aménych z
eksploatagj oraz prognozowanych przychodow z tytutu jej dZredéci.

Charakterystycznym okresem ze walyl na pocatek pojawiagcych sg¢ oficjalnie informacji

o kryzysie finansowym, ktory olj gospodark swiatowa i w tym okresie stat giprzyczyr
korekty planéw rozwojowych i zaken inwestycyjnych przedsbiorcow na catymgwiecie
jest 1l kwartat 2008r. Nie bez znaczenia jest réurfakt, ze Polska nie naky do strefy
euro. Umacniaicy sk przez wiele miegcy ztoty, bezpérednio przed Ill kwartatem 2008r, a
nastpnie gwattowny spadek jego kursu, ma istotny wphavokres zwrotu z inwestycji, a co
za tym idzie decyzjo potencjalnej inwestyciji.

Koszty zwhzane z przedmiotogvinwestycyp oraz prognozowane przychody powstaj ze
sprzeday energii, zostaly przedstawione zgodnie z zetmami wynikagcymi z cen
rynkowych  poszczegélnych rodzajow ustug oraz vskabw cenotwdrczych
charakterystycznych dla IV kwartatu 2008r.

2. ZALOZENIA

Do oceny ekonomicznej efektyw§m inwestycji zataono, ze proces inwestycyjnycdzie
miat miejsce w latach 2009-2014. Analiza wykonaest pa potrzeby potencjalnej decyzji o
uruchomieniu projektu inwestycyjnego w ostatnimaggiu 2008r.

Wartc¢ euro przygto na poziomie 3,98 PLN. Taki kurs zatmo dla catego okresu
inwestycji. Udziakrodkow wiasnych zalmno na poziomie 20%, na poziomie 80% zalm
wsparcie srodkami finansowymi obcymi. Omawiany przypadek zigktada wsparcia ze
srodkow unijnych.

3. NAKLADY INWESTYCYJNE
Stawki kosztéw przygotowania (rozwggsia projektu wiatrowego) oraz kosztéw prac

projektowych zwazanych z dokumentactechniczia zostaly przygte z dolnego zakresu cen
rynkowych na poziomie 200.000,00 PLN/1IMW. Przedaigbkim dzisiaj znajduje sikoszt



takiego naktadu wynosi od 180.000,00 tys. PLN dd.@60,00 PLN/1 MW mocy
projektowanej farmy wiatrowej. Stanowi to ok. 3%rt&ci inwestycji.
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Naktady na wykonanie nieztinej infrastruktury drogowej wraz z robotami towazcymi,
robo6t ziemnych oraz rob6t fundamentowych zostabyjpte na podstawie zapadtych kosztow
podobnej infrastruktury realizowanej w roku 200G8)D9.

Koszty prac zwjzanych z fundamentowaniem zostaty pesyjdla typowych warunkow
gruntowo - wodnych bez konieczimd wymiany gruntu oraz stabilizacji podia. Przygto
posadowienie bezpmednie. Nie rozwzano wariantu z posadowieniem spadnim
fundamentow turbin. Z racji wykorzystywaniaeso terendéw rolnych z gruntami o niskiej
nosnosci nalezy adaptowa projekt fundamentowania na warunki miejscowe.
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Rys. 1. Struktura nakfadow inwestyeyjnych na realizacje farmy wiatrowej o mocy 40 MW

Koszty przyhczenia do sieci energetycznej oraz koszty wginej sieci energetycznej,
instalacji elektrycznej oraz telekomunikacyjnej ypero na podstawiesrednich kosztow
infrastruktury energetycznej, ktére zaistniaty wdpbnych projektach na terenie Polski.

Ceny turbin wiatrowych przgjo stosugc przelicznik kursu euro jak w zaeniach i dla
zamoéwienia o mocy 40 MW, realizowanego przyyaiu 20 sztuk turbin, WYNOoSi
odpowiednio 196.000.000,00 PLN.

Inwestorzy reprezentagy kapitat zagraniczny posiaday wypracowane warunki handlowe z



dostawcami ustug i producentami w bardzo zaegzsposdb obuaja koszty naktadow
inwestycyjnych.

Profesjonalne prowadzenie procesu doboru wykonawcd@estawcow zmniejsza ryzyko
odchyl&s od harmonogramu na etapie budowy i powinno¢ Blecone podmiotom
posiadagcym mazliwosci techniczne oraz organizacyjne do adeania projektem realizacji
farmy wiatrowej

4. KOSZTY EKSPLOATACYJNE

Koszty eksploatacyjne pojawigjsic w pierwszym roku pracy farmy wiatrowej. Zostaty
oszacowane na podstawie kosztow eksploatacyjnyskerwisowych farm wiatrowych o

podobnej mocy 40 MW. Dwa najistotniejsze elemerdgztowe w cyklu rocznym to podatek
od nieruchoméxi i koszty zwiazane z dzietrawa. Koszty bilansowania energii wzrastayraz

Z jej cen [5].

Czynndci eksploatacyjne w zakresie energetycznym wsydane przez operatora sieci
inwestorowi jako instrukcja ruchu i eksploatacjtota stanowi integraln czes¢ umowy
przylaczeniowej. Instrukcja ta pozwala przewidzi®s¢ cyklicznych czynnéci zwiazanych

z utrzymaniem ruchu farmy wiatrowej. Koszty zmane z serwisowaniem turbin po okresie
gwarancji zostaty uwzgtinione i grednione w stosunku rocznym.

5. PRZYCHODY

Farma wiatrowa uzyskuje przychody z tytutu sprzgdanergii elektrycznej oraz z tytutu
sprzeday $wiadectw pochodzenia, zwanych potocznie zielonysrtyfikatami. Produkcja
energii jest w funkcji wielu zmiennych m.in. waruwk wiatrowych, warunkéw handlowych
zawartych w umowie przytzeniowej i sprzedawej oraz cen energii elektrycznej. Do
oszacowania potencjalnych przychodéw pgryjastpujace zataenia [5]:

- wydajnag¢ 2400 MWh/MW,

- rozpoczcie dziatalnéci od 2014r.,

- wzrost cen energii do 2010r. 0 16%,

- wzrost cen energii 0 4% rocznie (201 Ir.-2014r.),

- stah cere $wiadectw pochodzenia,

- koszt kapitatu wtasnego 12,09%,

- koszt kapitatu obcego 8,60%.

Przygto prognoz przychodow na poziomie 49.000.000,00 PLN/rok -zaeszy od 2014r.
Przychody ze sprzedgaenergii stanow 52% ogdlnej sumy przychodow.

Ze swiadectw pochodzenia otrzymywana jest stata kwdt@@).000,00 PLN/rok.
6. WYNIKI ANALIZY

Opierapc sk  zatlazeniach, potencjalnych naktadach inwestycyjnych, ziash
eksploatacyjnych i przychodach inwestycja zostalddana analizie optacalém.

Wykonano obliczenia przeptywéw pieainych analizowanej inwestycji. Obliczony zostat
wskaznik optacalnéci (NPV) oraz wewatrzna stopa zwrotu z inwestycji (IRR).



Tabela 2

Zestawienie kosztow eksploatacyjnych
farmy wiatrowej o mocy 40 MW

Rodzaj kosziow

Wartosé [PLN]

Podatek od nieruchomosci

I 800 000.00

Bilansowanie energii | 440 000.00
Ubezpieczenie 200 000.00
Obstuga 180 000.00
Eksploatacja i Serwis 960 000,00

Razem | <4 580 000,00

Rys. 2. Struktura kosztéw eksploatacyinych w pierwszym

roku dziatalnosci farmy wiatrowej o mocy 40 MW

Tabela 3

Wyniki analizy oplacalnosci inwestycji
w farme wiatrowa o mocy 40 MW

NPV 48 981 431.00 =z
IRR 21.58%
Stopa dyskontowa 12.09%
Okres zwrotu 13 lat

od poczatku inwestycji i
Okres zwrolu 8 lat

od zakonczenia inwestycji 8




Przy wyzej wymienionych zatzeniach inwestycja powinna byealizowana i jest optacalna.
Wartas¢ wskaznika NPV jest dodatnia.

7. PODSUMOWANIE

Okres zwrotu analizowanej inwestycji to 8 lat od memtu zakaczenia inwestycji.
Realizacja zadania inwestycyjnego, takiego jak fammatrowa, obarczona jest ryzykiem, w
tym zwiazanym z ponoszeniem kosztow w stosunkowo diugincesie inwestycyjnym,
trwajacym srednio od 3 do 51at.

Uznaje st, ze nha kady taki projekt typu greenfield powinno ®&yprzeznaczone ok.
1.000.000,00 PLN w pierwszych dwdch latach od rozgoa projektu. W szczegodlso na
potrzeby zabezpieczenia praw do gruntdw pod ronwijanwestycje oraz wykonanie
kompleksowych pomiarow z prognpprodukcji energii elektrycznej i jej anadiz

Przy koniecznéci ponoszenia ryzyka inwestycyjnego zdurole odgrywaj zdolngci
kredytowe lub méliwosci pozyskania kapitatu. Udziat wlasnyétodkéw na poziomie 20%
zostat zweryfikowany przez mechanizmy rynkowe is@gi instytucje finansowe oczelu;
zaangaowaniasrodkow wtasnych na poziomie 30 lub nawet 40%.

Koszty finansowe zwkszyty st o kilka punktdow procentowych w okresie 3 migsi od
wrzesnia 2008r. W analogicznym okresie 2007r, kosztyarisowe oraz koszty nakladdéw
inwestycyjnych byly w tendencji malgiej ze wzgtdu na stabila gospodark oraz malejcy
kurs euro w stosunku do ztotowki.

Dla projektu inwestycyjnego realizowanego na texdPolski, ktora nie znajdujecsiv strefie
euro, ryzyko zwizane z kursem waluty ma istotny wptyw na optaca&nimwestycji. W
analizowanym przypadku walutozliczeniows u dostawcy turbin jest euro.

Realizacja wptaty zaliczki w wysokol 15-20% zamodwienia turbin staje¢sjuz dzisiaj
duzym problemem, poza tym wpftata pierwszej zaliczke gwarantuje terminu dostawy
urzadzen. Termin ten mena ustakk po zagwarantowaniu finansowania projektu. Mechagiz
rynkowe po cgsci juz skorygowaty warunki dostaw turbin wiatrowych, jettnnadal s one
mato korzystne dla inwestorow.

Omawiany przypadek farmy o mocy 40 MW obrazuje lpakdzo wana jest catkowita moc
farmy wiatrowej w aspekcie kosztow jednostkowyclszmzegolinych elementdéw robét. 400
powszechnie przygia forma prezentowania kosztéow na 1MW mocy farmwgtkewej, nie

wypada korzystnie w przypadku farmy o mocy 40 MW.

Koszt turbiny w przeliczeniu na 1MW to 4.900.000PDN (kurs euro 3,98 PLN), koszty
realizacji infrastruktury to 930.000,00 PLN/1MW ape projektowe 200.000,00 PLN/MW.

Catkowite naktady inwestycyjne na 1MW farmy wiatgwo mocy 40 MW zamykajsic w
kwocie 6.030.000,00 PLN. Naktady te zWszyly st 0 12/% w stosunku do analogicznego
okresu w 2007r., gtdwnie z powodu ostabienia ztdidmw stosunku do euro.

Profesjonalnie przeprowadzony proces due dilligecaz niezaleny audyt staj sie
integralnym i kluczowym elementem procesu inwestyego, pozwalaicym na uzyskanie
finansowania projektu oraz daym dobg baz do szybkich i trafnych decyzji.



Uwzglednienie wszystkich wymienionych w analizie czynnikévystpujacych w procesie
inwestycyjnym zwtksza prawdopodobistwo uczynienia go efektywnym. Bwiadczenie
potencjalnego inwestora z zakresu inwestycjiazamych z inwestycjami w farmy wiatrowe
jest jednym z gtdwnych czynnikow maych wpltyw na efektywn@& prowadzonej inwestycji.
Skomplikowany proces projektowy, ktoregacine koszty stanowi ok. 3% wartéci
inwestycji, jest bardzo €sto najmniejszym kosztem jaki mogt inwestor pééigrzy
projekcie, ktorego realizowanie nie bytoby efektyanekonomicznego punktu widzenia.

Na trafn@¢ analizy w istotny sposob wptywajwykonane pomiary wiatru [3], szorsto
wytypowanego terenu i wysok® usytuowania gondoli. Wydhenie okresu pomiaru do 2-3
lat pozwala zniwelowa ryzyko m.in. bédnych zatéen wietrzngci i w konsekwencji
produkcyjndgci.

Ceny rynkowe projektow inwestycyjnych w toku, namgch poziomach zaawansowania S
wygorowane i inwestorzy powinni Byprzygotowani na ewentualrkoreke cen projektow
inwestycyjnych w ranych fazach rozwoju ze wzglu na wzrastagy koszt kapitatu obcego
oraz trudnéci z jego pozyskaniem. Z drugiej strony plany intyegjne dotyczace terenu
Polski mog t¢ tendencgj odwracé.

Instytucje finansowe, podobnie jak na rynku devetskim, oczekw w 2009r. zmiany
wysokaici zaangaowania kapitalu wlasnego. Prawdopodobnie zasteaostrzone kryteria
przyznawania wsparcia finansowego. Nie jest to nikymmogcy poprawé optacalnéé
inwestowania w farmy wiatrowe.

Bardzo wanym czynnikiem ksztattagym poziom opfacalri@i inwestowania w farmy
wiatrowe jest jednoznaczna prognoza wzrostu cengen8tabilna polityka cenowa poparta

regulacjami prawnymi w istotny sposéb ieowplyra¢ na poprawienie efektywidoi
procesow inwestycyjnych zazanych z energetykwiatrowna.
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PROFITABILITY ANALYSIS OF WIND FARM PROJECT 40 MW C APACITY

Key words: profitability analysis, wind farm, NPV, IRR, projecosts, operating costs
Summary. The profitability of wind farm project 40 MW capé#giis the subject of this
elaboration. Case study refers to greenfield ptojecPoland. Described case takes into
consideration current congeences of global financial crisis. Influence oneéstment's cost
and consguences of rising euro with relation to zloty inrthauarter of 2008 is performed in
the analysis. The profitability's results of wiratrh project 40 MW is presented in relation to
current wind energy market in Poland.
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