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Streszczenie. Sposrod wszystkich odnawialnych zrodet energii elektrycznej, prawdopodobnie najwiekszy potencjal szybkie-
go rozwoju w Polsce, zwlaszcza w zakresie mikro i matych instalacji, posiada fotowoltaika. Niniejszy artykut przedstawia
proces kompleksowej analizy rentowno$ci inwestycji w systemy fotowoltaiczne (PV) z oméwieniem wszystkich istotnych
aspektow technicznych i finansowych jakie nalezy uwzgledni¢ w takiej analizie. Poniewaz nowelizacja Prawa energetyczne-
go oraz opracowywana nowa ustawa o odnawialnych zZrédlach energii przewiduja wsparcie tylko systemow fotowoltaicz-
nych podiaczonych do krajowej sieci elektroenergetycznej (czyli nastawionych na sprzedaz generowanej energii elektrycz-
nej), w artykule skoncentrowano sie wlasnie na tego typu systemach (tzw. systemach on-grid).

1. WSTEP

Zapowiadane przez Ministerstwo Gospodarki zmiany w polskim ustawodawstwie w zakresie odnawial-
nych zrédet energii, zwlaszcza opracowywany system wsparcia technologii OZE, pozwalajg mie¢ na-
dzieje¢ na pojawienie si¢ w Polsce dawno oczekiwanych warunkow rozwoju tego sektora energetyki (jak
ma to miejsce w wielu innych krajach Europy i Swiata) oraz zwickszenie udzialu prawdziwie ,,zielonej”
energii w krajowym miksie energetycznym.

Na rentowno$¢ inwestycji w poszczegolne technologie OZE, w tym instalacje fotowoltaiczne, wptywac
bedzie oczywiscie nie tylko wysokos$¢ poziomu wsparcia (taryf statych, wspotczynnikow korekcyjnych
zielonych certyfikatow lub innych mozliwych rozwigzan stanowigcych wcigz przedmiot politycznej
debaty), ale rowniez szereg innych parametrow finansowych i technicznych.

Prospektywna (ex ante) ocena efektywnos$ci projektow inwestycyjnych opiera si¢ na analizie progno-
zowanych strumieni wplywow oraz wydatkow (i zwigzanych z nimi kosztow) w cyklu zycia gospo-
darczego inwestycji i shuzy do oceny optacalnosci, wykonalnos$ci i trwatosci finansowej danego projek-
tu. W uproszczonej wersji, analiza sprowadza si¢ do bezposredniego poréwnania prognozowanych re-
zultatow do zaangazowanych w realizacj¢ projektu srodkow (tzw. metody proste). W klasycznej rozsze-
rzonej wersji (zapewniajacej wicksza miarodajno$¢ wspomnianego pordwnania), wartosci przysziych
przeptywow pieni¢znych sprowadza si¢ do wartosci terazniejszych czyli dyskontuje za pomoca odpo-
wiednio ustalonej stopy dyskontowej (tzw. metody dynamiczne). Kluczowym dla przeprowadzenia
prawidlowej analizy finansowe]j inwestycji jest poprawne zdefiniowanie wszystkich parametrow wej-
$ciowych oraz zastosowanie wiasciwych zasad oceny projektu.



2. PARAMETRY INWESTYCJI

2.1. Parametry techniczne

Podstawg analizy finansowej systemu fotowoltaicznego jest zatozenie dotyczace prognozowanego uzy-
sku energetycznego. Wielkos¢ ta zalezy od mocy nominalnej danego systemu PV, konfiguracji sprze-
towej (rodzaju zastosowanych modutow i falownikéw oraz koncepcji ich doboru), konfiguracji geome-
trycznej modutow fotowoltaicznych (nachylenia i azymutu), strat systemowych oraz warunkéw mete-
orologicznych panujacych w danej lokalizacji (zwtaszcza poziomu nastonecznienia i temperatury).

W celu wyznaczenia przewidywanego uzysku, najlepiej skorzysta¢ z odpowiedniego kompleksowego
programu do projektowania lub symulowania systeméw fotowoltaicznych (na przyktad PVSyst lub
PV*Sol) lub programu stuzacego do doboru falownikéw danego producenta, jesli posiada on funkcje
prognozowania uzysku. Alternatywnie, zamiast przeprowadzania ztozonej symulacji pracy danej insta-
lacji PV, mozna przyjaé¢ ogdlne zatozenie dotyczace uzysku energetycznego na podstawie doswiadcze-
nia lub danych historycznych z podobnych instalacji w danym regionie (na przyktad dla optymalnie
skierowanej instalacji w Polsce jest to okoto 950 kWh/kWp), cho¢ oczywiscie podejscie takie wplywa
na obnizenie doktadnosci calej analizy.

Moduty fotowoltaiczne charakteryzuja si¢ niestety stopniowo postepujacym spadkiem wydajnosci wy-
nikajagcym m.in. z pogarszajacych si¢ wlasnosci optycznych modutéw, rozwarstwiania si¢ modutow,
peknigé tylnej folii ochronnej, przedostawania si¢ do wnetrza modutow powietrza 1 wilgoci, korozji
kontaktow metalicznych itp. Sredni spadek wydajnosci modutéw PV dostepnych na rynku ksztattuje
si¢ na poziomie okoto 0,7% rocznie, przy czym najlepsze moduty osiggaja wynik ponizej 0,2% rocznie,
a niektore technologie charakteryzuja si¢ spadkiem wydajnosci nawet ponad 1,5% rocznie. W celu za-
pewnienia jak najwigkszej poprawnosci przeprowadzanej dtugoterminowej analizy finansowej instalacji
PV, konieczne jest zatem uwzglednienie w niej odpowiedniego (przewidywanego) spadku wydajnos$ci
modutow.

W analizie powinno si¢ rowniez uwzgledni¢ dyspozycyjnos¢ systemu PV w skali roku zmniejszajaca
odpowiednio uzysk energetyczny prognozowany dla cigglej pracy systemu (mozliwo$¢ wystgpienia
ewentualnych awarii, konieczno$¢ interwencji serwisowych, problemy z siecig elektroenergetyczng
uniemozliwiajgce przekazywanie generowanej energii elektrycznej do sieci, itp.).

2.2. Horyzont czasowy

Instalacja fotowoltaiczna jest inwestycja dlugoterminowa. Wiekszo$s¢ modutéw fotowoltaicznych do-
stepnych na rynku objeta jest 10-letnig gwarancja produktowa oraz 25-letnig gwarancja wydajnosci (za-
zwyczaj na poziomie minimum 80% nominalnej mocy). Przewaznie, jako okres ekonomicznie uzytecz-
nego zycia systemu PV, dla ktérego przeprowadza si¢ analizy finansowe, przyjmuje si¢ 25 lat, cho¢
wiele instalacji moze z powodzeniem funkcjonowac duzo dtuzej. Oceniajac rozne projekty inwestycyj-
ne nalezy zawsze analizowac¢ je dla tego samego okresu referencyjnego.



2.3. Koszty

Kluczowg kwestig wptywajaca na rentowno$¢ inwestycji sg oczywiscie naktady ponoszone w trakcie
instalacji 1 eksploatacji systemu. W przypadku systemoéw fotowoltaicznych mamy do czynienia przede
wszystkim z poczatkowymi naktadami inwestycyjnymi, ktore w zalezno$ci od typu instalacji obejmo-
wac mogg wszystkie lub niektdére z ponizszych sktadowych:

— przygotowanie inwestycji (wykonanie projektu, uzyskanie niezbgdnych pozwolen, opracowanie biz-
nesplanu, przygotowanie wniosku kredytowego, pozyskanie gruntu pod instalacjg),

— zakup urzadzen i komponentow systemu (modutéw, falownikéw, konstrukcji mocujacej, zabezpie-
czen, licznikow, okablowania itd.),

— transport i prace montazowe,

— prace dodatkowe (prace ziemne, przygotowanie infrastruktury dojazdowej, ogrodzenie instalacji,
instalacja systemu alarmowego),

— przylaczenie do sieci elektroenergetycznej.

W zaleznosci od typu 1 wielkosci instalacji PV, okres realizacji inwestycji moze by¢ odpowiednio krot-
szy lub dhuzszy (od kilku dni w przypadku mikroinstalacji domowych do kilku, a nawet kilkunastu mie-
siecy

w przypadku tzw. farm solarnych). W zdecydowanej wigkszosci przypadkow naktady inwestycyjne
beda jednak ponoszone w czasie istotnie krdtszym niz rok, w zwigzku z czym, w celu uproszczenia ana-
lizy, mozna przyjaé, ze wszystkie naktady wystepuja w jednym czasie, tj. w momencie rozpoczecia
inwestycji bedacym jednocze$nie momentem oddania systemu do uzytkowania. Wszystkie ewentualne
naktady przedinwestycyjne (np. wydatki zwigzane ze zdobywaniem gruntu) nalezy wowczas uwzgled-
ni¢ W og6élnym poczatkowym naktadzie inwestycyjnym (najlepiej w wartosciach zaktualizowanych).

Wydatki poniesione przed momentem podejmowania decyzji 0 realizacji inwestycji nie powinny by¢
uwzgledniane w analizie optacalno$ci projektu, o ile nie istnieje mozliwos$¢ ich odzyskania przez inwe-
stora w sytuacji zaniechania realizacji danej inwestycji (tzw. zasada ignorowania kosztow utopionych).

Nie mniej istotne sg biezace wydatki eksploatacyjne zwigzane z utrzymaniem instalacji, na ktére mogg
sktada¢ si¢ m.in.:

— konserwacja systemu (np. czyszczenie modutow),

— serwisowanie systemu (okresowe kontrole, interwencje w przypadku wystgpienia awarii),
— dzierzawa terenu,

— utrzymanie terenu (np. koszenie trawy),

— ubezpieczenie instalacji,

— ochrona,

— podatek od nieruchomosci (podatek od budowli, podatek gruntowy),

— odczyt licznikow.



Analizujac instalacj¢ fotowoltaiczng w diugim okresie, warto uwzgledni¢ réwniez koszty zwigzane
Z ewentualnymi wymianami lub naprawami poszczego6lnych jej komponentow (tzw. inwestycje odtwo-
rzeniowe). Najbardziej wrazliwym elementem kazdego systemu PV jest falownik. Przyjmuje sie, ze po
10-15 latach wigkszos¢ falownikow musi zostaé wymieniona. Zazwyczaj falowniki posiadajg standar-
dowg gwarancje¢ producenta na okres 5 lat, czgsto z mozliwos$cig jej przedtuzenia nawet do 20 lat, co
wigze si¢ jednak z odpowiednio wysokim kosztem (nie rzadko porownywalnym z kosztem nowego
falownika). Koszty ewentualnych wymian nalezy uwzgledni¢ w roku, w ktorym przewiduje si¢ ich
wystgpienie w kwotach nominalnych (tzn. w wartosciach przysztych). Oczywiscie, do$¢ trudno przewi-
dzie¢ przyszte ceny falownikow, w zwigzku z czym do analizy mozna przyjaé ceny biezace odpowied-
nio powiekszone zgodnie z zalozong stopa inflacji (zaktadajac, ze technologia produkcji falownikow
nie bedzie tanied).

2.4. Przychody

Gloéwne zrodto przychoddéw z inwestycji fotowoltaicznych stanowig przychody ze sprzedazy generowa-
nej energii elektrycznej. W obecnym stanie prawnym sg to przychody ze sprzedazy samej energii oraz
sprzedazy praw majatkowych do tzw. zielonych certyfikatow (ZC) (swiadectw pochodzenia potwier-
dzajacych wytworzenie energii elektrycznej w odnawialnym zZrdodle energii).

Zgodnie z ostatnim projektem ustawy o OZE z pazdziernika 2012, dla mikro i matych instalacji PV
o mocy nieprzekraczajacej 100 kW, zamiast zielonych certyfikatow, planowano wprowadzenie gwaran-
towanych taryf stalych po jakich operatorzy systeméw energetycznych mieli skupowaé wytwarzang
w nich energi¢ elektryczna (wysokosci taryf znajdowac si¢ miaty w przedziale 1,10-1,30 zt/kWh netto
w zaleznosci od wielkosci oraz typu instalacji). Z kolei wtasciciele instalacji o mocy powyzej 100 kW
sprzedawa¢ mieli energi¢ po corocznie waloryzowanej cenie okreslonej w ustawie (198,90 zt/MWh
netto - $rednia cena sprzedazy energii na rynku konkurencyjnym w roku 2011) oraz dodatkowo otrzy-
mywac zielone certyfikaty z odpowiednimi wspotczynnikami korygujacymi ich warto$¢ (w pierwszym
roku obowigzywania ustawy wspolczynniki te miaty wynosi¢ od 2,45 do 2,85 w zalezno$ci od wielko-
$ci oraz typu instalacji).

O ile system gwarantowanych taryf stalych pozwalalby na do$¢ dokladne okreslenie poziomu przy-
sztych przychoddéw ze sprzedazy energii, o tyle system zielonych certyfikatow zwigzany jest z wielka
niepewnos$cig. Przyszta warto$¢ zielonych certyfikatow moze by¢ znana jedynie w przypadku podpisa-
nia dlugoterminowych uméw na ich skup. W pozostatych przypadkach, rzeczywista ceng zielonych
certyfikatow okreslaja rynkowe prawa podazy i popytu (z teoretyczng gorng granica na poziomie wyso-
koS$ci oplaty zastepczej jaka operatorzy systemOw energetycznych zobowigzani sg uiszczaé w przypad-
ku nie przedstawienia do umorzenia Prezesowi URE odpowiedniej ilosci zielonych certyfikatow). W
zwigzku z obecng nadpodazg certyfikatéw na rynku oraz niedawnym istotnym spadkiem ich wartos$ci,
przyjmowanie ich cen w dlugoterminowej analizie finansowej inwestycji PV wigze si¢ z dos¢ duzym
ryzykiem (zwlaszcza gdyby wprowadzono tak wysokie wspotczynniki korekcyjne dla fotowoltaiki).
Poniewaz nie da si¢ trafnie przewidzie¢ poziomoéw cen ZC w konkretnych latach analizowanego okresu,
najlepiej przyja¢ bezpiecznie niski sredni poziom ich cen ewentualnie skorygowany wspotczynnikiem



jednokierunkowego trendu (w obecnym stanie prawnym, optata zastepcza jest corocznie waloryzowa-
na).
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Rys. 1 Indeks warto$ci praw majatkowych do tzw. zielonych certyfikatow w okresie maj - lipiec 2013 [6]

Niezaleznie od ostatecznej formy wsparcia w nowym systemie (mozliwa jest rezygnacja zarowno z sys-
temu zielonych certyfikatow jak i propozycji wprowadzenia taryf statych na rzecz alternatywnego roz-
wigzania), bedzie ono obowiagzywa¢ prawdopodobnie przez okres do 15 lat. Analizujac inwestycje PV
w okresie 25 lat nalezy zatem zastanowi¢ si¢ na jakim poziomie uwzgledni¢ przychody po zakonczeniu
15-letniego okresu wsparcia - najbardziej prawdopodobnym scenariuszem wydaje si¢ by¢ sprzedaz ge-
nerowanej energii elektrycznej po cenach obowigzujacych wowczas na rynku konkurencyjnym.

2.5. Auto-konsumpcja generowanej energii

Zgodnie z zatozeniem planowanej ustawy o OZE, do sieci elektroenergetycznej trafia¢ majg jedynie
nadwyzki energii generowanej w systemach PV (nieskonsumowane na wlasne potrzeby). W przypadku
instalacji PV zlokalizowanych na budynkach lub w ramach obiektow, w ktorych znajduja si¢ odbiorni-
ki energii elektrycznej, na oplacalnos¢ inwestycji PV kluczowy wptyw bedzie mial zatem poziom auto-
konsumpcji generowanej energii zmniejszajacy odpowiednio ilo$¢ energii sprzedawanej do sieci.
Oczywiscie znaczenie ma tutaj nie bezwzgledna ilo$¢ energii konsumowanej w danym obiekcie w sto-
sunku do ilodci energii generowanej w systemie PV, ale wzajemna relacja pomigdzy dobowymi i sezo-
nowymi profilami konsumpcji 1 wytwarzania energii. Tylko doktadna analiza obu profilow moze za-
pewnic przyjecie wlasciwego poziomu auto-konsumpcji energii.

Poziom auto-konsumpcji ,,zielonej” energii mozna wyrazi¢ albo w warto$ciach bezwzglednych (w
kWh), albo procentowo w stosunku do catkowitej ilo$ci energii generowanej w systemie PV. Nalezy
przy tym pamigtac, ze przyjmujgc staly procentowy poziom auto-konsumpcji energii, wraz ze stopnio-
wym spadkiem wydajnosci systemu PV, jej bezwzgledny poziom bedzie male¢, co moze nie odzwier-
ciedla¢ rzeczywistej sytuacji danego obiektu (dla uproszczenia analizy, fakt ten mozna pominac).



W celu maksymalizacji przychodéw ze sprzedazy energii, mozna réwniez rozwazy¢ mozliwo$¢ nieza-
leznego podlaczenia systemu PV bezposrednio do sieci elektroenergetycznej, bez mozliwosci jakiej-
kolwiek auto-konsumpcji generowanej energii (rozwigzanie to moze si¢ jednak wigza¢ z dodatkowym
kosztem przylacza do sieci).

2.6. Redukcja zuzycia energii z sieci

W przypadku gdy cze$¢ energii elektrycznej generowanej w systemie PV jest zuzywana na potrzeby
wilasne, zmniejszony pobor energii z sieci wigze si¢ z okre$§lonymi oszczednosci finansowymi (zalez-
nymi od ceny jednostkowej po jakiej, w przypadku braku systemu PV, energia ta bytaby kupowana od
zaktadu energetycznego). Oszczednosci te nalezy traktowac jako forme przychodu zwigzanego z eks-
ploatacja systemu fotowoltaicznego.

Poniewaz przewiduje si¢, ze wzrost cen energii elektrycznej moze by¢ w dlugim terminie wyzszy niz
wzrost cen innych dobr na rynku, z biegiem lat moze si¢ okazaé, ze coraz bardziej optacalne bedzie
zuzywanie energii generowanej w systemie PV na potrzeby wlasne.
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Rys. 2. Poréwnanie poziomu przyktadowej taryfy stalej dla instalacji PV (wg projektu MG z pazdziernika 2012)
z cenami zakupu energii elektrycznej z sieci (przy zatozeniu ich corocznego wzrostu o 8 %)

2.7. Forma prawna wlasciciela instalacji

Ostatnia nowelizacja Prawa energetycznego wprowadza zwolnienie wlascicieli mikroinstalacji PV (t;.
instalacji o mocy nieprzekraczajacej 40 kW) z obowigzku prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Sta-
nowi to z jednej strony duze utatwienie dla prywatnych wtascicieli instalacji (i bardzo duze uproszcze-
nie analizy finansowej inwestycji), cho¢ bez dziatalnosci gospodarczej oraz bez koncesji na wytwarza-
nie energii elektrycznej, przychody ze sprzedazy energii maja by¢ ograniczone, a wiascicielom instala-
cji nie beda przystugiwac zielone certyfikaty (oczywiscie mikroinstalacje beda mogty réwniez funkcjo-



nowa¢ w ramach istniejagcych lub nowych dzialalno$ci gospodarczych z koncesja na wytwarzanie ener-

gii).

Wszystkie instalacje o mocy powyzej 40 kW beda wymagaty prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,
co wigze si¢ z okreslonymi kosztami operacyjnymi oraz konieczno$cig rozliczania podatku VAT, jak
rowniez mozliwie bardziej ztozong forma rozliczania podatku dochodowego. Nalezy przy tym dokonaé
rozrdéznienia pomiedzy nowo powstajgcymi dziatalnosciami gospodarczymi zaktadanymi na potrzeby
sprzedazy energii z systemu PV oraz juz istniejacymi firmami, ktore albo instalujg system na wiasnym
terenie, albo poszerzaja dziatalno$¢ gospodarcza o sprzedaz energii z systemu PV zlokalizowanego w
dowolnym miejscu (na przyktad na dzierzawionej dzialce).

W przypadku pierwszym (nowa dzialalno$¢ gospodarcza), analiza finansowa inwestycji jest stosunko-
Wo prosta — nalezy w niej uwzgledni¢ wszystkie koszty prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, a na-
lezny podatek VAT oraz podatek dochodowy rozlicza¢ z uwzglgdnieniem odliczen zwigzanych z kosz-
tami ponoszonymi w zwiazku z eksploatacja systemu oraz prowadzaniem dziatalno$ci gospodarczej, jak
rowniez ewentualnie z innymi kosztami niezwigzanymi bezposrednio z funkcjonowaniem systemu PV
(np. fakturami za energi¢ pobierang z sieci elektroenergetyczne;j).

Zgodnie z tzw. zasada dodatkowosci (addytywnosci), w przypadku istniejacej dziatalnosci gospodar-
czej, W analizie finansowe;j instalacji PV nalezy uwzgledni¢ jedynie zwigkszone koszty prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej (obejmujace np. prowadzenie ksiggowos$ci, obrot na Towarowej Gieldzie
Energii itp.).

W rozliczeniach podatku VAT oraz podatku dochodowego nalezatoby teoretycznie uwzgledni¢ wszyst-
kie obszary dziatalnosci gospodarczej, a nie tylko przychody i1 wydatki zwigzane z instalacjag PV.
W celu uproszczenia, mozna jednak dokona¢ ogoélnego zatozenia dotyczacego przychoddéw i kosztow
w innych obszarach dziatalnosci (na przyktad zatozenia, ze okreslona czgs¢ kosztow z innych obszarow
dzialalnosci zmniejsza nalezny podatek VAT oraz podatek dochodowy z obszaru dzialalnos$ci zwigza-
nego z systemem PV) albo dokona¢ tzw. analizy izolowanej bez uwzgledniania struktury kosztow i
przychoddéw w innych obszarach dziatalno$ci gospodarcze;.

2.8. Podatek VAT

W przypadku gdy instalacja PV funkcjonuje w ramach dziatalnosci gospodarczej, od przychodow ze
sprzedazy energii nalezy odprowadzi¢ podatek VAT (23 %) pomniejszony ewentualnie o podatek VAT
naliczony za towary i ustugi zwiazane z utrzymaniem instalacji PV lub innymi obszarami dziatalnosci
gospodarczej oraz zwigzane z prowadzeniem samej dziatalnosci gospodarcze;.

Odliczenie od naleznego podatku VAT przystuguje rowniez za podatek VAT naliczony za towary i
ushugi zwigzane z samg budowg instalacji, przy czym odliczenie to mozna przenosi¢ na kolejne okresy
rozliczeniowe.



W przypadku firm, jesli podatek VAT ptacony za energi¢ pobierang z sieci zmniejsza nalezny podatek
VAT za sprzedaz energii, wszelkie ewentualne oszczedno$ci z tytulu zmniejszonego zuzycia energii z
sieci nalezy odpowiednio pomniejszy¢ o catos¢ lub czes¢ podatku VAT (w zalezno$ci od stosunku na-
leznego podatku VAT i mozliwych odliczen w skali catej firmy).

2.9. Podatek dochodowy

Od przychodow ze sprzedazy energii, zarowno przedsigbiorstwa jak i osoby fizyczne muszg odprowa-
dzi¢ nalezny podatek dochodowy. Firmy majg mozliwo$¢ wyboru rozliczania podatku dochodowego
wg standardowej stawki CIT (19 %) lub w formie tzw. zryczaltowanego podatku od przychodow ewi-
dencjonowanych (dla dziatalno$ci wytworczej jaka jest produkcja energii elektrycznej obowigzuje
stawka 5,5 %), przy czym ze zryczattowanej formy opodatkowania skorzysta¢ mozna tylko wtedy, gdy
przychody firmy za ubiegly rok nie przekroczyly rownowartosci 150 000 euro. W przypadku rozlicza-
nia podatku w formie niezryczattowanej, podstawe opodatkowania obnizajg koszty uzyskania przycho-
du, ktore obejmowaé moga:

— koszty biezace zwigzane z eksploatacja systemu,
— podatek od nieruchomosci,

— podatek gruntowy,

— koszty ZUS,

— koszty operacyjne dziatalno$ci gospodarczej,

— raty odsetkowe kredytu,

— odpisy amortyzacyjne.

Prawa majatkowe do $wiadectw pochodzenia energii tj. zielonych certyfikatow (prawa zbywalne sta-
nowigce towar gietdowy) uznaje si¢ za instrumenty finansowe (nie bedace papierami wartosciowymi) |
W zwiagzku z tym, zalicza si¢ je do przychodow z kapitatow pienig¢znych obcigzonych podatkiem od
zyskow kapitatowych.

Zgodnie z ,,Ustawg o zryczaltowanym podatku dochodowym od niektorych przychodéw osigganych
przez osoby fizyczne”, rowniez osoby fizyczne mogg skorzysta¢ z ryczaltu od przychodéw ewidencjo-
nowanych (analogicznie - tylko wowczas, gdy w roku poprzedzajacym dany rok podatkowy, uzyskali
przychody z pozarolniczej dziatalnosci gospodarczej w wysokosci nieprzekraczajacej 150 000 euro).

W pozostatych przypadkach obowigzuja standardowe stawki podatku dochodowego od 0s6b fizycznych
PIT (tj. 18% lub 32%) obejmujace wowczas catos¢ dochodow podatnika. W analizie finansowej inwe-
stycji PV nalezatoby wowczas teoretycznie uwzgledni¢ poziom pozostatych przychodéw podatnika tak,
aby moc doktadnie okresli¢ podatek dochodowy ptacony od przychodéw ze sprzedazy energii (zwtasz-
cza, jesli czesé tych przychodow objeta bytaby wyzsza stawka podatku dochodowego). Osoby fizyczne



prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza moga rdwniez rozlicza¢ przychody z dziatalno$ci gospodarczej wg
stawki 19%.

W przypadku firm, zaktadajac, ze faktury za energi¢ stanowig koszt uzyskania przychodu, wszelkie
ewentualne oszczgdnosci z tytutu zmniejszonego zuzycia energii z sieci nalezy potraktowac¢ rowniez
jako przychod opodatkowany. W przypadku osob fizycznych, oszczednosci te mozna potraktowac jako
form¢ przychodu nieopodatkowanego ($rodki finansowe zaoszczedzone w ten sposob stanowig czesé
dochodu netto podatnika, a wigc pochodza od juz opodatkowanego innego przychodu).

2.10. Amortyzacja

Koszty inwestycyjne zwigzane z instalacjg systemu fotowoltaicznego mozna oczywiscie amortyzowac,
tzn. dokonywac¢ odpiséw amortyzacyjnych od postawy opodatkowania podatkiem dochodowym. Zgod-
nie z ,,Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b prawnych” (art. 16k, ust. 7), osoby prawne rozpoczyna-
jace dzialalno$¢ gospodarczg oraz tzw. mali podatnicy mogg dokona¢ jednorazowej amortyzacji $rod-
kow trwatych zaliczonych do grupy 3-8 Klasyfikacji Srodkéw Trwatych (z wytaczeniem samochodow
osobowych) w roku podatkowym, w ktérym $rodki te zostaly wprowadzone do ewidencji $rodkow
trwatych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych, do wysokos$ci nieprzekraczajacej w roku podatko-
wym réwnowartosci kwoty 50 000 euro (w roku 2013: 205 000 zt).

Zazwyczaj korzysta si¢ jednak z amortyzacji liniowej liczonej wzgledem catkowitego kosztu inwesty-
cyjnego netto (w czesci nieobjetej ewentualna dotacja) wg stawek zgodnie z Klasyfikacja Srodkéw
Trwatych.

W przypadku instalacji fotowoltaicznych najczesciej spotyka si¢ interpretacje, zgodnie z ktoérg wszyst-
kie urzadzenia (wraz z kosztem ich montazu) powinno si¢ amortyzowac¢ stawka 10%, zas$ konstrukcje
gruntowg — stawka 4,5 %.

Teoretycznie nalezaloby réwniez uwzgledni¢ amortyzacj¢ srodkéw zakupionych w pozniejszym czasie
(np. nowych falownikéw), jednak z uwagi na stosunkowo niski koszt takich wymian (w poréwnaniu
Z poczatkowym naktadem inwestycyjnym), dla uproszczenia, koszty takie mozna w catosci zaliczy¢
bezposrednio do kosztoéw uzyskania przychodu (teoretycznie jest to mozliwe tylko w przypadku $rod-
kow o wartosci nieprzekraczajacej 3500 zt netto).

2.11. Struktura finansowania

W kompletnej analizie finansowej projektu PV nalezy oczywiscie uwzgledni¢ strukture jego finanso-
wania, tzn. udziat kapitatu wlasnego oraz ewentualnej dotacji i kredytu wraz z pozniejszymi sptatami
rat kapitatowo-odsetkowych (w zaleznosci od typu kredytu moga wystgpowac state raty catkowite, stale
raty kapitatlowe albo raty czysto odsetkowe ze sptata kapitatu na koniec okresu kredytowania). Z kaz-
dym rodzajem kapitatu zwigzany jest okreslony koszt jego uzycia.



Wigkszos$¢ dotacji (pochodzacych na przyktad ze srodkow rzadowych lub unijnych) stanowig dotacje
bezzwrotne niezwigzane z zadnym kosztem. Dla uproszczenia mozna przyja¢ otrzymanie dotacji
W momencie rozpoczecia inwestycji, cho¢ zazwyczaj dotacje realizowane sa w formie refundacji czesci
poniesionych kosztow lub sptaty zaciggnietego kredytu i w zwigzku z tym przekazywane sg inwestoro-
wi W pdzniejszym okresie, co moze powodowac konieczno$¢ zabezpieczenia innych srodkow (zwigza-
nych z odpowiednim kosztem ich uzycia) na pokrycie czesci nakladow inwestycyjnych.

Zgodnie z ,,Ustawa o podatku dochodowym od o0s6b fizycznych” (art. 14 ust. 2 pkt 2) dotacje, subwen-
cje, doptaty i inne nieodptatne Swiadczenia otrzymane na pokrycie kosztéw albo jako zwrot wydatkow
(niezwigzanych z pozniejszymi odpisami amortyzacyjnymi) zaliczane sa do przychodoéw z dziatalnos$ci
gospodarczej i w zwigzku z tym podlegaja opodatkowaniu podatkiem dochodowym (nalezy pamigtaé,
o konieczno$ci zastosowania tu stawki podatku 18% lub 32%, nawet jesli do przychodow ze sprzedazy
energii zastosowano podatek w formie ryczattu).

Dla os6b prawnych, dotacja jest zwolniona z podatku dochodowego (art. 17 ust. 1 pkt 21, 23, 52, 53
,Ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych”).

W przeciwienstwie do bezzwrotnych dotacji, finansowanie inwestycji kredytem zwigzane jest z okre-
Slonym kosztem. W przypadku gdyby kredyt sptacany byl przez caty analizowany okres eksploatacji
systemu w postaci jedynie rat odsetkowych (ze sptatg zaciggnigtego kapitatu na koniec okresu kredyto-
wania), jego koszt okreslatoby standardowe oprocentowanie kredytu skorygowane o ewentualng prowi-
zje. We wszystkich pozostatych przypadkach tj. gdy okres sptaty kredytu jest krotszy lub dtuzszy od
analizowanego okresu lub/i gdy regularnie zmniejsza si¢ poziom zadtuzenia, koszt kredytu nalezy od-
powiednio usredni¢ uwzgledniajac dodatkowo ewentualng prowizje od kredytu. Dla uproszczenia, jako
koszt kredytu mozna przyja¢ sume $rednich zobowigzan odsetkowych w czasie trwania inwestycji oraz
sptaty prowizji od kredytu roztozonej rownomiernie na caly okres trwania inwestycji odniesiong do
poczatkowej wartosci kredytu.

Jako koszt kapitatu wtasnego (zgodnie z modelem CAPM — Capital Asset Pricing Model) mozna przy-
jac stope zwrotu z alternatywnej bezpiecznej inwestycji (np. dtugoterminowych panstwowych obligacji
skarbowych) powigkszong o oczekiwang premi¢ za ryzyko inwestycyjne.

ky = (r + PR), (1)

gdzie: r — stopa zwrotu z alternatywnej bezpiecznej inwestycji kapitalu wlasnego, PR — oczekiwana
premia za ryzyko inwestycyjne

W podejsciu tym, koszt kapitalu wlasnego oznacza minimalng oczekiwang przez inwestora stope zwro-
tu z kapitalu wlasnego angazowanego w dany projekt. W przypadku inwestycji PV, ryzyko zwigzane
jest m.in. z poziomem cen energii, cenami zielonych certyfikatow, warunkami meteorologicznymi itp.



(w inwestycjach zwigzanych z elektroenergetyka przyjmuje si¢ zwykle premi¢ za ryzyko na poziomie
okoto 5%).

W przypadku ztozonej struktury finansowania inwestycji nalezy obliczy¢ tzw. sredni wazony koszt ka-
pitalu (WAAC — Weighted Average Cost of Capital) liczony jako $rednia wazona kosztow wszystkich
uzytych form kapitatu, gdzie wagami sg udziaty poszczegolnych jego form w catkowitym koszcie inwe-
stycyjnym systemu PV. Mozna go wyrazi¢ wzorem

WACC = Z uiky = uyky, + uky @)

WACC = uy,(r + PR) + uyry - (1 —t) (3)
gdzie:

u; — udziaty poszczegdlnych form kapitatu w strukturze finansowania inwestycji (wagi),
k; — koszty uzycia poszczegdlnych form kapitatu,

kyy — koszt kapitatu wtasnego, k — koszt kredytu,

ry — $rednie oprocentowanie kredytu (z prowizja),

t — stopa podatku dochodowego

Wyznaczajac $redni wazony koszt kapitatu w przypadku dziatalnosci gospodarczej, w koszcie kredytu
nalezy uwzgledni¢ dodatkowo tzw. tarcze podatkowa, czyli zmniejszenie kosztu o stopg podatku do-
chodowego (niezaleznie od tego czy w rzeczywisto$ci nastgpuje zmniejszenie naleznego podatku). W
przypadku wyboru zryczattowanej formy opodatkowania (gdzie nie wystepuja koszty uzyskania przy-
chodu), tarcza podatkowa nie moze by¢ uwzgledniona.

W przypadku firm, sredni wazony koszt kapitatu (WACC) powinien oznacza¢ $redni wazony koszt ka-
pitalu uzywanego do finansowania danego projektu inwestycyjnego, a nie og6élny sredni wazony koszt
kapitatu danej firmy.

2.12. Warto$¢ pieniadza w czasie

W celu prawidlowej oceny rentownosci inwestycji, W analizie nalezy oczywiscie uwzgledni¢ nie tylko
koszt uzytego kapitatu, ale rowniez zmienng warto$¢ nabywcza pieniagdza. Konieczne jest przyjecie za-
tozenia dotyczacego stopy inflacji, wedlug ktorej waloryzowane bedg wszystkie koszty biezace zwigza-
ne z utrzymaniem instalacji PV oraz koszty operacyjne dziatalnosci gospodarcze;j.

Nalezy rowniez poczyni¢ zatozenie dotyczace reinwestycji biezacych dochodéw z inwestycji - mozna
na przyktad przyja¢, ze dochody gromadzone bgda na rachunku bankowym inwestora, gdzie podlegac¢
beda okreslonemu oprocentowaniu.



3. OCENA RENTOWNOSCI

3.1. Przeplywy pieni¢zne

Podstawg analizy finansowej projektu inwestycyjnego jest wyznaczenie prognozowanych przeplywow
pienigznych w poszczegdlnych latach analizowanego okresu. W tym celu nalezy wyznaczy¢ strumien
prognozowanych wplywow (tj. w przypadku instalacji PV — przychodow ze sprzedazy energii, przy-
chodow ze sprzedazy praw majatkowych do zielonych certyfikatow, przychodéw z tytutu zmniejszenia
konsumpcji energii z sieci oraz dochodéw z tytutu odsetek od §rodkow gromadzonych w toku inwesty-
cji) oraz rozchodéw (tj. biezacych wydatkow zwigzanych z eksploatacja systemu PV oraz prowadze-
niem dziatalno$ci gospodarczej, podatku VAT, podatku dochodowego oraz ewentualnych rat kredytu).
Dla uproszczenia mozna przyjaé, ze wszystkie przeplywy pieni¢zne (przychody, koszty, naleznosci po-
datkowe, sptaty kredytu) powstajg z koncem danego roku. Strumien przeptywow pieni¢znych netto sta-
nowi¢ bedzie réznica pomigdzy prognozowanymi wptywami a wydatkami w danym roku.

3.2. Punkt widzenia

Projekty inwestycyjne mozna ocenia¢ pod wzgledem efektywnos$ci calego zainwestowanego kapitatu
(niezaleznie od zrodia jego pochodzenia) lub pod wzgledem efektywnosci kapitatu wlasnego inwestora.
W zalezno$ci od charakteru przeprowadzanej analizy, przeptywy pieni¢zne powinny odpowiednio
uwzglednia¢ lub pomijac poszczegdlne zrddia finansowania inwestycji i zwigzane z nimi koszty.

W przypadku analizy z punktu widzenia calego inwestowanego kapitatu, w przeptywach pieni¢znych
nie nalezy uwzglednia¢ ani wptywow z tytutu kredytu lub ewentualnej dotacji, ani p6zniejszych wydat-
kow zwiazanych ze sptatg kredytu. Tym samym, jako poczatkowy ujemny przepltyw pieni¢zny nalezy
uwzgledni¢ catkowity koszt inwestycyjny systemu (niezaleznie od struktury jego finansowania). Do
dyskontowania przeplywoéw pieni¢znych nalezy wowczas uzy¢ stopy dyskontowej rownej Sredniemu
wazonemu kosztowi angazowanego kapitatu (WACC). Podejscie takie pozwala oceni¢ catkowitg efek-
tywno$¢ oraz wykonalnos$¢ projektu i stanowi podstawe ewentualnej decyzji o wsparciu finansowym
danego projektu przez zewngtrzng jednostke finansujaca (np. w formie dotacji), jesli bez wsparcia pro-
jekt jest nieefektywny (tzw. analiza zewnetrzna).

W przypadku analizy z punktu widzenia inwestora, w przeptywach pieni¢znych nalezy uwzglednié
udziat kredytu | ewentualnej dotacji oraz pozniejsze wydatki zwigzane ze sptata kredytu i zwigzanych z
nim odsetek. Jako poczatkowy naktad inwestycyjny nalezy woéwczas uwzgledni¢ jedynie zainwestowa-
ny kapitat wlasny (pozostalg cze$¢ kosztu inwestycyjnego finansowang z kredytu lub dotacji traktujac
jako wptyw), a nastepnie uwzglednia¢ w kolejnych latach odpowiednie raty kapitatowo-odsetkowe od
zaciggnietego kredytu. Do dyskontowania przeptywow pienieznych nalezy wowczas uzy¢ stopy dys-
kontowej rownej kosztowi kapitatu wlasnego. Analiza ta pozwala inwestorowi na dokonanie oceny
efektywnosci angazowanego kapitatu wlasnego, ustalenie optymalnej struktury finansowania inwestycji
zapewniajacej maksymalizacje jego korzysci finansowych oraz ewentualnie wybor najlepszego sposrod
rozwazanych projektow (tzw. analiza wewnetrzna).



W przypadku finansowania inwestycji ze srodkéw publicznych (np. unijnych), przeprowadzenie obu
powyzszych analiz moze pozwoli¢ na ustalenie odpowiedniego poziomu dotacji tak, zeby projekt stat
si¢ efektywny, ale jedoczesnie nie przynosit nadmiernych korzysci beneficjentowi (inwestorowi).

3.3. Okres zwrotu kapitalu wlasnego

Jednym z podstawowych wskaznikow inwestycyjnych z punktu widzenia inwestora jest okres zwrotu
zainwestowanego kapitatu wiasnego. W celu obliczenia tzw. prostego okresu zwrotu, czyli okresu, po
ktorym inwestor ,,odzyska” zainwestowany kapital (bez uwzglednienia warto$ci pienigdza w czasie)
nalezy wyznaczy¢ punkt czasu, w ktorym skumulowane biezace przeplywy pieni¢zne osiggna zero
(okres, po jakim wplywy netto z projektu zrownajg Sie z poniesionymi wydatkami). Indywidualni inwe-
storzy oczekuja zazwyczaj prostych okreséw zwrotu ponizej 10 lat.

Bardziej miarodajnym wskaznikiem jest tzw. zdyskontowany okres zwrotu, czyli okres zwrotu
uwzgledniajacy warto$¢ pieniadza w czasie. W celu jego wyznaczenia nalezy okresli¢ punkt czasu, w
ktorym zdyskontowane przeptywy pieni¢zne (tj. przeptywy w wartosciach zaktualizowanych do mo-
mentu rozpoczecia inwestycji) osiaggng zero. Przy wyznaczaniu zdyskontowanego okresu zwrotu kapita-
tu wlasnego, jako stopy dyskontowej nalezy uzy¢ kosztu kapitatu wtasnego.

W przypadku gdy skumulowane przeplywy pieni¢zne przecinaja o§ 0 wiecej niz jednokrotnie, jako
okres zwrotu kapitalu wlasnego nalezy przyjac ostatnie przeciecie osi 0.
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Rys. 3. Przyktadowy przebieg skumulowanych przeptywow pienieznych inwestycji PV sporzadzony
w programie PV investor

3.4. Stopa zwrotu kapitalu wlasnego

Zaktadajac komercyjny charakter inwestycji, a wigc nastawienie na maksymalizacj¢ korzysci finanso-
wych (zalozenie zazwyczaj stuszne nawet dla inwestycji realizowanych przez instytucje publiczne lub
podmioty realizujgce zadania publiczne), oprocz samego okresu zwrotu kapitatu, ktory stuzy zwykle do
wstepnej oceny rentownosci inwestycji pokazujac czas ,,zamrozenia” zainwestowanego kapitatu, inwe-
stora interesowac bedzie stopa zwrotu inwestycji informujaca o tym jaka cze¢$¢ zdyskontowanych na-
ktadow inwestycyjnych bedzie pokryta $redniorocznym zyskiem (rowniez po okresie zwrotu). Stopa



zwrotu z zainwestowanego w dany projekt kapitatu jest jednym z podstawowych kryteriow oceny efek-
tywnosci projektu.

Najprosciej wyznaczy¢ tzw. Srednig stope zwrotu z zainwestowanego kapitatlu (ARR — Average Rate of
Return) czyli stosunek przecietnego rocznego zysku do zdyskontowanych naktadow inwestycyjnych
kapitatu wtasnego (dyskontowanie stopa dyskontowa rowng kosztowi kapitatu wtasnego).

Bardziej miarodajnym wskaznikiem jest jednak efektywna stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu
(ROE — Return on Equity) czyli stopa zwrotu, wg ktorej w analizowanym okresie zainwestowany kapi-
tal wlasny osiggnatby ostatecznie warto$¢ rowng wartosci koncowej inwestycji PV. Aby uzna¢ projekt
inwestycyjny za rentowny, stopa ta powinna by¢ wigksza od kosztu kapitatu wtasnego, czyli zapewniac
inwestorowi zyski ponad stope zwrotu alternatywnej bezpiecznej inwestycji powickszonej o oczekiwa-
ng premi¢ za ryzyko inwestycyjne.

3.5. Wartos$¢ inwestycji

W celach pogladowych, warto rowniez przeanalizowac przebieg wartosci inwestycji w trakcie analizo-
wanego okresu oraz okresli¢ jej oczekiwang warto$¢ koncowa. Na warto$¢ inwestycji sktadaja si¢ war-
to$¢ samego systemu PV oraz dochody gromadzone w toku inwestycji (reinwestowane wg zatozonej
stopy). Nalezy zastanowi¢ si¢ jak traktowa¢ warto$¢ samego systemu PV w poszczegdlnych latach.
Mozna przyja¢ na przyklad, ze w momencie instalacji, system PV zwigksza warto$¢ obiektu (budyn-
ku/terenu) o rownowarto$¢ pierwotnych naktadéw inwestycyjnych i tym samym nie traci poczatkowo
swojej wartosci. Alternatywnie, mozna zatozy¢, ze system traci czgs¢ lub nawet cala swojg warto$¢ za-
raz po oddaniu go do uzytkowania. W kazdym przypadku nalezy przyjaé, ze system posiadajacy okre-
$long wartos$¢ na poczatku inwestycji, bedzie jg sukcesywnie tracit liniowo tak, ze na koniec analizowa-
nego okresu jego warto$¢ rezydualna bedzie wynosita zero.

Znajac oczekiwang wartos¢ koncowa inwestycji PV, mozna j3 nastepnie porownac¢ z wartoscig koncowsg
alternatywnej bezpiecznej inwestycji kapitatu wiasnego przeznaczonego na system PV (na przyktad
inwestycji w panstwowe obligacje skarbowe).

3.6. Trwalo$¢ finansowa inwestycji

Analizujac efektywnos$¢ finansowa danego projektu inwestycyjnego nalezy roéwniez zbada¢ zdolnos¢ do
pokrycia biezacych kosztow operacyjnych w okresie eksploatacji systemu, czyli zdolno$¢ do zachowa-
nia ptynnosci finansowej. Najlepiej gdy projekt posiada zdolno$¢ samofinansowania tzn. zdolno$¢ do
pokrywania wszystkich kosztow operacyjnych (w tym kosztow kapitatowych oraz ewentualnych inwe-
stycji odtworzeniowych) z biezacych przychodoéw. Moze si¢ jednak zdarzy¢, ze w okresie referencyj-
nym, oprocz poczatkowego ujemnego przeptywu pieni¢znego zwigzanego z poczatkowymi nakladami
inwestycyjnymi, ujemne przeptywy pieni¢zne wystapia rowniez w pdzniejszym okresie (zwigzane moze
to by¢ na przyktad z wymiang urzadzen, zwtaszcza falownikow). Nalezy wowczas poczyni¢ odpowied-
nie zalozenie dotyczace pochodzenia srodkéw niezbednych do pokrycia kosztow przekraczajacych bie-



zace przychody oraz zwigzanego z tym ryzyka. Mozna na przyklad przyja¢, ze wydatki takie beda po-
krywane ze §rodkow wiasnych inwestora, a wigc beda zwigzane z kosztem uzycia kapitatu wlasnego.
Porownujac w takim przypadku inwestycje PV z alternatywng inwestycja kapitatu wiasnego, w celu
zapewnienia doktadnos$ci 1 wymiernos$ci takiego porownania, W przypadku wystgpienia powyzszej sy-
tuacji, nalezy alternatywng inwestycje¢ kazdorazowo powieksza¢ 0 kwote kapitatu wiasnego wydawang
na pokrycie ujemnego przeptywu pieni¢znego.

3.7. Wskazniki efektywnosci finansowej

Do najczesciej wykorzystywanych metod oceny efektywnos$ci inwestycji nalezg przedstawione ponizej
wskazniki oparte na zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych (tzw. metody dynamiczne). Wskazni-
ki te mozna obliczy¢ zar6wno z punktu widzenia inwestora (wzgledem zaangazowanego kapitatu wia-
snego) jak
i z punktu widzenia calego projektu (wzgledem catosci inwestowanego kapitatu) analizujac odpowied-
nio przeptywy z uwzglednieniem wptywow z kredytu i dotacji oraz pdzniejszych sptat kredytu lub
przeptywy bez uwzgledniania struktury i kosztéw finansowania inwestycji oraz uzywajac jako stopy
dyskontowej odpowiednio kosztu kapitatu wlasnego lub $redniego wazonego kosztu kapitatu z tarcza
podatkowa (WACC).

W pierwszym przypadku, poszczegdlne wskazniki mierzag zdolnos$¢ projektu do zapewnienia odpowied-
niego zwrotu kapitatu zainwestowanego przez inwestora, w drugim przypadku - zdolno$¢ projektu do
generowania dochodéw zapewniajacych odpowiedni zwrot wszystkim Zrédtom finansowania (tzn. kapi-
talowi wilasnemu i1 obcemu).

Biezaca wartos$¢ netto (NPV — Net Present Value) - zdyskontowana do momentu rozpoczecia reali-

zacji inwestycji warto$¢ wszystkich przeplywow pieni¢znych netto z analizowanego okresu (réznica
migdzy zdyskontowanymi wplywami oraz zdyskontowanymi wydatkami) wyraza zaleznos¢

NCF,  NCF, NCF, ~— NCF,

NPV = — R B .y o
V="Ntarataraz ™ " Taraon £+ dF No

(4)

gdzie:

N, — poczatkowe naktady inwestycyjne,
NCF; — strumien przeptywow pieni¢znych netto w okresie t (r6znica migdzy wptywami CF, a naktada-
mi N), d — stopa dyskontowa, n — iloé¢ lat w analizowanym okresie.

Inwestycja jest optacalna jesli NPV jest wieksze od zera, czyli jesli terazniejsza (zdyskontowana) war-
tos¢ wszystkich przeptywow pienieznych netto z inwestycji przekracza wartos¢ poniesionych naktadow.
Im wyzsza warto$¢ NPV, tym bardziej optacalna inwestycja (dla NPV = 0, inwestycja jest na granicy
optacalnosci). NPV nie mozna uzywa¢ do porownywania roznych projektow, poniewaz wskaznik ten



nie przekazuje informacji o relatywnej efektywnosci inwestycji w odniesieniu do inwestowanego kapi-
tatu.

Wskaznik biezacej wartosci netto (NPVR — Net Present Value Ratio) - stosunek biezgcej warto$ci
netto inwestycji (NPV) do zdyskontowanych naktadéw inwestycyjnych — wskaznik uzywany do po-

réwnywania projektow inwestycyjnych o réznych naktadach (r6znej skali) ma postac

NCF¢

Yot
NPVR = NPV _ to_l;‘_l)t, (5)
Y Zograe

gdzie: PVI — zdyskontowany strumien naktadow inwestycyjnych (Present Value of Investment).

Wskaznik rentownosci (PI — Profitability Index) - stosunek sumy zdyskontowanych wptywow do
sumy zdyskontowanych naktadow inwestycyjnych® odzwierciedlajacy wzgledna dochodowos¢ projektu
(zdyskontowany zysk przypadajacy na jednostke zdyskontowanych naktadow) przedstawia wzor

I
Pl = —C5%, (6)

0ot

gdzie: CF, — strumien wplywdéw w okresie t pomniejszonych o wydatki eksploatacyjne, N; — strumien
naktadoéw inwestycyjnych w okresie t.

Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR — Internal Rate of Return) - stopa dyskontowa, przy ktorej warto§é
biezgca netto inwestycji (NPV) wynosi zero (warto$¢ zaktualizowana wplywow réwna si¢ wartos$ci zak-

tualizowanej wydatkow).

IRR to innymi stowy maksymalna stopa dyskontowa, przy ktorej mozliwe jest odzyskanie naktadow
poniesionych na realizacj¢ projektu inwestycyjnego.

n

NCF,

£ (1 +IRR)" - ()

Inwestycja jest korzystna jesli stopa IRR jest wicksza o0d stopy dyskontowej przyjetej do obliczania
NPV. W przypadku wyboru sposrod kilku alternatywnych inwestycji za najlepsza uwaza si¢ t¢, dla kto-
rej IRR posiada najwyzsza warto$¢.

' W literaturze spotyka sie rowniez wskaznik rentownosci liczony jako stosunek sumy zdyskontowanych dodatnich przepty-
wow pienigznych do sumy zdyskontowanych ujemnych przeptywoéw pienieznych. Metoda ta daje te same wyniki pod wa-
runkiem wystgpowania nakladow inwestycyjnych w postaci niezaleznych ujemnych przeptywow pieni¢znych (a nie wydat-
kow zmniejszajacych dodatnie przeptywy pieni¢zne).



W niektorych przypadkach moze si¢ pojawic rozbiezno$¢ pomiedzy wskazaniami NPV oraz IRR. Zale-
ca si¢ wtedy stosowanie jako kryterium gldwnego wskaznika NPV, ktory zaktada reinwestowanie bie-
zacych dochodéw z inwestycji po stopie dyskontowej, a nie po stopie IRR jak zaktada to wskaznik IRR
(co lepiej odzwierciedla rzeczywisto$¢, zwlaszcza w przypadku wysokich wartosci stopy IRR).

3.8. Zmodyfikowana analiza rentownosci

IRR nie zawsze jest miarodajnym wskaznikiem rentowno$ci inwestycji. W przypadku nietypowego
przebiegu przeptywow pieni¢znych (np. wystapienia ujemnych przeptywow pieni¢znych nie tylko w
poczatkowym okresie inwestycji), wewnetrzna stopa zwrotu traci swoj sens, gdyz przyjmuje jednakowg
stope dyskontowg dla przysztych kwot ujemnych oraz dodatnich, co nie jest wlasciwe i deformuje obraz
inwestycji. Czasami moze si¢ wowczas pojawi¢ kilka mozliwych wartosci IRR, a w niektorych przy-
padkach stopa IRR moze by¢ nawet niemozliwa do wyznaczenia. Ponadto, IRR zaktada reinwestowanie
przychodéw wg wewnetrznej stopy zwrotu calej inwestycji, co nie jest oczywiscie realne. Kwestia ta
jest dos¢ problematyczna w przypadku inwestycji PV, gdzie wystapienie ujemnych przeptywow pie-
ni¢znych nie tylko w momencie rozpoczecia inwestycji (poczatkowy koszt inwestycyjny), lecz takze w
p6zniejszych latach jest catkiem realne i moze wynikaé np. z kosztow wymian/napraw poszczegdlnych
komponentow systemu PV (zwlaszcza niemalze pewnych wymian falownikéw po okoto 15 latach).

W zwigzku z powyzszym, w ocenie optacalnosci inwestycji (zwlaszcza o nietypowym przebiegu prze-
ptywow pienieznych) zalecane jest kierowac si¢ tzw. analizg zmodyfikowana, czyli analizg z uwzgled-
nieniem osobnej stopy reinwestycji dochodow (dodatnich przeptywow pienigznych). W analizie takiej
uzyskuje si¢ zmodyfikowane warto$ci wszystkich wymienionych powyzej wskaznikow rentownosci
inwestycji, w tym w szczegolnosci zmodyfikowang wartos¢ biezacg netto (MNPV — Modified Net Pre-
sent Value) oraz zmodyfikowang wewnetrzng stope zwrotu (MIRR — Modified Internal Rate of Return),
czyli stope dyskontows, ktora jesli zostanie uzyta do zdyskontowania sumy dodatnich reinwestowa-
nych przeplywow pieni¢znych netto, doprowadzi do ich zréwnania z wartoscig zdyskontowanych (stan-
dardowg stopa dyskontowa) ujemnych przeptywow pieni¢znych netto.

W analizie zmodyfikowanej, ujemne przeptywy pieni¢zne (wydatki) powinny by¢ dyskontowane stan-
dardowg stopa dyskontowg (rowng kosztowi kapitatu wtasnego w przypadku analizy z punktu widzenia
inwestora lub WACC w przypadku analizy z punktu widzenia catego kapitatu), zas dodatnie przepltywy
pienig¢zne (wptywy) reinwestowane wg zalozonej stopy reinwestycji biezacych dochodéw (na przyktad
stopy oprocentowania rachunku bankowego). Zmodyfikowana warto$¢ biezaca ma postac
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gdzie: NCF;y — strumien ujemnych przeplywow pienieznych, NCF{ — strumien dodatnich przeptywow
pienieznych, d — stopa dyskontowa, r — stopa reinwestycji dochodow.

Ostatecznie, inwestycja powinna by¢ uznana za rentowng jesli jej zmodyfikowana warto$¢ biezgca netto
(MNPV) jest wigksza od 0, za§ zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (MIRR) jest wigksza od za-
stosowanej stopy dyskontowe;j.

3.9. Analiza wrazliwoS$ci

Poniewaz wartosci poszczeg6lnych parametrow (finansowych i technicznych) sa zazwyczaj obarczone
pewna doza niepewnosci, warto przeprowadzi¢ takze tzw. analiz¢ wrazliwosci, czyli badanie wptywu
zmian poszczegolnych parametrow na koncowa ocene inwestycji. W tym celu nalezy przeprowadzi¢
seri¢ analiz zmieniajac warto$¢ danego parametru w wybranym zakresie (na podstawie doswiadczenia
oraz znajomosci sektora i warunkow rynkowych) i obserwujac wplyw tych zmian na wahania wybra-
nych wskaznikéw efektywnos$ci projektu. Mozna w ten sposéb wyznaczy¢ krytyczne parametry majace
kluczowy wplyw na optacalno$¢ inwestycji, a nast¢pnie, na podstawie odpowiedniej analizy ryzyka
zmian wybranych parametrow (przypisujacej im wilasciwy rozklad prawdopodobienstwa), wyznaczy¢
wskazniki optacalno$ci inwestycji wedtug kilku mozliwych scenariuszy (na przyktad w wersji pesymi-
stycznej, optymistycznej oraz najbardziej prawdopodobnej).

W przypadku braku wystarczajacej iloSci danych do przeprowadzenia poprawnej analizy ryzyka 1 wy-
znaczenia wlasciwego rozktadu prawdopodobienstwa zmiennych krytycznych, wyniki analizy wrazli-
wosci nalezy powigzaé z jakoSciowa oceng ryzyka (przypisujac poszczegdlnym scenariuszom odpo-
wiednio niskie, $rednie lub wysokie prawdopodobienstwo wystapienia).

4. PODSUMOWANIE

Tylko kompletna i poprawnie przeprowadzana analiza rentownosci inwestycji PV pozwala dokonaé
swiadomej 1 wlasciwej decyzji odnosnie podjecia lub zaniechania planowanego projektu. Wyniki takiej
analizy zaleza $cisle od warto$ci poszczego6lnych parametrow, ktore nalezy w zwigzku z tym dobiera¢ w
sposOb bardzo ostrozny 1 przemyslany. Dotyczy to zwlaszcza zatozen dotyczacych kosztu kapitatu wita-
snego (w tym zaktadanego poziomu ryzyka inwestycji) oraz wartosci pienigdza w czasie (stopy inflacji,
stopy reinwestycji dochodow itd.).

Do oceny rentownosci inwestycji zaleca si¢ przeprowadzenie analizy zdyskontowanej i wykorzystanie
wskaznikow dynamicznych, tj. uwzgledniajacych czynnik czasu. W przypadku nietypowego charakteru



przeptywow pienieznych, zaleca si¢ uzycie wskaznikow w wersji zmodyfikowanej, czyli z uwzglednie-
niem osobnej stopy reinwestycji dochodow.

Poréwnujac rézne projekty inwestycyjne nalezy zachowa¢ konsekwencje w doborze poszczegolnych
parametréOw finansowych oraz technicznych i porownywaé inwestycje o jednakowych okresach realiza-
cji.

Przedstawiona powyzej metodyka analizy rentowno$ci inwestycji w systemy fotowoltaiczne dotyczy
tzw. efektywnosci finansowej, a nie efektywnosci ekonomicznej z punktu widzenia spotecznego obej-
mujgcego nie tylko zyski pieni¢zne inwestoréw, ale takze wzrost dobrobytu zwigzany na przykiad z
poprawa stanu Srodowiska naturalnego oraz stanu zdrowia spoleczenstwa, na ktore wptywacé bedzie

redukcja emisji dwutlenku wegla i innych spalin wynikajagca z generowania energii elektrycznej w da-
nym systemie PV.
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THE METHODOLOGY OF PV INVESTMENT PROFITABILITY ANALYSIS
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Summary. From all renewable energy sources of electrical energy, photovoltaics has probably the highest potential of fast
growth in Poland, especially in the range of micro and small installations. The article presents the process of a comprehen-
sive profitability analysis of PV investments discussing all important technical and financial aspects that should be taken into
account in such an analysis. As the recent amendment of the Energy Law as well as the planned renewable energy sources
act envisage the support only for photovoltaic systems connected to the national electrical grid (hence oriented towards sell-
ing the generated electrical energy), the article concentrates just on this type of the systems (the so called on-grid systems).
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