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WPLYW ZMIAN SPOSOBU WSPARCIA OZE
NA WYCENE OCZYSZCZALNI SCIEKOW
WYKONANA W OPARCIU O METODE DCF

W artykule opisano zmiany w prawie energetycznym, ktore skutkuja wprowadzeniem nowych mecha-
nizmow wsparcia odnawialnych Zrodet energii (OZE), w miejsce dotychczas stosowanych. Pokrotce
przyblizono zagadnienie wyceny przedsicbiorstwa, ze szczegdlnym uwzglednieniem metody DCF.
Stosujac metode DCF dokonano oceny wptywu dotychczasowych oraz nowych mechanizméw wspar-
cia na warto$¢ przedsiebiorstwa, jakim jest oczyszczalnia §cickow w Glogowie.

1. WSTEP

W nowoczesnej gospodarce rynkowej przedmiotem transakcji handlowych stajg si¢
cate przedsiebiorstwa, badz tez ich zorganizowane cze$ci. Stad tez istotna rola, jaka
graja metody wyceny. Do metod uznanych dzisiaj za najwazniejsze nalezy metoda
zdyskontowanych przeptywow pienigznych (ang. Discounted Cash Flows Method
- DCF Method). Przedmiotem wyceny sta¢ si¢ moze, takze takie przedsigbiorstwo jak
oczyszczalnia $ciekdw, w tym oczyszczalnia produkujgca energie z biogazu pochodza-
cego z fermentacji osadow Sciekowych, czyli oczyszczalnia posiadajgca odnawialne
zrodto energii (OZE). Jednym z elementow stanowiacych przychody takiej oczysz-
czalni byty tzw. $wiadectwa pochodzenia, ktore stanowia mechanizm wsparcia OZE.
Aktualnie w Polsce sa wprowadzane zamiany w prawie energetycznym, m.in. system
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$wiadectw zostanie zastapiony przez system aukcyjny. Przedsigbiorstwa dziatajace dzi-
siaj (oraz te, ktore zostang uruchomione do 30.06.2016 r.) beda miaty mozliwos¢ wy-
boru: pozosta¢ w systemie $wiadectw czy przejs$¢ na system aukcyjny. W tym artykule
autorzy obliczaja, jakie skutki dla konkretnej oczyszczalni Sciekéw (w Glogowie) moze
miec¢ taki wybor w kontekscie wyceny wartosci przedsiebiorstwa metoda DCF.

2. METODY WYCENY PRZEDSIEBIORSTWA

Istnieje szereg metod wyceny przedsigbiorstwa. Ze wzgledu na podobne zasady po-
dejsécia metody te mozna potaczy¢ w grupy. Kryterium klasyfikujacym do poszczego6l-
nych grup jest podstawa wyceny. Najczesciej wyrdznia sie¢ cztery grupy takich metod
[3, 4]. Sa to metody majgtkowe, dochodowe, poréwnan rynkowych oraz mieszane. Poza
tymi grupami znajdujg si¢ takze metody niekonwencjonalne. Mnogos¢ metod wyceny
przyczynia si¢ do problemu wyboru tej wlasciwej [7].

2.1. MAJATKOWE METODY WYCENY PRZEDSIEBIORSTWA

Majatkowe metody wyceny przedsigbiorstwa [3, 4] naleza do najstarszych metod
wyceny i uznawane sa za hajprostsze. Metody te opierajg si¢ o informacje dostepne
i fatwo weryfikowalne (np. sprawozdanie finansowe, bilans, dane z GUS-u). Obliczenia
prowadzi si¢ relatywnie prostymi metodami, a uzyskane wyniki sg jednoznaczne. Do
tej grupy metod zaliczamy:

e metodg bilansowej wyceny aktywdw netto — jest to najprostsza z metod majat-
kowych, w ktorej warto$¢ majatku wylicza si¢ jako rdznice aktywow i pasywow
obcych;

e metod¢ wyceny wedlug wartosci skorygowanej, ktora stanowi ulepszenie po-
przedniej metody, a wartosci aktywow i pasywow obcych koryguje si¢ w sto-
sunku do wartosci ksiggowych np. pod katem $ciagalnosci naleznosci, wyma-
galno$ci zobowigzan czy wartoSci rynkowej sktadnikow majatku;

e metod¢ odtworzeniowa — jej istota jest okreslenie naktadow potrzebnych do od-
tworzenia identycznego przedsigbiorstwa;

e metode likwidacyjna, w ktdrej wartos$¢ przedsiebiorstwa to suma iloczynow ilo-
sci sktadnikoéw majatkowych i cen odsprzedazy tych sktadnikow pomniejszona
0 zobowiazania oraz 0 koszty likwidacji przedsigbiorstwa.

W metodzie likwidacyjnej osiggamy zazwyczaj najnizszg warto$¢ sposrod metod
majatkowych. Warto$¢ przedsiebiorstwa w zaleznosci od zastosowanej metody wyceny
majatkowej uktada si¢ w nier6wnosc:

wartos¢ odtworzeniowa > wartos¢ aktywow netto > wartos¢ likwidacyjna
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Wspodlna cecha metod majatkowych jest przyjecie zatozenia, ze warto$¢ przedsie-
biorstwa to warto$¢ jego majatku. Z tym zalozeniem nie zawsze mozna si¢ zgodzic,
gdyz nie tylko majatek uwidoczniony w ksiggach pozwala przedsiebiorstwu uzyskiwaé
dochody i generowac zyski. Poza nim istnieje calg gama czynnikéw niematerialnych,
ktore w Sposob istotny si¢ do tego przyczyniaja.

Ze wzgledu na stosunkowa prostote oraz jednoznaczno$¢ majatkowe metody wy-
ceny stanowig punkt odniesienia dla innych metod np. dochodowych.

2.2. DOCHODOWE METODY WYCENY PRZEDSIEBIORSTWA

Dochodowe metody wyceny przedsigbiorstwa [3, 4] wigzg warto$¢ przedsigbiorstwa
z generowanymi przezen dochodami. Podejscie takie mozna uzasadni¢ tym, ze dla in-
westora zamierzajgcego naby¢ przedsigbiorstwo interesujgce jest na jakie przychody
moze liczy¢ w przysztosci. Stad tez wartos¢ przedsiebiorstwa to aktualna warto$¢ jego
przysztych dochodow. Dodatkowo na t¢ wartos¢ wptyw moga mie¢ efekty synergii
obejmujace np. wzrost pozycji rynkowej czy efekt skali. Istnieje szereg metod docho-
dowych wyceny przedsigbiorstw opartych na zdyskontowanym strumieniu dochodow
oraz ich odmian [3, 4]: metoda DCF, metoda kapitalizacji zyskow, metoda EVA, me-
toda Millera-Modiglianiego, metoda Hausa, metoda CFV. Najczes$ciej stosowang jest
metoda DCF (zdyskontowanych przeptywow pienigznych). W ramach tej metody wy-
roznia si¢:
e wariant modelu zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych przynaleznych
wiascicielom (FCFE ),
e wariant modelu zdyskontowanych przeplywow pienigznych przynaleznych
wszystkim stronom finansujacym (FCFF) .
Metoda ta jest szeroko rozpowszechniona [1] i zostanie szerzej omowiona w roz-
dziale 3.

2.3. METODY POROWNAN RYNKOWYCH

Metody poréwnan rynkowych [3, 4] zwane sg takze mnoznikowymi lub wyceny
wielokrotnej. W grupie tej istnieje catg gama metod. Sprowadzajg si¢ one do wyceny
podobnych spotek notowanych na gietdzie badz transakcji sprzedazy na rynku. Opieraja
si¢ one na zalozeniu, ze najlepszych informacji do wyceny przedsiebiorstwa dostarcza
rynek finansowy.
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2.4. MIESZANE METODY WYCENY WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Mieszane metody wyceny wartosci przedsigbiorstwa [3, 4] powstaly na podstawie
analizy wad i zalet metod jednostronnych. Najprostsze z nich, dobrze znane i czesto
wykorzystywane w praktyce to:

metoda $redniej warto$ci (zwana niemiecka) — jest to $rednia arytmetyczna wy-
ceny dochodowej i majatkowe;;

e metoda szwajcarska, roézni si¢ tym od poprzedniej, iz nie jest $rednig arytme-
tyczng a wazong (waga wyceny dochodowej to 2/3 a majatkowej 1/3);

e odwrocona metoda szwajcarska, w ktorej wagi przypisane sg odwrotnie w sto-
sunku do metody szwajcarskiej.

Oprocz prostych metod mieszanych istnieja jeszcze ztozone metody mieszane [3],
gdzie we wzorach na warto$¢ przedsigbiorstwa oprocz wyceny majatkowej pojawia si¢
roczny zysk netto przedsiebiorstwa (po wyeliminowaniu zdarzen nadzwyczajnych).

Obecnie metody mieszane (szczeg6lnie proste) mogg by¢ przydatne przy wyznacza-
niu przedzialu rekomendacji cenowe;j.

3. WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA ZA POMOCA METODY DCF

Majatek trwaly przedsiebiorstwa nie jest jedynym elementem wptywajacym na jego
warto$¢. Z punktu widzenia inwestora o wiele wazniejsza jest jego zdolno$¢ do genero-
wania dochodow. A doktadniej, w podejéciu dochodowym [4], warto$¢ przedsicbior-
stwa to aktualna warto$¢ przewidywanych dochodéw, ktére ono przyniesie.

Takie opisanie metody wyceny od razu sugeruje istnienie mnogosci jej wariantow
W zaleznosci od m.in. sposobu prognozowania przysztych dochodow, wartosci kapitatu
wiasnego, rodzaju dochodu, na ktorym opiera si¢ obliczenia itd.

W najbardziej podstawowej postaci wzor okreSlajacy warto$¢ przedsicbiorstwa
mozna wyrazi¢ nastepujaco [6]:

_ CER CF, CF; CFy RV
T+t + (1+k)2 + (1+k)3 toet (1+k)m + (1+k)n @

gdzie:
V — warto$¢ przedsigbiorstwa na podstawie zdyskontowanych przeptywow pienigznych
CF;i — przeptyw $rodkow pieni¢znych w danym okresie
k — stopa dyskontowa
n — liczba lat w prognozie
RV — warto$¢ rezydualna przedsigbiorstwa = CF, X (1-g)/(WACC-g)
g — stata stopa wzrostu przeptywow $rodkow pienieznych po okresie prognozy
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WACC ($redni wazony koszt kapitalu) = udziat kapitalu wtasnego X koszt kapitalu
wlasnego + udzial kapitatu obcego oprocentowanego X koszt kapitatu obcego oprocen-
towanego x (1 — stawka % podatku dochodowego).

W obliczeniach przyjeto wykorzystanie FCFF (wolne przeptywy pieni¢zne dla calego
przedsigbiorstwa). Sktadaja si¢ nan:

+ EBIT x (1-stawka % podatku dochodowego),

+ amortyzacja,

+ zmiany w kapitale obrotowym netto,

— naklady inwestycyjne.

Na podstawie wzoru (1) wyliczona zostanie warto§¢ oczyszczalni $ciekow
w rozdziale 5.

4. WSPARCIE DLA ODNAWIALNYCH ZRODEL ENERGII

4.1. WSPARCIE OZE DO KONCA ROKU 2015

Zgodnie z unijng dyrektywa o OZE, Polska do roku 2020 ma obowigzek uzyskac
15% udziat energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych w koncowym zuzyciu energii.
Aby zwigkszy¢ udziat tych zrodet w ogdlnym bilansie energii elektrycznej w kraju, na-
lezato wdrozy¢ odpowiednie systemy wsparcia, bedace gwarancjg ich systematycznego
rozwoju.

Odnawialne zrédto energii (OZE) zostato zdefiniowane w art. 2 ust. 22 ustawy
0 OZE, jako niekopalne, odnawialne Zrodta obejmujgce energie wiatru, energie promie-
niowania stonecznego, energie aerotermalna, energi¢ geotermalng, energi¢ hydroter-
malna, hydroenergie, energie fal, pradéw i ptywdw morskich oraz energie otrzymywana
z biomasy, biogazu, biogazu rolniczego oraz z bioptynow [16].

Od 1 pazdziernika 2005 roku oprocz obowigzkowego zakupu pochodzacej z OZE
energii elektrycznej przez spotki handlujace energia, gldwnym mechanizmem wsparcia
produkcji energii elektrycznej z OZE jest tzw. system zielonych certyfikatow (ang.
Tradable Green Certificates system — TGCs, Tradable Renewable Energy Certificates
— TREC). Zostat on wprowadzony nowelizacja ustawy Prawo energetyczne, zgodnie
z ktora przedsiebiorstwa energetyczne sprzedajace energie elektryczng odbiorcom kon-
cowym, majg obowigzek przedstawienia prezesowi URE do umorzenia, okreslonej co-
rocznie przez ministra gospodarki, ilosci $wiadectw pochodzenia. W przypadku niezre-
alizowania tego obowigzku przedsi¢biorstwo jest zobowigzane do uiszczenia tzw.
optlaty zastepczej, ktora za rok 2015 wynosi 300,03 zZt/MWh.

Kazdy wytworca energii z OZE moze wystapi¢ do prezesa URE z wnioskiem
o wydanie $wiadectwa pochodzenia, ktore stanowi dowdd, ze okreslona w $§wiadectwie
ilo$¢ energii jest wytworzona w koncesjonowanym zrodle odnawialnym. W przypadku,
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gdy energia zostala wytworzona w instalacji spetniajgcej warunki wysokosprawnej ko-
generacji, wytworcy oprocz §wiadectwa pochodzenia przystuguje $wiadectwo podcho-
dzenia z kogeneracji. Wniosek o wydanie $wiadectwa nalezy ztozy¢ w ciagu 45 dni od
zakonczenia produkcji energii objetej wnioskiem, a w przypadku kogeneracji w ciggu 14
dni. Prezes URE wydaje $wiadectwo pochodzenia przed uptywem 14 dni od ztoZenia ww.
wniosku [15].

Ze $wiadectw pochodzenia wynikajg prawa majatkowe odpowiadajace ilo$ci energii
W nich wykazanej. Jedno prawo majatkowe odpowiada 1 kWh energii elektrycznej. Re-
jestr §wiadectw pochodzenia i obrét prawami majatkowymi z nich wynikajacymi pro-
wadzi Towarowa Gielda Energii (TGE) [14].

Obecnie Towarowa Gietda Energii obraca nastgpujacymi rodzajami praw majatko-
wych wynikajacymi ze $wiadectw pochodzenia [13]:

e PMOZEiPMOZE_A (,,zielone”) —na dostawe praw majatkowych z odnawial-
nych zrodet energii (prawa majatkowe PMOZE wystawiane byly dla energii
wytworzonej przed 01.03.2009, obecnie wystawiane s3 PMOZE_A);

e PMEF (,,biate”) — dla praw majatkowych, wynikajacych ze swiadectw efektyw-
nosci energetycznej (podstawowa jednostka nie jest tu, jak w innych instrumen-
tach kWh, tylko tysigczna czgs$¢ toe tzn. tony oleju ekwiwalentnego);

e PMBG (,,brazowe”) —dla praw majatkowych z biogazu rolniczego (dotychczas
nie wystawiono ani jednego takiego $wiadectwa);

¢ instrumenty kogenergacyjne (dla energii wyprodukowanej od roku 2014):

-  PMGM (,,z6tte”) - dotyczace praw majatkowych z kogeneracji gazowej
lub 0 mocy zainstalowanej do 1 MW;

- PMMET (,,fioletowe”) - na dostawe praw majatkowych z jednostek ko-
generacji opalanych metanem lub gazem uzyskiwanym z przetwarza-
nia biomasy;

- PMEC (,,czerwone”) - na dostawg praw majatkowych z pozostatych
jednostek kogeneraciji.

Kurs jednolity dla kontaktow OZE na sesji Rynku Praw Majatkowych TGE na dzien
18.02.2016 r. przedstawia Tabela 1.

Tabela 1. Kurs jednolity dla kontaktow OZE na sesji Rynku Praw Majatkowych TGE
na dzien 18.02.2016 r. [8]

Nazwa kontraktu Kurs jednolity

PMOZE_A 113,00 PLN/MWh
PMEF 981,50 PLN/toe

PMGM 119,10 PLN/MWh
PMMET 62,40 PLN/MWh

PMEC

10,89 PLN/MWh
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4.2. WSPARCIE OZE OD ROKU 2016

4 maja 2015 roku weszta w zycie Ustawa z dnia 20 lutego 2015 r. o odnawialnych
zrodtach energii [16], zgodnie z ktora system zielonych certyfikatow ma by¢ zastapiony
systemem aukcji. Jednak wytworcy OZE, ktérych instalacje uruchomione zostaty przed
tym terminem beda mogli nadal korzysta¢ ze sprzedazy praw majatkowych wynikaja-
cych ze §wiadectw pochodzenia przez 15 lat (okres bedzie liczony od momentu urucho-
mienia produkcji energii potwierdzonej $§wiadectwem pochodzenia) [16]. Oznacza to,
ze wlasciciele instalacji uruchomionych przed wejsciem w zycie rozdzialu 4 ustawy
0 OZE moga przejs¢ na system aukcyjny, w ktorym przewidziano oddzielne dla nich
aukcje lub pozosta¢ na wsparciu opartym na dotychczasowych zasadach (gwarantowana
cena zakupu energii + prawa majatkowe ze §wiadectw pochodzenia). Gwarantowana
cena ustalana jest przez prezesa URE do 31 marca kazdego roku i za rok 2014 wynosi
163,58 zt/MWh [5].

Wszystkim nowym projektom, czyli takim w ktorych instalacja OZE zostanie uru-
chomiona po wej$ciu w zycie rozdziatu 4 ustawy o OZE, przystuguje prawo wsparcia
na podstawie systemu aukcyjnego. Przedmiotem aukcji jest wytwarzanie energii elek-
trycznej z odnawialnych zrédet energii. Aukcje beda prowadzone oddzielnie dla insta-
lacji od 10 kW do IMW oraz powyzej IMW.

Ilo$¢ energii odnawialnej, ktora moze by¢ sprzedana w drodze aukcji jest corocznie
podawana przez rzad i w 2016 roku wynosi 4 736 044 MWh dla istniejagcych OZE oraz
50 449 950 MWh dla instalacji nowopowstatych (w tym roku nie przewidziano zakupu
energii w tej formie z instalacji zmodernizowanych po wejsciu w zycie rozdziatu
4 ustawy 0 OZE) [11]. Prezes URE ogtasza, organizuje i przeprowadza aukcje nie rza-
dziej niz raz w roku. Wytworca chcacy przystapi¢ do aukcji sktada oferte zawierajaca
m.in. rodzaj i moc zainstalowang instalacji oraz ilos¢ i cen¢ za jaka zobowiagzuje si¢
sprzeda¢ energie. Wygrywaja Ci oferenci, ktory zaproponuja najnizsza ceng. Cena za-
kupu energii elektrycznej z odnawialnych zrédel energii, podana w ofertach uczestni-
kéw aukceji, ktorzy je wygrali jest stata i podlega¢ bedzie corocznej waloryzacji $red-
niorocznym wskaznikiem cen towardéw i ustug konsumpcyjnych z poprzedniego roku
kalendarzowego. Wsparciem objete bedzie wytwarzanie energii przez 15 lat.

Zgodnie z ustawg o OZE zaoferowane na aukcji ceny energii nie moga by¢ wyzsze
niz tzw. ceny referencyjne oglaszane przez Ministra Gospodarki w drodze rozporzadze-
nia na 60 dni przed aukcja. Rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 13 listopada
2015 r. zarzadza ceng referencyjng dla istniejacych juz instalacji w wysokosci 410,02
zZt/MWh. Dla nowych projektéw ceny referencyjne sa zalezne od poszczegdlnych tech-
nologii. Cena dla biogazowni wykorzystujacej biogaz z oczyszczalni §ciekow wynosi
335 zt/MWh [9].
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5. WPLYW ZMIANY SPOSOBU WSPARCIA OZE NA WARTOSC
OCZYSZCZALNI SCIEKOW

5.1. OGOLNA CHARAKTERYSTYKA OCZYSZCZALNI SCIEKOW

Oczyszczalnia $ciekow PWiK w Glogowie sp. z 0.0. potozona jest w zachodniej
czesci miasta. Oczyszczalnia ta jest jedyna oczyszczalnig w aglomeracji gtogowskiej,
obstuguje wigc takze kilka okolicznych wsi. Obszar, z ktorego sptywaja do niej Scieki
zamieszkuje ok. 75 tys. mieszkancéw przy czym docelowo oczyszczalnia jest przygo-
towana do usuwania zanieczyszczen jak dla wielkosci 100 tys. RLM (réwnowaznej
liczby mieszkancow).

Jest to oczyszczalnia mechaniczno-biologiczna z poglgbionym usuwaniem zwigz-
kéw biogennych. Okresowo proces oczyszczania moze by¢ wspomagany srodkami che-
micznymi do usuwania nadmiaru fosforu. Scieki odprowadzane z oczyszczalni do od-
biornika odpowiadajg zapisom aktualnego pozwolenia wodno-prawnego [2], jak
i spodziewanym w niedalekiej przysztosci wartosciom po zmianie wynikajacej z wiel-
ko$ci oczyszczalni i zapisow Rozporzadzenia Ministra Srodowiska [10].

Oczyszczalnia przechodzita w ostatnich latach dwie powazne modernizacje. Pierw-
szg w roku 2000, w ktorej w zasadzie zostata ono zbudowana od podstaw, gdyz z po-
przedniej (mechanicznej) zostato niewiele obiektow. Druga, w roku 2015, polegajaca
na zmianie technologii w kierunku poglebienia usuwania zwiazkéw biogennych, a takze
modernizacji czeSci gazowo-energetycznej.

Istotnym elementem oczyszczalni jest jej czeS¢ gazowo-energetyczna. W procesie
fermentacji osadow Sciekowych powstaje biogaz, ktory po oczyszczeniu jest uzywany
do napedzania agregatow pradotworczych. Powstate w wyniku tego procesu: energia
elektryczna i energia cieplna, z jednej strony obnizaja koszty funkcjonowania oczysz-
czalni, z drugiej przyczyniajg si¢ do wzrostu przychodéw ze sprzedazy certyfikatow
pochodzenia, gdyz mamy tutaj do czynienia z OZE (por. rodz. 4.) .

Oczyszczalnia zgodnie z pozwoleniem wodno-prawnym [2] moze odprowadzaé
do odbiornika, jakim jest rzeka Odra, $cieki w ilosci:

e przepustowos¢ $rednia 15 000 m3/d,

e przepustowos$¢ maksymalna 21 000 m%/d,
1 o sktadzie:

e BZTs< 15 mg OyJdm?

e ChZTc¢ <125 mg Ox/dmd

e Zawiesiny ogdlne < 35 mg/dm?

e Fosfor ogolny < 2 mg Po/dm?

e Azot ogolny < 15 mg No/dm?



88 A. DZIUBEK, J. DZIUBEK

Roczne zapotrzebowanie na energie elektryczng wynosi okoto 2 400 kWh/rok. Ener-
gia elektryczna wytwarzana z biogazu pochodzacego z fermentacji osadéw $ciekowych
pokrywa 80% $redniorocznego zapotrzebowania oczyszczalni na energi¢ elektryczng.

5.2. WARTOSC OCZYSZCZALNI SCIEKOW

Tabela 2 zawiera wolne przeptywy pieni¢zne oraz wyliczenie wartosci oczyszczalni
$ciekow przy zachowaniu dotychczasowego mechanizmu wsparcia OZE, czyli systemu
certyfikatow, uwzgledniajac ich aktualne ceny (wariant I).

Tabela 2. Wycena oczyszczalni w wariancie |

Lp. Okres Jm  ROK1 ROK2 ROK3 ROK4 ROKS ROK6 ROK7 ROKS ROKO ROK10 ROK1l ROK12 ROK13 ROK14 ROKI5

1 Prychodzespriedazyztego  tys.A 902386 912506 923174 9325 943535 953350 963271 07329 08435 0968l 1004037 101505 1025086 1035782 1046504
a) przychod ze sprzedazy Scickow tys.zt 870220 878922 887711 896588 905554 914610 923756 932994 942323 951747 961264 970877 980586 990391 1000295
b) przychod ze sprzedazy certyfikatow tys. 7t 321,66 337,74 354,63 372,36 379,81 38741 395,15 40306 411,12 41934 42773 436,28 44501 45391 462,99

2 Koszty bezpo$rednie, z tego: tys.dd 521799 523153 524559 526017 527528 529091 5307,07 532376 534098 535873 5377.02 539584 541520 543510 545555
a) Amortyzacja tys.zt 158378 159962 161561 163177 164809 166457 168121 169803 171501 173216 174948 176697 178464 180249 182051
©) Materily s 42883 4®12 4345 M8 4625 4SO7L 4522 4977 46437 46901 47370 47844 48322 48805 49203
¢) Energia s 15595 15751 15908 16067 16228 16390 16554 16720 16887 17086 17226 1739 17572 17748 17926
o) Ushgi ws.2 3083 703 M3 012 372 3WI 3002 672 2345 02 3701 31384 3071 760 30452
€) Podatki i oplaty ys.2 11731 112848 113077 115116 116268 117430 118605 110791 120088 122198 123420 124655 125901 127160 128432
f :’:::i::;:m iSwindooeniamat2e¢z \ )\ y5eg13 155245 153693 152156 150634 149128 147637 146160 144699 143252 141819 140401 138997 137607 136231
) Pozostale koszty tys. 7 1346 1333 1319 1306 1293 12,80 1267 1255 1242 12,30 1217 1205 1193 1181 1169

3 Koszty posrednie tys.2d 172160 170438 1687.34 167047 165376 163722 162085 160464 158860 157271 155698 154141 1526,00 151074 149563

4 Koszty razem (w.2 + w.3) tys.2l 693959 693591 693293 693064 692904 692814 692792 692840 692958 693145 6 934,00 6937,26 694120 694584 6951,18

5 EBIT (w1-wd) s.d 208427 219105 220881 240761 250631 260537 270470 280450 290477 30058 310635 320779 330966 341198 351476

6 EBITx(L-stawkapodatku tys.d4 168326 177475 186204 195016 203011 211035 219088 227172 235287 243434 251615 259831 268082 276370 28469

7 Naklady inwestycyjne fys.A 150000 150000 160000 160000 160000 160000 165000 165000 170000 170000 170000 175000 175000 180000 250000

8 :v‘v"z':jxra‘”x'g;“ vienigine (FCFF) 1 177204 187437 187765 1908193 207820 217492 222200 231974 236787 246650 256563 261528 271547 276619 216747

g Sumawolnych przyplywéw tys. 4 14 965,41

10 WACC % 10,57

11 Wartosé rezydualna tys. A 20 286,74

12 Wartosé rezydualna zdyskontowana tys. 21 14 609,08

13 Wartosé oczyszezlni §ciekow tys. 4 2957449

Tabela 3 zawiera wolne przeptywy pieni¢zne oraz wyliczenie wartosci oczyszczalni
sciekow W sytuacji, ktorej oczyszczalnia skorzystataby z nowego mechanizmu wspar-
cia, czyli systemu aukcyjnego, przy zatozeniu otrzymania ceny aukcyjnej rownej cenie
referencyjnej (wariant I1).

Tabela 4 zawiera wolne przepltywy pienigzne oraz wyliczenie wartosci oczyszczalni
sciekow przy zachowaniu dotychczasowego mechanizmu wsparcia OZE, czyli systemu
certyfikatow, przy zatozeniu, ze ceny zielonych certyfikatow wzrosna dwukrotnie (wa-
riant I11).

Dzigki wejsciu w zycie nowelizacji ustawy o OZE przewiduje si¢, ze stopniowo
zmniejszac si¢ bedzie nadpodaz zielonych certyfikatow. Wplyw na to bedg miaty zapisy
dotyczace zakonczenia wsparcia w postaci zielonych certyfikatow dla duzych elek-
trowni wodnych (powyzej SMW) oraz ograniczenie wsparcia dla instalacji wspotspala-
nia (do pot certyfikatu za 1 MWh). Wprowadzone zmiany majg za zadanie przywroci¢
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rownowage na rynku zielonych certyfikatow, czyli zmniejszy¢ nadpodaz
i zwigkszy¢ popyt, co w opinii srodowiska spowoduje znaczny wzrost ich ceny [17].

Tabela 3. Wycena oczyszczalni w wariancie |1

L.p. Okres am. ROK1 ~ ROK2 ROK3 ROK4 ROK5 ROK6 ROK7 ROK8 ROK9 ROK10 ROK1l ROK12 ROK13 ROK14 ROKIS5

1 Przychodze sprzedazy, ztego  tys. 916950 927998 930241 950695 960743 970002 981174 991560 1002061 1012679 1023415 1034271 1045247 1056346 1067570

a) przychod ze sprzedazy scickow tys. 7l 870220 878322 887711 896588 905554 914610 923756 932094 942323 951747 961264 970877 980586 990391 1000295
b) przychod ze sprzedazy certyfikatow  tys. 71 46739 490,76 51530 541,06 551,88 562,92 57418 585,66 507,38 60932 62151 63394 64662 65955 67274
2 Koszy bezposrednie, z tego: tys.d 521799 523153 524559 526017 527528 529091 530707 532376 534098 535873 537702 539584 541520 543510 545555
a) Amortyzacja tys. 2l 158378 159962 161561 163177 164809 166457 168121 169803 171501 173216 174948 176697 178464 180249 182051
b) Materialy tys. 2l 42883 43312 43745 44183 486,25 45071 45522 45077 46437 46901 47370 47844 48322 48805 49293
c) Energia tys. 7l 15595 15751 159,08 16067 16228 16390 16554 167.20 16887 17056 17226 17398 17572 17748 17926
d) Ushgi tys. 2l 35053 34703 34356 34012 33672 33335 33002 32672 32345 32022 31701 31384 31071 307,60 30452
€) Podatki i oplaty tys. 7l 111731 112848 113977 115116 116268 117430 118605 119791 120988 122198 123420 124655 125001 127160 128432

Wynagrodzenia i $wiadezenia na

D) ys.A 156813 155245 153693 152156 150634 149128 147637 146160 144699 143252 141819 140401 138997 137607 136231
rzecz pracownikow
9) Pozostale koszty tys. 2 1346 1333 1319 1306 129 1280 1267 1255 1242 1230 1217 1205 1.3 18 1169
3 Kosay posrednic ts.d 172160 170438 16873 167047 165376 163722 162085 160464 158360 157271 155698 154141 152600 15074 149563
4 Kosaty razem (w2 + w.3) s 693959 693591 693203 693064 692904 692814 692792 692840 692958 693145 693400 693726 694120 604584  695L18
5 EBIT(Wl-wd) s.d 22000 234407 245048 257631 267830 278088 288381 298719 309103 319534 330015 340545 351127 361762 372452
6 EBITX(1-stawka podatku tys.d 180630 189869 199218 208681 216949 225252 238589 241963 250374 2568323 267312 275841 284413 293027 301686
7 Nakiady inwestyeyjne tys.4 150000 150000 160000 160000 160000 160000 165000 165000 170000 170000 170000 175000 175000 180000 250000

Wolne przcplywy picnigne
(FCFF) (w.2a+w.6-w.8)
g Suma wolnych prayplywow

tys.Z 189008 199831 200779 211858 221758 231708 236710 246765 251874 262039 272260 277539 287877 293276 233737

tys. 2 15 953,64
10 WACC % 1057
11 Warto$¢ rezydualna tys. 7 1981240
12 Warto$é rezydualna zdyskontowan: tys. 2 15582,23
13 Warto$¢ oczyszezlni $ciekow tys. 21 31535,88
Tabela 4. Wycena oczyszczalni w wariancie 111
L.p. Okres J.m. ROK 1 ROK 2 ROK 3 ROK 4 ROK 5 ROK 6 ROK 7 ROK 8 ROK 9 ROK 10 ROK 11 ROK 12 ROK 13 ROK 14 ROK 15

1 Przychodze sprredady, ztego  tys.Z 925298 936754 948435 960349 970500 980946 991419 1002010 1012720 1023551 1034505 1045582 1056785 1068115 1079573

a) przychod ze sprzedazy scickow tys. 7l 870220 878322 887711 896588 905554 914610 923756 932094 942323 951747 961264 970877 980586 990391 1000295
b) przychod ze sprzedady certyfikatow  tys. 21 550,78 57832 607,24 637,60 65035 66336 676,63 690,16 703,96 71804 73240 747,05 761,99 7723 79278
2 Koszty bezposrednie, z tego: ty.2d 521799 523153 524550 526017 527528 520091 530707 532376 534098 535873 537702 539584 54150 543510 545555
a) Amortyzacia tys. 7l 158378 159962 161561 163177 164809 166457 168121 169803 171501 173216 174948 176697 178464 180249 182051
b) Materialy tys. 2l 42883 43312 43745 44183 44625 450,71 45522 450,77 46437 46901 47370 47844 48322 48805 492,93
¢) Energia tys. 7l 15595 15751 159,08 160,67 16228 16390 16554 167.20 16887 17056 17226 17398 17572 17748 17926
d) Ushgi tys. 2l 35053 34703 34356 34012 33672 33335 33002 32672 32345 32022 31701 31384 31071 307,60 30452
€) Podatki i oplaty tys. 7l 111731 112848 113977 115116 116268 117430 118605 ~ 119791 120988 122198 123420 124655 125001 127160 128432

Wynagrodzenia i $wiadezenia na

) v tys.Zl 156813 15545 153693 152156 150634 149128 147637 146160 144699 143252 141819 140401 138997 137607 136231

rzecz pracownikow
9) Pozostale koszty tys.dd 1346 1333 1319 1306 1293 1280 1267 1255 1242 1230 1217 1205 193 181 1169

3 Kosaty posrednie s 172160 170438 168734 167047 165376 163722 162085 160464 158860 157271 155698 154141 152600 151074 149563

4 Kosaty razem (.2 + w.3) .2 693950 693501 693293 693064 692904 692814 692792 692840 692958 693145 693400 69372 694120 694584 695118

5 EBIT wl-wd) .4 231339 243163 255142 267285 277686 288132 298626 309169 319762 330406 341104 351856 362664 373530 384455

g EBITx(L-stakapodatku tys.d 187385 196062 206665 216501 224025 233387 241887 250427 250007 267629 276294 285004 203758 302560 311409

7 Naklady inwestycyjne .2 150000 150000 160000 160000 160000 160000 165000 165000 170000 170000 170000 175000 175000 180000 250000

g Wolne precplywy pienigine tys.2l 195763 206924 208227 219678 229734 239844 245009 255230 260508 270845 281242 286701 297222 302808  2434,60
(FCFF) (w.2a+w.6-w.8)

5 Sumawolnych prayplywow ol Los1007

10 WACC % 1057

11 Wartos¢ rezydualna tys.dd 1954096

12 Wartosé rezydualna zdyskontowan: tys. 21 1613913

13 Wartodé oczyszezni Sciekéw  tys. 2l 32658,30

W tabeli 5 zestawiono podstawowe informacje z tabel 2—4 stuzace okreslaniu war-
tosci oczyszczalni Sciekow w poszczegdlnych wariantach. Najnizszg warto$¢ osiggnigto
dla wariantu z certyfikatami, przy zalozeniu, ze ich ceny pozostang na aktualnym po-
ziomie. Warto$¢ posrednig uzyskano dla modelu z systemem aukcji. Najwyzszg warto$¢
przedsigbiorstwa otrzymamy dla wariantu z certyfikatami, w ktorym zatozono wzrost
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cen $wiadectw zielonych 0 100%. Réznice pomigdzy poszczegdlnymi wariantami wy-
noszg kilka procent, a dla wariantdw skrajnych 10,4, %.

Tabela 5. Wartosci oczyszczalni $ciekow wyliczone metoda DCF w poszczegdlnych wariantach

L.p. Opis Wariant | Wariant 11 Wariant 111
1 Suma wolnych przyplywow zdyskontowanych  tys. zt 14 965,41 15 953,64 16 519,17
2 Warto$¢ rezydualna tys. zt 20 286,74 19 812,40 19 540,96
3 Warto$é¢ rezydualna zdyskontowana tys. zt 14 609,08 15582,23 16 139,13
4 Warto$¢ oczyszezini ciekOw tys. zt 29 574,49 31 535,88 32 658,30

Réznica pomi¢dzy wariantami
-1 111-11 11-1
1961,38 zt 112243 7 3083,81
6,6% 3,6% 10,4%

6. PODSUMOWANIE

Zagadnienie wyceny warto$ci przedsigbiorstwa w ostatnich zyskuje na znaczeniu.
Wycena za pomoca zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCF) jest metoda
uznang i powszechnie uzywang. Tak rozumiana i wyliczana warto$¢ przedsigbiorstwa
to jego zdolnos$¢ do generowania wolnej gotowki, rzecz czesto z punktu widzenia wia-
$cicieli fundamentalna. To co istotne, metoda ta ktadzie nacisk na przysztosé¢, a nie na
zdarzenia przeszte oraz na przeptywy finansowe, a nie na zysk bilansowy. Tylko bo-
wiem realna gotéwka powoduje, ze spotka jest w stanie obstugiwaé swoje zobowigza-
nia, w tym sptaca¢ zadtuzenie, wyptaca¢ dywidendg¢ czy rozwijac si¢ poprzez inwesty-
cje.

Aktualnie ciggle trwaja prace nad zmiang prawa regulujacego kweste mechanizmow
wsparcia dla odnawialnych Zzrodet energii. Ustawa z dnia 20 lutego 2015 r. o odnawial-
nych zrodlach energii, miata zastgpic¢ system zielonych certyfikatow systemem aukcji.
Dla istniejgcych instalacji OZE, ktore korzystaly dotad z systemu wsparcia opartego na
sprzedazy praw majatkowych wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia, zostawiono
jednak mozliwos¢ wyboru. Ich wtasciciele beda mogli nadal korzysta¢ z zielonych cer-
tyfikatow w okresie 15 lat od momentu uruchomienia produkcji energii lub moga
przej$¢ na system aukcyjny. Przepisy dotyczace nowych zasad wsparcia OZE, systemu
aukcji miaty wej§¢ w zycie 1 stycznia 2016 r. Jednak w zwigzku z brakiem odpowied-
nich rozporzadzen oraz szeroka krytyka srodowiska dotyczaca zaproponowanych roz-
wigzan, 31 grudnia 2015 roku weszta w zycie nowelizacja ustawy o OZE przesuwajaca
na 1 lipca 2016 roku wejscie w zycie aukcyjnego systemu wsparcia. Obecnie Minister-
stwo Energii przygotowuje projekt kompleksowej nowelizacji ww. ustawy [12].
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Zmiany prawa nie pozostang bez wptywu na przychody realizowane przed przedsie-
biorstwa wytwarzajace energic w OZE. Do grupy tych przedsigbiorstw zaliczamy
oczyszczalnie $ciekow, w ktorych osad Sciekowy jest fermentowany w wydzielonych
zamknigtych komorach fermentacyjnych, a nastepnie z powstatego w ten sposob bio-
gazu wytwarzana jest energia elektryczna i cieplna.

Zmiany systemu wsparcia z systemu certyfikatow na system aukcyjny powoduja
zmiang¢ przeptywow pienieznych i wplywaja na jego warto$¢, gdy jako metode wyceny
przyjmiemy metode zdyskontowanych przeplywdéw pienieznych. Takze spodziewany
wzrost cen certyfikatow bedzie miat istotny wplyw na wycene przedsigbiorstwa.

Trudno dzi$ jednoznacznie wskazaé, czy przedsigbiorstwa, ktore korzystaja z do-
tychczasowego systemu wsparcia, a chcace zwigkszy¢ w przysztosci swoje przeptywy
pieniezne, a tym samym swoja warto$¢, winny pozostac przy systemie sprzedazy praw
majatkowych wynikajacych ze §wiadectw pochodzenia, czy tez przej$¢ na system au-
keyjny. Dwie duze niewiadome utrudniajg dokonanie wyboru. Po pierwsze nie wia-
domo jak zachowaja si¢ ceny zielonych certyfikatow, bowiem w przypadku, w ktorym
wzrosng one zdecydowanie (dwukrotnie) w stosunku do aktualnych system dotychcza-
sowy jest przedsigbiorstwa bardziej optacalny. Po drugie trudno przewidzie¢ czy cena
osiggnieta na akcji zblizy si¢ do cen referencyjnych czy jednak bedzie nizsza, aby za-
gwarantowa¢ wygrana.
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THE IMPACT OF CHANGES IN THE WAY OF SUPPORT RES ON THE VALUATION
OF THE SEWAGE TREATMENT PLANT MADE BASED ON THE DCF METHOD

The changes in the energy law has have, which have been resulted in the implementation of new mech-
anisms to support renewable energy sources in place of previously used have been described in the article.
The issue of the valuation of the company, with particular emphasis on DCF, has been brought closer
briefly. Using the DCF method, the assessment of the impact of existing and new mechanisms to support
the value of the company, such as the wastewater treatment plant in Gtogdéw, has been done.



