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Abstract

The paper presents a proposal for a model of electricity demand management aimed at
increasing the economic value of a company. The model was built based on the use of
analytical tools related to electricity consumption and its cost in the enterprise, as well as the
operation of a renewable energy source (photovoltaics). The research problem concerns the
impact of electricity demand on the economic value of enterprises. This issue is becoming
increasingly urgent due to the rising costs of energy consumption and the loss of business
profitability, as well as the pursuit of climate neutrality. All these factors coincide with the
accelerated transformation of the energy sector towards zero emissions. Companies often
have already exhausted the possibilities of simple improvements in energy efficiency and
are faced with the need to find new ways to reduce costs within activities aimed at creating
company value. Defining ways to modify the electricity demand profile aimed at changing
the periods of electricity consumption or building own generation sources without limiting
the amount of energy consumed is a significant challenge from the perspective of companies
striving to maintain market competitiveness.

The aim of the work is to present a model of electricity demand management in an
enterprise aimed at increasing its economic value. This goal has been achieved in the area of
both theoretical and practical research. A mining company, due to its specificity and
conditions, served as a practical example, being an energy-intensive entity where the
problems of optimizing energy consumption and cost efficiency are important determinants
of the financial strategy for market functioning.

Theoretical research was supported by a broad literature analysis, presenting value
categories and factors influencing its creation. In this way, the target direction of the research
focused on analyzing economic value was determined. Characteristic factors affecting value
and the principles of its determination were analyzed. For the coherence of the presented
content, the characteristics of cost types and theories related to cost management, including
electricity consumption in companies pursuing a cost leadership strategy, were also
presented.

The theoretical aspects of broadly understood cost strategies and their impact as factors
creating company value were reflected against the background of major market trends
resulting from energy trading on the commodity market. The conclusions of the theoretical

part were supported by practical solutions that present an example of the operation of the



energy demand management model in an energy-intensive mining company and indicate
how the economic value of the enterprise may change in the event of a change in the
electricity demand management strategy.

The essential part of the work is the proposal of a model for changing and assessing
electricity demand aimed at increasing economic value. Two key solutions aimed at reducing
electricity consumption costs were indicated: changing the hours of its consumption and
building own renewable energy source. Particular attention was paid to the verification of
the model, which was carried out considering analytics based on actual data of the mining
enterprise and market conditions, allowing for the assessment of the effectiveness of the

proposed solutions and their impact on the economic value of enterprises.



Streszczenie

W pracy zaprezentowano propozycje modelu zarzadzania zapotrzebowaniem na
energi¢ elektryczng ukierunkowanego na wzrost wartosci ekonomicznej przedsigbiorstwa.
Model zbudowany zostat w oparciu 0 wykorzystanie narzedzi analitycznych zwigzanych
z konsumpcjag energii elektrycznej i kosztow jej wykorzystania w przedsigbiorstwie oraz
pracy zrodta OZE (fotowoltaika).

Problem badawczy dotyczy wplywu zapotrzebowania na energi¢ elektryczng na
warto$¢ ekonomiczng przedsiebiorstw. Zagadnienie to staje si¢ coraz bardziej naglace ze
wzgledu na wzrost kosztow konsumpcji energii i utrate rentownosci przedsigbiorstw a takze
dazenie do neutralnosci klimatycznej. Wszystkie te czynniki zbiegaja si¢ z przyspieszong
transformacja sektora energetycznego w kierunku zeroemisyjnym. Przedsigbiorstwa czesto
wyczerpaly juz mozliwos$ci prostej poprawy efektywnos$ci energetycznej i stoja w obliczu
poszukiwania nowych sposobow ograniczenia kosztoéw w ramach dziatan zmierzajacych do
kreowania wartosci przedsigbiorstw. Okreslenie sposobow modyfikacji profilu
zapotrzebowania na energi¢ elektryczng ukierunkowanego na zmiang okresow konsumpcji
energii elektrycznej lub budowa wiasnego Zrodta wytwarzania, bez ograniczania ilo$ci
konsumowanej energii jest wyzwaniem istotnym z punktu widzenia przedsigbiorstw
dazacych do utrzymania konkurencyjnosci rynkowej.

Celem pracy jest zaprezentowanie modelu zarzadzania zapotrzebowaniem na energie
elektryczng w przedsigbiorstwie ukierunkowanym na zwigkszenie jego warto$ci
ekonomicznej. Wskazany cel zostat zrealizowany w obszarze badan teoretycznych oraz
praktycznych. Za przyktad praktyczny postuzyto przedsigbiorstwo gornicze, ktore z racji
swojej specyfiki i uwarunkowan jest energochtonnym podmiotem w ktorym problemy
optymalizacji zuzycia energii oraz efektywnos$¢ kosztowa stanowig wazne determinanty
finansowej strategii funkcjonowania na rynku.

Badania teoretyczne poparte zostaly szeroka analizg literatury, w ramach ktorej
zaprezentowano kategorie wartosci oraz czynniki wplywajace na jej kreowanie. W ten
sposob okreslono docelowy kierunek badan skoncentrowany na analizie wartosci
ekonomicznej. Przenalizowano charakterystyczne czynniki wplywajace na wartosc¢ i zasady
jej okreslania.

Dla spojnosci zaprezentowanych tresci przedstawiono rowniez charakterystyke

rodzajow kosztow i teorie zwigzane z zarzadzaniem kosztami a w tym zuzyciem energii



elektrycznej w przedsigbiorstwach, ktore chcg realizowac strategie przywodztwa
kosztowego.

Teoretyczne aspekty szeroko pojetych strategii kosztowych i ich wptywu jako
czynnikow kreowania wartosci przedsiebiorstwa odzwierciedlono na tle gtéwnych tendencji
rynkowych wynikajacych z handlu energia na gietdowym rynku towarowym.

Whioski czgéci teoretycznej poparte zostaly rozwigzaniami praktycznymi, ktore
przedstawiajg przyktad dziatania modelu zarzadzania zapotrzebowaniem na energie
W energochlonnym przedsigbiorstwie gorniczym i wskazujg jakiej zmianie moze ulec
warto$¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa w przypadku zmiany strategii zarzadzania
zapotrzebowaniem na energi¢ elektryczna.

Zasadnicza cze$cig pracy jest propozycja modelu zmiany i oceny zapotrzebowania na
energi¢ elektryczng ukierunkowany na wzrost wartosci ekonomicznej. Wskazano dwa
kluczowe rozwigzania zmierzajace do ograniczenia kosztow zuzycia energii elektrycznej,
jakimi sg: zmiana godzin jej konsumowania oraz budowa wtasnego zrodta OZE. Szczeg6lng
uwage poswigcono weryfikacji modelu, co zostato zrealizowane z uwzglgdnieniem analityki
opartej na rzeczywistych danych przedsigbiorstwa gorniczego i warunkéw rynkowych, co
umozliwia ocen¢ skuteczno$ci zaproponowanych rozwigzan i ich wptywu na warto$¢

ekonomiczng przedsigbiorstw.
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Wprowadzenie do tematyki rozprawy doktorskiej

Dziatalno$¢ przedsigbiorstw skupia si¢ na maksymalizacji swojej wartosci dla
wlascicieli z poszanowaniem interesariuszy w postaci pracownikéw, klientow, dostawcow
oraz coraz czeSciej srodowiska. Podmioty dziatajace na rynku mogg by¢ traktowane jak
dobra podlegajace wycenie. Ocena warto$ci podmiotow funkcjonujacych na gieldzie
papierow wartosciowych odbywa si¢ poprzez wycene akcji przez inwestorow, natomiast
podmioty ktore nie sa przedmiotem publicznego obrotu potrzebujg narzedzi i miar do oceny
wilasnych inicjatyw i ich wptyw na wartos¢. Obecne funkcjonowanie przedsigbiorstw ma
miejsce w dobie przebiegajacej transformacji energetycznej, co znajduje swoje
odzwierciedlenie w kosztach ich funkcjonowania. Przedsigbiorstwa w wielu przypadkach
wyczerpaly juz mozliwo$¢ poprawy swojej efektywnosci energetycznej, zmierzajacej do
zmniejszenia zuzycia energii. Brak mozliwosci ograniczenia zuzycia energii w dobie
dynamicznego wzrostu jej cen prowadzi do znacznego wzrostu kosztéw dziatalno$ci
operacyjnej i zmniejszanie warto$ci przedsiebiorstw, €O moze skutkowaé utratg
konkurencyjno$ci na globalnym rynku. Gospodarki $wiatowe, a szczeg6lnie Unii
Europejskiej zobowiazuja si¢ do daleko posunietych ograniczen emisji gazoéw
cieplarnianych, szczeg6lnie CO> oraz transformacji energetycznej w okreslonym czasie, co
wywotuje zmiany na rynku energii oraz wymusza na przedsigbiorstwach konieczno$é
dostosowania si¢ do nowych warunkow rynkowych.

W konteks$cie przedstawionych zagadnien, przyjeto teze pracy, ktora zaklada, ze
zarzadzanie zapotrzebowaniem na energi¢ W przedsigbiorstwie przy uwzglednieniu zmian
organizacyjnych oraz wykorzystaniu dodatkowych zrodet OZE, w strategii kosztowej
przyczyni si¢ do wzrostu wartoSci ekonomicznej przedsigbiorstwa W ujgciu
dlugookresowym.

Przyjeta teza zdeterminowata cel gtéwny pracy, ktorym jest zaprezentowanie modelu
zarzadzania  zapotrzebowaniem na energi¢ elektryczng w  przedsigbiorstwie
ukierunkowanym na zwigkszenie jego wartosci ekonomicznej. Wskazany cel zostat
zrealizowany w obszarze badan teoretycznych oraz praktycznych. Cel gléwny zostal
uzasadniony poprzez przyjecie okreslonych celow czastkowych zdefiniowanych i opisanych
W poszczeg6lnych rozdziatach pracy ksztattujacych jej strukture czastkowe w czgsci badan
literaturowych dotyczg takich zagadnien jak:



o Zdefiniowanie pojecia warto$ci i ich rodzajow;

o Okreslenia charakterystyki wartosci ekonomicznej;

o Weryfikacji sposobow wyceny przedsiebiorstw;

o Identyfikacji rodzajow kosztoéw oraz ich wplywu na wartosc
przedsigbiorstwa,

o Identyfikacji zasad zarzadzania energig oraz powigzania efektywnosci
energetycznej z efektywnosciag kosztowa;

o Oceny rynku energii elektrycznej oraz jego zmian i zasad udziatu
przedsigbiorstw w tym rynku.

W cze¢sci badan empirycznych, ktorych efektem jest model oceny wptywu zmiany
zapotrzebowania na warto$¢ ekonomiczng zidentyfikowano nast¢pujace cele czastkowe:

e Nakreslenie ram koncepcyjnych proponowanego modelu;

e Budowa modeli charakterystycznych dla okreslonych zmian
zapotrzebowania na energie elektryczna;

e Opracowanie i zaimplementowanie danych rzeczywistego
przedsigbiorstwa podlegajacego ocenie;

e Weryfikacja modelu na przyktadzie przedsigbiorstwa gorniczego tj.
kopalni wegla kamiennego.

Rozdziat pierwszy prezentuje zagadnienia wartosci jako strategicznego obszaru
dziatalnosci przedsigbiorstw. Przenalizowano w nim pojecia wartosci oraz wskazano na
charakterystyczne cechy warto$ci ekonomicznej przedsigbiorstw. Rozdziat ten skupia si¢
rowniez na analizie czynnikow wptywajacych na wartos$¢ ze szczegdélnym uwzglednieniem
kosztow dziatalnosci. W rozdziale tym okreslono najbardziej popularne modele kalkulacji
wartosci ekonomicznej przedstawiane w literaturze,  skoncentrowane na wolnych
przeptywach pieni¢znych.

Rozdziat drugi dotyczy zarzadzania kosztami w przedsigbiorstwie, W ktorym
okreslono rodzaje kosztow oraz modele zarzadzania kosztami jak rowniez
charakterystyczne strategie ukierunkowane na koszty dziatalno$ci. W rozdziale tym
poruszono takze zagadnienia efektywnosci kosztowej, jako narzedzia zarzadzania kosztami
ukierunkowanego na ich obnizanie i podnoszenie wartosci.

Rozdzial trzeci poswigcono energii elektrycznej jako istotnemu obszarowi
efektywnosci w strategii kosztowej przedsiebiorstwa. Wskazano, jak energia elektryczna

wplywa na koszty przedsigbiorstw oraz jak zmiana jej ceny przyczynia si¢ do trudnosci



w prowadzeniu dziatalno$ci operacyjnej. Przedstawiono model zarzadzania efektywnos$cia
energetyczng zmierzajaca do §wiadomego zarzadzania w tym obszarze.

Rozdziat czwarty poswigcono analizie przyczyn i kierunkéw zmian na rynku energii.
Wskazano, jak zmiany klimatu przyczyniaja si¢ do wyznaczania trendow transformacji oraz
jak te zmiany wplywajg na koszty energii dla odbiorcow. Wskazano rowniez na polskie
uwarunkowania rynku energetycznego, ktore determinujg koszty energii w Polsce.

Rozdziat piaty zostal poswigcony charakterystyce modelu zarzadzania
zapotrzebowaniem na energie elektryczng, ukierunkowanym na wzrost warto$ci
ekonomicznej. W ramach autorskiej propozycji zaproponowano dwa modele zarzadzania
zapotrzebowaniem na energi¢ elektryczna. Pierwszy z nich ukierunkowany jest na zmiang
dziennego zapotrzebowania na energi¢. Drugi opiera si¢ na zatozeniu wykorzystaniu energii
pochodzacej z wlasnej instalacji OZE. Modele sa uniwersalne dla podmiotow
konsumujacych energig, stad ich utylitarnos¢. Opracowane modele biorg pod uwage badania
literaturowe, wychodzac naprzeciw zachodzacym zmianom na rynku energii elektryczne;j.

Rozdziat szosty poswigcony zostat weryfikacji modeli i ocenie wplywu
zaproponowanych modyfikacji na wartos¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa. W ramach tego
rozdzialu przeanalizowano zapotrzebowanie na energi¢ kopalni wegla kamiennego oraz
obliczono koszty zuzycia energii w wariancie bazowym. Na podstawie wariantu bazowego
opracowano odpowiednie modyfikacje, ktore majag na celu zwigkszenie wartoSci
ekonomicznej oraz oszacowano zmiang¢ wartosci ekonomicznej dzigki zastosowaniu
poszczegdlnych wariantow zmiany zapotrzebowania na energie elektryczna.

Catos¢ pracy podsumowano wnioskami z kazdego obszaru badan oraz propozycja

dalszych analiz.



1. Maksymalizacja wartosci ekonomicznej jako istota dzialania
przedsi¢biorstwa

1.1. Charakterystyka rodzajéw wartoS$ci przedsi¢biorstwa

By $wiadomie zwigksza¢ warto$¢ nalezy najpierw okresli¢ czym ona jest i jakie czynniki
na nig wptywaja. Znany jest filozoficzny dylemat na polu ekonomii dotyczacy pytania
0 wodg i diamenty, ktore stawiatl Arystoteles, a mianowicie ,,Dlaczego woda, ktora jest
niezbedna do zycia, jest tania, podczas gdy diamenty sa bardzo drogie, cho¢ mozna si¢ bez
nich obej$¢?”. Pytanie to doczekato si¢ swojej odpowiedzi dopiero w wieku X1X na kanwie
austriackiej szkoty ekonomii, ktéra rozroznita wartos¢ uzytkowa od wartosci wymiennej
I wzieta dostepnos¢ jednego i drugiego zasobu pod uwage. Teoria ta zaktadata, Ze
warunkiem decydujacym 0 wartosci jest subiektywna ocena uzyteczno$ci danego dobra na
zasadach rynkowych przez konsumenta. Jako drugi element ksztattujacy warto$é uznawano
tak zwang uzyteczno$¢ krancows, ktora byta definiowana jako korzys$é, ktorg moze odnies$¢
konsument ze zwigkszenia konsumpcji danego dobra o pojedyncza jednostke. Teoria tzw.
szkoty austriackiej zaktadata stopniowe pomniejszanie si¢ korzysci krancowej (teoria prawa
malejgcej uzytecznosci krancowej), dzigki temu mozliwe byto wyjasnienie przytoczonego
wyzej paradoksu wody i diamentu [87].

Stownik Jezyka Polskiego PWN przedstawia kilka definicji stowo ,,warto$¢”, jednak na
pierwszym miejscu wymienia tg najbardziej odpowiadajaca przedmiotowi badan tejze pracy
tj. definiuje wartosé, jako ,.to ile cos jest warte pod wzgledem materialnym” [121].

Tak rozumiang warto$¢ przedsigbiorstwa W zaleznosci od sSposobu wyceny nalezy
interpretowa¢, jako ilo$¢ s$rodkéw pienieznych, ktorych wiasciciel moze oczekiwaé
z transakcji sprzedazy firmy lub jej dalszego prowadzenia. Warto$¢ przedsigbiorstwa mozna
zdefiniowa¢ rowniez jako sume skladnikow materialnych i niematerialnych
zorganizowanych funkcjonalnie w celu realizacji zadan gospodarczych. Poza tym Stownik
Jezyka Polskie podaje takie definicje jak [121]:

e ceche tego, co jest dobre pod jakim§ wzgledem;

e posiadanie zalet;

e zasady i przekonania bedace podstawg przyjetych w danej spotecznosci norm

e etycznych;

e liczba okreslajaca, ile jednostek zawiera dana wielko$¢ fizyczna lub wielkos¢

mogaca zastapi¢ wyrazenie algebraiczne, jego zmienne.



Na przetomie XIX i XX wieku nastgpit przetom w ustanawianiu celéw jakimi powinna
kierowac si¢ kadra managerska w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem. Pierwotne
zalozenia i teorie naukowe polegajace na maksymalizacji zysku lub zwigkszaniu udziatow
w rynku nie sprawdzily sie, poniewaz okazato sie¢, ze wiele podmiotéw osiagajacych zyski
lub posiadajacych znaczny udziat w rynku stoi na krawedzi bankructwa [57]. Swoje poglady
na temat wartosci prezentowat roéwniez tworca ekonomii klasycznej Adam A. Smith, ktory
analizujac ceng, jej czesci oraz czynniki ksztattujace wahania cen starat si¢ wyjasni¢ czym
jest rzeczywisty miernik wartosci wymiennej [74]. A. Smith dokonat rowniez klasyfikacji
warto$ci na uzytkowg oraz wymienng. Warto$¢ uzytkowsg rozumial jako uzytecznos¢
przedmiotu, zbiér jego wiasciwoscei, dzigki ktorym w mniejszym, badz wigkszym stopniu
mozna zaspokoi¢ okreslong potrzebe cztowieka. Natomiast wartos¢ wymienna to suma
innych dobr, za jaka mozna otrzymaé dane dobro.

Kolejnym krokiem w kierunku ustalenia definicji wartosci byly zasady ekonomiki
Alfreda A. Marshalla, tworcy tzw. szkoty z Cambridge. Analizowat on powigzania
pomig¢dzy popytem i podaza oraz warto$cig oceniajgc dodatkowo procesy rynkowe, teorig
uzytecznosci i sprowadzajacg cene | warto$¢ do poziomu uzytecznosci krancowej [20].

W XX wieku znaczenia zacz¢lo nabiera¢ przekonanie, ze celem dziatajacych
przedsigbiorstw jest powiekszanie bogactwa wiascicieli, cO zostalo zdefiniowane przez
amerykanskiego prawnika i ekonomist¢ zajmujacego si¢ problematyka relacji pomigdzy
wlasno$cia, a zarzadzaniem - A.A. Berlego w roku 1932 na tamach Harvard Law Review
[11].

Prowadzona byta réwniez dyskusja na temat nadrzgdnosci, jakim jest maksymalizacja
wartosci z punktu widzenia wtlascicieli, a czynnikow uwzgledniajgcych dbatosc
0 interesariuszy i otoczenie firmy (stakeholders) tj. pracownikow, klientow, dostawcow,
srodowisko, €O znajduje coraz czesciej swoje odzwierciedlenie w polityce ESG (ang.
Environmental, Social, Governance) podmiotow.

Biorac pod uwage, uksztattowanie si¢ przekonania, ze nadrzgdnym celem
przedsicbiorstwa jest wzrost jego wartosci, a proces ten dtugoterminowo nie jest mozliwy
bez uwzglednienia interesariuszy nalezy stwierdzi¢, ze wszystkie dziatania podejmowane
przez przedsigbiorstwo powinny by¢ realizowane w celu wzrostu wartosci dla
akcjonariuszy/udzialowcow (shareholders) z zatozeniem uwzglednienia kreowania warto$ci
réwniez dla otoczenia, w ktorym funkcjonuje dane przedsig¢biorstwo [8].

Przedsi¢biorstwa, tworzace wartos¢ dla wiascicieli, réwnolegle powinno kreowaé

warto$¢ dla [63]:



e Kklientow — poprzez ciagle doskonalenie i rozwdj proceséw, produktow
i pracownikow;

e pracownikbw — poprzez zapewnianie ciekawszej, ambitniejszej pracy
w stabilnym i innowacyjnym przedsiebiorstwie;

e spotecznosci lokalnych — poprzez regularne ptacenie podatkow i zatrudnianie
pracownikow;

e Srodowiska naturalnego — poprzez odpowiedzialng polityke Srodowiskows,
przestrzeganie przepisow 1 planowanie rozwoju i produkcji, zgodnie ze
standardami ochrony $rodowiska;

e dostawcow — poprzez realizacjc zamowien od stabilnego, silnego
I wymagajacego partnera;

e kredytodawcow — poprzez stabilng obstuga dlugu i wykorzystywanie kapitatu
zewnetrznego do finansowania ekspansji oraz rozwoju.

Wartos$¢ przedsigbiorstwa jako element badan jest w Polsce stosunkowo mtodg kategoria
rozwazan, ktora zaczeta rozwijac sie W zwigzku z procesem przeksztatcen wlasnosciowych
na przetomie lat 80-90 XX wieku, po zmianie zasad funkcjonowania gospodarki polskiej
z centralnie sterowanej na wolnorynkowa.

Wszystkie ekonomiczne teorie wartosci analizowane przez filozofow i ekonomistow
w konsekwencji daty podwaliny pod rachunkowe podejscie oceny wartosci przedsigbiorstwa
wyrazone W srodkach pieni¢gznych. Biorac pod uwagg, ze w warunkach gospodarki rynkowej
przedsigbiorstwo, jako zorganizowany podmiot, moze by¢ traktowane jak towar i podlegac
zasadom reagujacym na rynek, szczegdlnie prawu popytu i podazy. Przedsigbiorstwo, ktore
przeprowadzito emisje akcji skoncentrowane jest na zwigkszaniu ich ceny rynkowej, co
odzwierciedla warto$¢ przedsigbiorstwa i z reguly jest zbiezne z wzrostem wartosci dla
wilascicieli. Nalezy tu jednak zaznaczy¢, ze w przypadku, gdy koszt zainwestowanego
kapitatu jest wigkszy od wzrostu wartosci przedsigbiorstwa nastepuje degradacja wartosci
dla wiasciciela. Dla podmiotu, ktory nie emitowat akcji na gietdzie papierow wartosciowych
kluczowa jest maksymalizacja wartosci kapitatlu whasnego, poprzez wzrost wartosci dla
whascicieli, cO moze znalez¢ odzwierciedlenie w procesie akwizycji, jako wartos¢ wymienna
(handlowa).

Jak wyjasnia literatura przedmiotu, precyzyjne zdefiniowanie wartosci przedsigbiorstwa
nie jest mozliwe bez okre$lenia jej charakteru oraz rodzaju. W literaturze opisujace

zagadnienie zwigzane z warto$ci przedsiebiorstwa poza wartoscig obiektywng oraz



subicktywng wyrdznia si¢ podejscie arbitralne i decyzyjne. Warto$¢ arbitralna to wartosé¢
firmy, ktora jest okreslona niezaleznie od wtasciciela i kupujacego (np. przez bieglego
rewidenta) wylacznie na podstawie danych przedsi¢biorstwa, okreslajacych jego sytuacje
finansowo-ekonomiczng i ma ona rowniez charakter obiektywny. W odréznieniu od
warto$ci arbitralnej warto$¢ decyzyjna wyznaczana jest przez zainteresowang strone
I obejmuje interes strony wartosciujacej. Wartos$¢ taka jest wyznaczana w bardzo szerokim
zakresie, czgsto z uwzglednieniem wielu prognoz i analiz, ktére stanowig subiektywne
postrzeganie otoczenia przedsiebiorstwa [1].
W literaturze pojawia si¢ wiele klasyfikacji wartosci przedsi¢biorstwa, ale najczgsciej

pojawiajagcymi sg te wymienione ponizej [41,86]:

e Warto$¢ ksiggowa / majatkowa;

e Warto$¢ rynkowa;

e Wartos¢ ekonomiczna;

e Warto$¢ godziwa.

e Warto$¢ odtworzeniowa;

e Warto$¢ likwidacyjna.

Dla wigkszosci przedstawionych powyzej rodzajow warto$ci przedsigbiorstwa istotne
jest przyjecie fundamentalnej zasady rachunkowosci tj. kontynuacji dziatalnosci, ktora
zaktada dalsze wykorzystanie aktywow i kapitatbw oraz pomnazanie majatku. Wyjatek
stanowi warto$¢ likwidacyjna, ktora jest szacowana w momencie podjgcia/rozwazania przez
wlasciciela decyzji o zaprzestaniu prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

W ekonomii oraz rachunkowosci pojgcie wartosci jest roznie definiowane i nie istnieje
wylacznie jeden prawidtowy sposob jej okreslenia [86]. O wartosci danego przedsiebiorstwa
w rachunkowosci decyduja rozne czynniki, takie jak na przyktad: czas, poniesione naktady
inwestycyjne, stopien zuzycia, korzySci ekonomiczne oraz prognozowane przyszte
przeplywy pieni¢zne. Roznorodno$¢ czynnikéw, ktére decyduja 0 wartosci, mozliwos¢
przyjecia réznych zatozen, oraz ré6zne oczekiwania uzytkownikow tej informacji sprawiaja,
ze W zaleznosci od rodzaju definiowanej wartosci uzyskamy roézny wynik, ktory nie bedzie
tozsamy z wynikiem opisujacym warto$¢ innego rodzaju.

Rodzaje wartosci przedsigbiorstwa i metody oceny i pomiaru wartosci t0 r6znorodne
podejscia wykorzystywane do okreslenia wartosci przedsiebiorstwa. W praktyce finansowej
istnieje kilka gtéwnych rodzajow warto$ci przedsiebiorstwa tj.[41, 86]:



Wartos$¢ ksieggowa / majatkowa (book value, equity) - to rdéznica miedzy
aktywami przedsi¢biorstwa, a jego zobowigzaniami inaczej okreslana jako
warto$¢ aktywow netto, dostepywana z ksiag rachunkowych. Sposéb obliczania
warto$ci ksiggowej jest tozsamy z oceng wartosci bilansowej i jest réwniez
okreslana jako kapitat wlasny i stanowi wiascicielskg wartos¢ firmy, poniewaz
reprezentuje s$rodki, ktore pozostajg dla wilascicieli po sptacie zobowigzan.
Bilansowg warto$¢ przedsigbiorstwa wyraza jego kapital wlasny, ktory sam
w sobie nie jest przedmiotem wyceny, tylko ustalany jest przez pomiar aktywow
I zobowigzan przy zastosowaniu réznych metod i parametrow, takich jak np.:
warto$¢ historyczna, warto$¢ rynkowa czy warto$¢ godziwa. Wartos$¢ historyczng
reprezentuje cena nabycia (zakupu) lub koszt wytworzenia, wartos¢ rynkowg —
cena sprzedazy netto, za§ warto$¢ godziwg moze stanowi¢ wartos¢ rynkowa lub
inaczej ustalona wartos¢ akceptowana przez strony niezaleznej transakcji.
Wartos¢ rynkowa / wartosé¢ kapitalizacji rynkowej (market value — MV) —to
warto$¢ przedsigbiorstwa na otwartym rynku, uwzgledniajaca cen¢ rynkowa
akcji, prezentuje oczekiwania inwestorow, co do przysztych wynikéw firmy.
Odzwierciedla perspektywy rynku oraz rozwoju firmy, a takze ogot warunkow
w ktorych funkcjonuje dany podmiot. Ocena wartosci rynkowej zazwyczaj opiera
si¢ na iloczynie kursu akcji pomnozonym przez ilos¢ akcji znajdujacych sie
w obiegu, co nazywane jest kapitalizacja. Jednak dla podmiotéw nie notowanych
publicznie wartos¢ rynkowa mozna probowaé okreslic na podstawie analizy
porébwnawczej z innymi podmiotami dziatajgcymi w tej samej branzy.
»Sprawiedliwa wartos¢ rynkowa to wyrazona W pienigdzu lub odpowiednim
ekwiwalencie cena, ktorej kupujacy mogitby w sposob uzasadniony oczekiwac,
a sprzedajacy bylby gotow ja zaakceptowac, 0 ile towar zostatby wystawiony na
sprzedaz na otwartym rynku i przy zalozeniu, ze zaré6wno kupujacy jak
I sprzedajacy sa w posiadaniu wszelkich zwigzanych z transakcja informacji oraz
ze zaden z nich nie dziata pod jakimkolwiek przymusem” [50].

Wartos¢ ekonomiczna - jest to miara oceny zorientowana na przysziosc
z zalozeniem oceny wartosci biezacej przysztych przeptywoéw pieni¢znych (ang.
present value). Jest rozumiana jako cena wymiany zaoferowana w danym punkcie
czasu za przeplywy, generowane W przysztosci najczesciej z uwzglednieniem
kosztu zaangazowanych zasobow jako wspotczynnika dyskonta. Oceniana na

podstawie przeptywow pienigznych (cash flow value / discounted cash flow value



— CF / DCF) pozwala okresli¢ ile przedsigbiorstwo / przedsiewzigcie jest warte na
podstawie prognozowanych przysztych przeptywow oraz do oceny
podejmowanych przez firme inicjatyw i projektow inwestycyjnych.

e Warto$¢ godziwa (fair value) — jest to szacowana wartos¢ rynkowa aktywow
I zobowigzan, uwzgledniajaca obiektywne i aktualne dane, wykorzystywana jest
na potrzeby odzwierciedlenia aktualnej warto$ci aktywow i zobowigzan. Wartos¢
godziwa powinna uwzglednia¢ obiektywne czynniki zwigzane z aktualnym
stanem rynku, prognozami przysztych przeptywow oraz ewentualne ryzyka. W
praktyce do oszacowania wartosci godziwej stosuje si¢ rozne inne metody takie
jak wycena porownawcza lub wycena metoda przeplywow pienigznych, stad
mozna stwierdzi¢, ze jest to metoda wtorna do wczesniej wspomnianych. Metoda
ta jest wykorzystywana szczegolnie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
oraz fuzjach i przejeciach.

e Wartos¢ odtworzeniowa (replacement cost) — jest to warto$¢ jaka byta by
potrzebna do odtworzenia wszystkich aktywow firmy w biezacym stanie,
zazwyczaj opiera si¢ na ocenie ich cen biezacych, nie uwzglgdnia ona jednak
elementéw niematerialnych takich jak relacje z klientem, marka, kadry, ktore
stanowig 0 potencjale wykorzystania posiadanych aktywow. Metoda ta ma
znaczenie przy szacowaniu wartosci podlegajacej ubezpieczeniu, zabezpieczajac
potencjalne sytuacje losowe i mozliwos$¢ odtworzenia posiadanego majatku.

e Wartos¢ likwidacyjna (liquidation value) — odnosi si¢ do szacowanej wartosci
aktywoOw przedsigbiorstwa, gdyby miato ono zaprzesta¢ prowadzenia swojej
dziatalnosci i zosta¢ zlikwidowane, a zobowigzania splacone, zgodnie
Zz nadrzedng zasadg ostroznos$ci przyjmowang W rachunkowosci wartos¢
likwidacyjna jest ona zazwyczaj nizsza niz wartos¢ rynkowa. Artykut 29 pkt. 1
Ustawy 0 Rachunkowosci mowi [84]: Jezeli zalozenie kontynuacji dziatalnosci,
0 ktorym mowa w art. 5 cigglos¢ stosowania przyjetej polityki rachunkowosci ust.
2, nie jest zasadne, to wycena aktywow jednostki nastepuje po cenach sprzedazy
netto mozliwych do uzyskania, nie wyzszych od cen ich nabycia albo kosztow
wytworzenia, pomniejszonych o dotychczasowe odpisy amortyzacyjne lub

umorzeniowe, a takze odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci.

Kazdy z rodzajow opisanych kategorii wartosci ma swoje zalety i ograniczenia, a wybor

wlasciwego podejscia zalezy od dostepnych danych, kontekstu, celu wyceny i odbiorcy



analizy. W praktyce stosuje si¢ polaczenie roznych rodzajow i metod oceny wartosci aby
uzyska¢ wielowymiarowy obraz wartos$ci przedsigbiorstwa.

W praktyce gospodarczej nalezy dobra¢ odpowiednia metodg ze wzgledu na dostgpne dane
1 odbiorce informacji, a w zaleznosci od wybranej metody wyniki moga si¢ istotnie roznic.
Mozna sobie wyobrazi¢ znaczng réznice wartosci firmy oszacowanej, jako wartos¢
odtworzeniowa, a warto$¢ ekonomiczna. Z reguly ten stosunek powinien ksztattowac sig, jak

W ponizszej relacji:
Wartos¢ odtworzeniowa przedsi¢biorstwa < Wartos¢ ekonomiczna przedsi¢biorstwa

Powyzsza zalezno$¢ zachodzi poniewaz do wartosci odtworzeniowej kwalifikuja sig¢
wylacznie aktywa, ktore nalezy naby¢ aby odtworzy¢ majatek przedsigbiorstwa, natomiast
warto$¢ ekonomiczna uwzglednia wptyw zasobdéw pozabilansowych oraz efektywne nimi
gospodarowanie.

Kazda z przedstawionych rodzajow wartosci posiada unikalne cechy, ktore powinny by¢
wykorzystane w réznych momentach dziatalnosci gospodarczej. Okreslenie kazdej z tych
warto$ci nierozerwalnie wigze si¢ z pojeciem wyceny, ktora jest miernikiem wielkosci
warto$ci przedsigbiorstwa w jednostkach pienigznych. Kazdy z tych rodzajow warto$ci
posiada specyficzne dla siebie metody wyceny. Dobor odpowiedniej metody oraz wybor
zatozen i parametrow W ramach wybranej metody jest zbiorem wielu wspotoddziatujacych
na siebie czynnikow. Nalezy dobiera¢ odpowiednie metody oceny wartosci firmy ze
wzgledu na rozne potrzeby odbiorcéw oraz ze wzgledu na dostepnosé i rzetelnos¢ danych.
Najbardziej oczywistym zrodtem danych dla wyceny przedsigbiorstwa sa jego ksiggi
rachunkowe, a w szczegdlnosci bilans, rachunek zyskow i strat oraz rachunek przeptywow
pienieznych. Metody ksiggowa, likwidacyjna i odtworzeniowa sa W szczegdlny sposob
zorientowane na wykorzystanie wspomnianych zrodet danych. Dane te be¢da jednak ze
wzgledu na swoja natur¢ opisujacg historyczne dane (ex post) sg nieodpowiednie dla
okreslenia wartosci ekonomicznej, ktéra wymaga¢ bedzie przygotowania odpowiednich
zatozen, co do przysztych zdarzen gospodarczych (ex ante).

Jak juz wczesniej wspomniano metody te oraz zrodta danych maja charakter wyceny na
dany moment w czasie, co nie uwzglgdnia dalszego funkcjonowania przedsi¢biorstwa
i efektywnego wykorzystywania majatku rozumianego jako aktywa bilansowe
i pozabilansowe (w tym: kadra, know-how, baza klientéw, marka) w przysztosci oraz
realizacji proceséw i zaangazowania kadry pracowniczej. Inaczej jest w przypadku metody

dochodowej, rynkowej lub godziwej, ktore z zatozenia zakladajg dalsze wykorzystanie
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posiadanych aktywow bilansowych i pozabilansowych oraz generowanie wartosci dla
wiascicieli.

Syntetyczng klasyfikacje przedstawil D. Zarzecki [88], ktory podzielit metody wyceny
przedsicbiorstw ze wzgledu na zréda informacji, na podstawie ktorych dokomuje sie¢
wyceny. Przyktadowy podzial mozna przedstawic¢ zgodnie z Tabelg nr 1.

Biorac pod uwage, wczesniej przytoczony podstawowy cel istnienia przedsigbiorstwa
W postaci wzrostu jego warto$ci Oraz pomnazanie majatku wiascicieli, kluczowe jest
ustalenie, ktora metoda lub metody pozwolg we wlasciwy sposdb oceni¢ zmiane warto$ci
dla wlascicieli ze wzgledu na podejmowane przez niego decyzje i ich wptyw na przyszto$¢
przedsicbiorstwa. Taka metoda nosi miano wartosci ekonomicznej przedsigbiorstwa
I obrazuje potencjalny stan majetnosci wiasciciela w przypadku realizacji analizowanych
dziatan, a jej ocena jest kluczowa dla podejmowanych decyzji inwestycyjnych
i operacyjnych. Jednocze$nie jak zaznacza M. Wojcik-Jurkiewicz [86] istotna jest rowniez
perspektywa wyceny przedsiebiorstwa, ktérg mozna podzieli¢ na wewngtrzng i zewngtrzna,

co zostato zilustrowane na Rysunku nr 1.

Kategorie .
wartgéci Perspektywa wewnetrzna Aktywa materialne
przedsiebiorstwa (Zasoby)

. Aktywa niematerialne
Wartos¢ ksiegowa

Pozostale zasoby niematerialne

Perspektywa zewnetrzna (CF) Synergie z kupujacym

Psychologia rynku

Wartos$¢ rynkowa / Okazje rynkowe
Warto$¢ Ekonomiczna

Nowe produkty

Prognozowany Cash Flow

Optymalizacja procesOw

Kwalifikacje kadry

Zarzadzanie kosztami

Rysunek 1 — Kategorie wartos$ci przedsicbiorstwa

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [86]
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Tabela 1 Klasyfikacja metod wyceny przedsiebiorstw

Metody wyceny przedsiebiorstw

Majatkowe Porownawcze Dochodowe Mieszane Niekonwencjonalne
e metoda wartosci metoda metoda przeplywow metoda metody oparte na teorii
ksiegowej mnoznikowa pienieznych szwajcarska opcji
e metoda wartosci metoda transakcji przynaleznym metoda berlinska metody wyceny z
odtworzeniowej poréwnywalnych wszystkim stronom metoda stuttgarcka op6znieniem
e metoda finansujacym (FCFF) metoda nadwyzki czasowym
skorygowanych metoda przeptywow zyskow
aktywow netto pienieznych metoda UEC
e metoda wartosci przynaleznych inne metody
likwidacyjnej wiascicielom (FCFE) mieszane

metoda ekonomicznej
warto$ci dodanej
(EVA)

metoda
zdyskontowanych

zyskow

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [41, 76, 88]
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Ocena wplywu podejmowanych dziatan, jak na przyklad wplyw zarzadzania
zapotrzebowaniem na energie¢ elektryczng, na warto$¢ przedsigbiorstwa wigze si¢ Z oceng
przysztych korzysci, ktore one wygenerujg. Nie ma mozliwosci odnalezienia tych informacji
w ksiegach rachunkowych przedsi¢biorstwa, ktore archiwizujg przesziosé. Mogg one
jedynie stuzy¢ jako zatozenia wejsciowe dla przysztych kalkulacji. Konieczna jest rowniez
ocena perspektywy zewnetrznej zwigzanej z optymalizacjg procesow, zarzadzaniem
kosztami oraz oceng Cash Flow. Jak zauwazaja autorzy artykutu Wycena wartosci
ekonomicznej zdecentralizowanego przedsiebiorstwa gorniczego ~ Wycena warto$ci
ekonomicznej jest metodologicznie najbardziej poprawna w zakresie oceny warto$ci,
szczeg6lnie dla spotek nie dziatajacych na rynku kapitatowym oraz uwzglednia czynniki
materialne i niematerialne w kreowaniu przysztych korzysci z biznesu [29].

Podsumowujac wczesniejsze rozwazania mozna przyjac, iz warto$¢ przedsigbiorstwa jest
$cisle powigzana Z cena, jakg za to przedsigbiorstwo w danym momencie mozna uzyska¢ na
rynku lub ile wlasciciel zachowa srodkow gdy postanowi je spieni¢zy¢. W praktyce jednak
warto$¢ takg majg mozliwo$¢ pozna¢ przede wszystkim podmioty funkcjonujace na rynku
kapitatowym. Ograniczenia takie prowadzg do trudnosci w powszechnym szacowaniu
wartosci rynkowej dla matych i $rednich przedsigbiorstw. Brak mozliwosci obiektywnej
oceny rynkowej, wyklucza powszechne stosowanie tej metody ze wzgledu na jej
ograniczenia, a promuje metod¢ dochodows, jako najbardziej utylitarng do oceny warto$ci
ekonomicznej przedsiebiorstwa. Wykazuje ona podstawowe zatozenie kontynuacji
dziatalnosci oraz obejmuje kompleksowa oceng jego potencjatu do generowania przysztych
zyskow na otwartym rynku. Jest to wartos¢, ktora uwzglgdnia zaréwno czynniki finansowe,
jak i materialne i niematerialne wptywajace na jego warto$¢ oraz nie ogranicza si¢ wytacznie
do wewngtrznej perspektywy posiadanych zasobow bilansowych. Na podstawie
przeprowadzonego badania literatury nalezy przyja¢, ze do oceny warto$ci ekonomicznej
przedsicbiorstwa i podejmowanych dziatan najlepiej predysponowane sa metody

dochodowe.

1.2. Szczegolowa charakterystyka wartosci ekonomicznej

W okresie postepujacej globalizacji i deregulacji rynkow oraz postepu technik
informatycznych kluczowe staje si¢ tworzenie nowych modeli oceny przedsigbiorstw oraz
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miar uwzgledniajgcych szerszg perspektywe ich funkcjonowania. Wazne jest tworzenie
modeli, ktore poza zasobami materialnymi i finansowymi begda uwzglednialy zasoby
niefinansowe, co czgsto kreuje istotng przewage konkurencyjna.

Ekonomiczna wartos$¢ przedsigbiorstwa okresla, jakie korzysci przyniesie w przysztosci
jego funkcjonowanie. Przyjmuje ono podejscie decyzyjne, co do podejmowanych dziatan
I wykorzystania zasobow materialnych i niematerialnych. W literaturze zdefiniowano
warto§¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa, jako odpowiadajaca cenie sprzedazy netto sumy
sktadnikow aktywow lub ich wartosci uzytkowej, zaleznie od tego, ktora z nich jest wyzsza
[79]. Definicja ta w spos6b ideowy tgczy w sobie warto$¢ aktywow netto i wartosé firmy w
jedna cato$¢ wskazujac wartos¢ przedsigbiorstwa. Obrazuje wszelkie korzysci jakie moga
by¢ dostarczone z posiadania aktywow — warto$¢ uzytkowa lub jesli aktywa nie sg w stanie
juz dostarczac¢ wartosci uzytkowej to przychod z ich odsprzedazy.

Szeroka definicje wartosci ekonomicznej przedstawita A. Karmanska. Zgodnie z ta
definicjg ,,warto$§¢ ekonomiczna odzwierciedla oparty na analizie rynku osad osoby
przeprowadzony w stosunku do kazdego sktadnika zasoboéw zaangazowanych w kierowang
przez nig dziatalno$¢ gospodarcza (...) co do mozliwosci uznania danego sktadnika za
zrodto generowania korzysci ekonomicznych” [37]. Jak podaje autorka osad ten moze
dotyczyc¢ takich zasobow jak np.:

* rzeczy,

e Systemow,

e praw i instrumentow finansowych,

e koncepcji r6znych biznesowych rozwigzan,

e wiedzy,

e Sposobow organizacji dziatan operacyjnych,

e roznych koncepcji zarzadczych,

e rozwigzan metodycznych,

e relacji z klientami i wielu innych szeroko rozumianych zasobow

gospodarczych.

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢, bardziej precyzyjng definicj¢ warto$ci
ekonomicznej przedsigbiorstwa, jako sume¢ zaktualizowanej do warto$ci biezacej
przeplywow gotdéwkowych z dziatalnos$ci operacyjnej, wartosci rezydualnej na zakonczenie

okresu prognozy oraz wartos$ci papierow wartosciowych przeznaczonych do sprzedazy [66].
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Zgodnie z powyzszg definicja ekonomiczng warto$¢ przedsi¢biorstwa mozna zapisac

zgodnie ze wzorem 1.1:

PV = PVCF + DRV + PW 1.1

gdzie:

PV — biezaca warto$¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa - zi,

PVCF — zaktualizowana warto$¢ przeptywow gotowki z dziatalno$ci operacyjnej
w okresie objetym prognoza - z,

DRV - zdyskontowana wartos¢ rezydualna - zt,

PW — warto$¢ papieréw wartosciowych przeznaczonych do sprzedazy i innych
inwestycji, ktore mozna zamieni¢ na gotéwke i ktorych istnienie nie ma zasadniczego

wptywu na dzialalnos$¢ operacyjng przedsiebiorstwa - zt.

W innej publikacji warto$¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa zostata okreslona w podobny
sposob [18], z tym wyjatkiem, ze zamiast papierow wartoSciowych przeznaczonych do
sprzedazy proponuje si¢ aby uwzgledni¢ inne aktywa nie biorgce udziatu bezposrednio
w dziatalnosci operacyjnej:

PV = PVCF + DRV + Akt 1.2

gdzie:

PV — biezaca warto$¢ ekonomiczna przedsiebiorstwa - zt,

PVCF — zaktualizowana warto$¢ przeptywow gotowki z dziatalnosci operacyjnej w
okresie objetym prognoza - zi,

DRV - zdyskontowana wartos¢ rezydualna - zt,

Akt — aktywa nie biorace udziatu w dziatalnosci operacyjnej — zt.

Biorac pod uwage obie powyzsze definicje, catkowita ekonomiczna wartos¢
przedsi¢biorstwa, zardéwno kapitalu wlasnego, jak i obcego, moze by¢ rozumiana jako suma
nastepujacych sktadnikow [69]:

e warto$ci biezacej przysztych przeplywow, uzyskiwanych z dziatalnosci
operacyjnej w okresie objetym prognoza przeptywow pienigznych;
e wartosci przedsigbiorstwa poza horyzontem prognozy;
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e wartosci ubocznych efektow finansowania,
e wartosci posiadanych srodkow pienieznych lub zréwnanych z nimi;
e wartosci aktywow niezwigzanych z dziatalnos$cig operacyjna;

e wartos$ci 0pcji rzeczowych.

W celu oszacowania wartosci przedsiebiorstwa nalezy przeprowadzi¢ szacunki dotyczace
poszczegolnych elementow, aby wycena mogta by¢ przeprowadzona w sposob efektywny
I skuteczny. Warto zaznaczy¢, iz koncepcja szacowania wartosci ekonomicznej nie bierze
pod uwage wydatkow i kosztow poniesionych w wyniku decyzji majacych miejsce
przesztosci.

Wedtug D. Zarzeckiego wartos¢ ekonomiczna jest definiowana w nastgpujacy sposob:
,,Koncepcja wartosci ekonomicznej zasadza si¢ na zdolnosci aktywow do dostarczania ich
posiadaczowi strumienia wolnych przeptywow pienigznych (po opodatkowaniu). Przeptywy
te moga przybierac¢ forme zyskow lub okreslonych ptatnosci umownych. Moga tez wynikaé
z czgsciowej lub catkowitej likwidacji aktywow w pewnym punkcie w przysztosci” [88].

Szacowanie warto$ci ekonomicznej przedsi¢biorstwa bazuje na okresleniu poziomu
korzysci ekonomicznych, ktore wynikaja z aktualnych i przysztych wynikow finansowych,
ktore sg mozliwe do osiggnigcia W przypadku posiadania okreslonego zestawu aktywow.
Warto$¢ ekonomiczng charakteryzuje rowniez fakt, ze jest ona niezalezna od biezacej
sytuacji na rynku kapitatowym [76].

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze dla wilascicieli przedsigbiorstwa istotna jest jednak nie
tylko wartos¢ catej firmy, ale rowniez wartos$¢ kapitatu wlasnego. Relacj¢ migdzy wartoscia

1

przedsigbiorstwa, a warto$cia kapitatu wlasnego mozna“ zapisa¢ nastepujaco [66]:

EV= De + Eq 1.3

Co po przeksztalceniu oznacza:
Eq = EV — De 1.4

gdzie:
EV — warto$¢ ekonomiczna - zi,
De — wartos$¢ zadtuzenia - zi,

Eq — warto$¢ kapitatu wlasnego — zt.

1 Zgodnie z teorig finansdw przedsiebiorstw.
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Jak wynika z powyzszej zalezno$ci warto$¢ przynalezng wtascicielom odzwierciedla
r6éznica pomig¢dzy ekonomiczng warto$cig przedsigbiorstwa, a zadluzeniem. Powyzsze
réwnanie prowadzi do konkluzji, ze wzrost kapitatu wlasnego witascicieli przedsigbiorstwa
jest mozliwy poprzez podnoszenie wartosci przedsiebiorstwa Oraz ograniczanie jego
zadluzenia.

Interpretujac powyzsze zaleznosci mozna wyciagna¢ whnioski, ze dla zwigkszania
warto$ci  bogactwa wiascicieli konieczne jest podnoszenie wartoSci ekonomicznej
przedsi¢biorstwa ponad wielko$¢ zadtuzenia, co potocznie nazywane jest wykorzystaniem
dzwigni finansowej.

W zwigzku z badaniem wptywu zarzadzania zapotrzebowaniem na energie elektryczna
na ekonomiczng warto$¢ przedsigbiorstwa szczegodlnej ocenie podlega¢ bedzie warto$é
biezacych przysztych przeptywow, uzyskiwanych z dziatalnosci operacyjnej w okresie
objetym prognoza przeptywow, jako wyznacznik do oceny zwigkszania wartosci dla
wlascicieli, jako miara sposobu wdrazania réznych dziatan operacyjnych i inwestycyjnych.

Jak wczesniej wskazano, do wyceny wartosci ekonomicznej, mozna zastosowac¢ metody
dochodowe. Jak wskazuje P. Mielcarz ze wzgledu na praktyke wycen oraz na

rozpowszechnienie w literaturze za najbardziej popularne nalezy uzna¢ trzy z nich [49]:

e Dyskontowanie wolnych przeptywow pienieznych dla wszystkich stron
finansujacych (FCFF ang. Free Cash Flow to Firm);

e Dyskontowanie wolnych przeplywow pieni¢znych dla wiascicieli (FCFE ang.
Free Cash Flow to Equity);

e Metoda ekonomicznej warto$ci dodanej EVA (ang. Economic Value Added).

Metody dochodowe zaktadaja podejmowanie optymalnych decyzji inwestycyjnych
W oparciu 0 ocen¢ przysztych przeptywow, ktore chronig przedsigbiorstwo przed
powstawaniem Iuki wartosci ~ 2oraz zapewniaja oczekiwana rentowno$é kapitatu
zainwestowanego przez wiascicieli. Takie podejscie pozwala oceniac, czy kapitat whascicieli

przynosi oczekiwang rentownos¢ lub rozsadniejsze begdzie wycofanie zaangazowanego

2 Roznica miedzy obecng warto$cig przedsiebiorstwa, a jej potencjalng warto$cia, ktéra mozna osiggnaé poprzez
optymalizacje dziatalno$ci operacyjnej, finansowej i strategiczne;.
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kapitalu z przedsi¢biorstwa np. w formie dywidendy i zainwestowanie w inne
przedsigwzigcia.

Metody dochodowe rdéznig si¢ od metod majatkowych, poniewaz nie uwzgledniaja
W wycenie przedsigbiorstwa warto$ci posiadanych aktywow  pomniejszonych
0 zobowigzania przedsiebiorstwa, a koncentrujg si¢ na korzysciach ptynacych z ich
efektywnego wykorzystania. Metody te bazuja jedynie na prognozowanych wartosciach
przeptywow pieni¢znych wynikajacych z wielu innych prognoz i czynnikow, szczegodlnie
przychoddw, kosztow i struktury finansowania. Wiarygodnos¢ dostarczonych danych ma
kluczowe znaczenie dla wiarygodnosci catej wyceny i zawsze moze pozostawac elementem
spornym i dyskusyjnym w zaleznosci od oczekiwan poszczegdlnych stron. Metody
dochodowe umozliwiaja wycen¢ wartosci calego przedsigbiorstwa lub poszczegdlnych
projektow i dziatan.

Z punktu widzenia jednak konkretnego wiasciciela przedsigbiorstwa 0 wzro$cie warto$ci
dla niego decyduje (Rysunek 2):

e Wwarto$¢ zainwestowana w akcje, udziaty,
e Wwymagany wzrost wartosci,
e obecna wartos¢ akcji, udziatow,

e wyplacona dywidenda.

_é Wyplacona dy- -
‘G Dodatkowa wartosc dla wlasciciel widenda £
2 =
: FPesssssssss===== -
| r r .
o i Wymagany Wymagany realny wzrost wartodci
= | wzrost wartoscl | - P
g ! Warto$¢ realna Wartos¢ ake)i/
A 1 At S 1 udziatow
Wartosc zainwe-
stowana w akcje/ Wartos¢ nominalna
udzialy

Rysunek 2 Wartos$¢ dla wiascicieli przedsigbiorstwa

Zrodto: [4]

Z rysunku wynika, ze wzrost wartosci dla wtasciciela nastapi wtedy, gdy nominalna suma
wyptaconej dywidendy i przyrostu wartos$ci akcji/udziatow bedzie wigksza 0d wymaganego
wzrostu wartosci. Wymagany przez wiasciciela wzrost wartosci odpowiada kosztowi
kapitalu wlasnego przedsi¢biorstwa. Literatura jako najbardziej popularne do oceny

mozliwosci wzrostu wskazuje modele dochodowe, ktére pozwalaja na oceng wartosci
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przedsi¢biorstwa oraz grup kapitatowych okre$lanych jako koncerny. Najwazniejszym
zatozeniem tych modeli jest teoria optymalnych decyzji inwestycyjnych, ktora przyjmuje,
ze na warto$¢ przedmiotu projektu inwestycyjnego i ponoszonych naktadow kapitalowych
wplywa obecna warto$§¢ przysztych korzysci [77]. Zalozenie podejmowania decyzji
biznesowych na podstawie obecnej warto$ci przysztych korzysci uwazana jest za jedng
z siedmiu kluczowych koncepcji finansow [4].

Nalezy zauwazy¢, ze wartos¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa, na ptaszczyznie jego
funkcjonowania, przedstawia wartos¢ w aspekcie materialnym, ktory jest najwazniejszym
z punktu widzenia prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Kazda jednostka gospodarcza
koncentruje swoja dziatalno$¢ na wartoSci wyrazonej W jednostkach pienigznych, co

pozwala na wtasciwg ocene osigganych wynikow.

1.3. Czynniki kreowania warto$ci

Zrédia wartosci znajduja swoje odzwierciedlenie w okre§lonych przejawach wartosci,
ktore mozna umownie podzieli¢ na wyodrebnione obszary. Kazdy za$ z obszar6w moze
zosta¢ poddany analizie ze wzgledu na czastkowe czynniki, ktorych ksztaltowanie wplywa
na warto$¢ obszaru. Czynniki te okreslane sa mianem no$nikow wartosci (ang. Value
Drivers). Alternatywne nazwy, pojawiajace si¢ literaturze przedmiotu, to: czynniki wartosci,
generatory wartosci, czynniki ksztattujace wartos¢ [52].

Wsrdd tych czynnikow wyrdzni¢é mozemy te ogolne, ktore odnoszg si¢ w zasadzie do
kazdego przedsigbiorstwa oraz te specyficzne, ktore wynikaja ze specyfiki branzy oraz
unikatowych cech danego podmiotu funkcjonujacego w konkretnych s$rodowisku.
Odpowiednie zarzadzanie przedsigbiorstwem i wptywanie na kreujace warto$¢ pozwala na
osigganie przewagi konkurencyjnej. Konkurencyjno$¢ przedsigbiorstwa jest pochodng
zdolnosci wykorzystywania posiadanych zasobéw w procesach zdobywania kapitatu,
klientow i kreowania kapitalu. Nalezy ja rozumie¢ jako wynik wieloptaszczyznowych
uwarunkowan, zaleznosci i podejmowanych przez przedsigbiorstwo dziatan [85]

Warto rowniez zaznaczy¢, ze 0 wartosci danej kategorii w rachunkowos$ci decyduja takie
czynniki, jak [24]:

® (zas,
e poniesione naktady,

e Stopien zuzycia,
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e Kkorzysci ekonomiczne,
e przyszte przeptywy pieni¢zne
e warto$¢ biezgca ptyngca z rynku.

Réznorodno$¢ czynnikow, ktore decyduja 0 wartosci danej kategorii, mozliwo$é
przyjecia roznych zatozen, oraz tez oczekiwania uzytkownikow tej informacji sprawiaja, ze
okreslonej kategorii mozna przypisa¢ Kilka wartosci. Jesli chcielibySmy wiedzie¢, jakie
poniesiono naktady na nabycie danego sktadnika aktywow, to miarg jego wartosci bedzie
cena nabycia lub cena zakupu, jezeli natomiast chcieliby$my zna¢ warto$é, jaka on obecnie
prezentuje, to w zaleznosci 0d przyjetego wczesniej zatozenia mozna dokona¢ wyceny na
podstawie biezacej wartosci ksiggowej, badz tez biezacej wartosci rynkowej, lub okresli¢ te
warto$¢ na podstawie korzysci ekonomicznych, jakie ma w przysztosci przynies¢ ten
sktadnik aktywow.

M. Marcinkowski dzieli rowniez czynniki wptywajace na warto$¢ przedsigbiorstwa na
ogolne i specyficzne [35]. Do czynnikow ogdlnych wartosci zalicza:

e aktualny stan gospodarki i prognozy jej rozwoju,
e stan rynku papieréw wartosciowych.
Natomiast wsrod czynnikoéw specyficznych wyroznia:
e ilos¢ i jakos¢ dostepnych informacji 0 przedsigbiorstwie;
e stan oraz mozliwosci rozwoju branzy, w ktorej dziata przedsiebiorstwo;
e stan oraz perspektywy rozwoju otoczenia, w jakim funkcjonuje przedsigbiorstwo;
e sytuacj¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa bedacego przedmiotem wyceny;
e przedmiot dziatalnosci gospodarczej;

e stopien zdywersyfikowania biznesu.

W drugiej grupie nalezy wyraznie oddzieli¢ czynniki zewnetrzne, na ktore
przedsigbiorstwo ma ograniczony wptyw od czynnikow wewnetrznych, ktore sa
bezposrednio zalezne o0d przedsigbiorstwa. Przedstawiony podzial umozliwia
wyodrgbnienie tych czynnikéw, ktore sg zalezne od innych sktadnikow przedsiebiorstwa,
i tych, ktore istniejg niezaleznie. Podstawowe znaczenie ma tu kwestia, ktorymi elementami
mozna skutecznie zarzadzac tak, by w efekcie wptywaly dodatnio na wartos¢ firmy i wartos¢
przedsiecbiorstwa. W tym aspekcie mozna zauwazy¢, ze zarzadzanie zapotrzebowaniem na
energi¢ elektryczng bedzie wewngtrznym i specyficznym czynnikiem kreowania warto$ci

przedsigbiorstwa.
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Poza wczesniej wskazanymi w literaturze, mozna spotka¢ wiele podziatow czynnikoéw
kreujacych wartosé jak na przyktad wskazane przez J. Sliwa [80] grupy zwigzane z:
e kreowaniem przychodow;
e z optymalizowaniem procesow zwigzanych z dziatalno$cig podstawows;

e z wyzwalaniem zamrozonych $rodkow finansowych.

Pierwsza grupa zwigzana z przychodami jest jedng z najwazniejszych czynnikoéw
kreowania wartosci. Zwigkszanie przychodow pozwala na zwigkszanie wolnych
przeptywoéw finansowych i zmniejszanie znaczenia kosztow stalych w osigganych
wynikach. W odwrotnej sytuacji, zmniejszajacych si¢ wptywow, koszty state zaczynaja
zagrazaé istnieniu przedsiebiorstwa i mogg spowodowac brak rentownos$ci dla prowadzonej
dziatalnosci jak i ograniczaé warto$¢ przedsiebiorstwa. Taka zalezno$¢ opiera si¢ na
zasadzie dzwigni operacyjnej, ktorej podstawa opiera si¢ na zmiennosci wyniku
operacyjnego , ktory jest podstawg szacowania wartosci w metodach dochodowych np.
DCF. W grupie tej nalezy rowniez uwzgledni¢ przychody z dziatalno$ci inwestycyjnej oraz
finansowej.

Grupa czynnikOw zwigzana z optymalizacja procesdw zwigzanych z dziatalno$cig
podstawowa zwraca uwagge na relacja migdzy dynamika zmiany przychodoéw, a dynamika
zmiany kosztow. Ideag jest zwigkszanie przychodow przy relatywnie niskim zwigkszaniu
kosztow, z zatozenia tylko kosztoéw zmiennych. Optymalizacja procesow i generowanie
warto$ci W ten sposob jest szczegolnie istotne w konkurencyjnych branzach, w ktorych
wystepuja niskie marze i nie ma mozliwosci zwigkszania cen ani istotnego zwickszenia
udzialu w rynku. Przyktadem branzy, w ktorej doskonatos¢ operacyjna ma kluczowe
znaczenie jest branza wydobywcza, szczegélnie wegla kamiennego oraz wytwarzania
energii elektrycznej. W przypadku duzej nadpodazy wegla lub energii elektrycznej na rynku
swoje dostawy zakontraktuja wytacznie najtansi dostawcy, czyli tacy ktorzy wykazujg sie
najwickszg efektywnos$cig I przewagg konkurencyjng zgodnie z zasada uporzgdkowania
dostawcow (ang. merit order).

Trzecia grupa czynnikow polega na wyzwalaniu nadwyzek gotéwki ze zrodet
wewngtrznych jak i zewngtrznych. Do pierwszej kategorii zaliczamy zatrzymane zyski,
amortyzacja, srodki zamrozone w aktywach obrotowych — nalezno$ciach i zapasach. Do
zrodet zewnetrznych nalezg pozyczki, emisje papierow wartoSciowych i srodki pochodzace
z wydhuzania okres6w regulowania zobowigzan.

Black, Wright, Bachman dzielg czynniki ksztattujace warto$¢ przedsigbiorstwa na [3]:
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e strategiczne,
— ryzyko,
— rentownos¢,

e finansowe,
— Sprzedaz,
— mMarzg przeptywow pieni¢znych,
— kapitat obrotowy,
— majatek trwaty,
— gotoéwkowa stope podatkowa,
— Kkoszt kapitatu,

e operacyjne:
— jednostkowy poziom sprzedazy,
— ceny — a to wigze sie z naleznosciami,
— asortyment — a to wigze sie z zapasami,
— stawke za robocizng,
— koszty ogolne,
— produkcj¢ — a to wigze si€ z zapasami,
— produktywno$¢ — a to wigze sie z catym majqtkiem obrotowym,
— harmonogram pracy,
— przestoje — a to wigze sie z zapasami,
— warunki sprzedazy — a to wigze sie z zapasami i naleznoSciami,
— warunki dostawcoéw — a to wigze si€ z zapasami,
— polityke platnoéci — a to wigze sie z naleznoSciami oraz

zobowigzaniami z tytutu dostaw, robot i ustug,
— strategie dotyczace zrodet zasobow,
— decyzje o lokalizaciji,
— budzetowanie kapitatowe,
— taktyke w zakresie innowacji,
— decyzje w zakresie finansowania — a to wigze sie ze zrédtami
finansowania majqtku obrotowego.
J. Kozinski natomiast przedstawia czynniki ksztattujace wartos¢ firmy wedlug pieciu
kategorii [39]:
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zwiekszenie krotkookresowych strumieni pienieznych,
stabilnos¢,

czynniki ludzkie,

prawa wytacznosci,

czynniki rynkowe.

Z innym ujeciem mozna si¢ spotka¢ w pracy A. Kamela-Sowinska [35], ktora czynniki

ksztaltujace wartos¢ firmy grupuje wedtug nastepujacych kategorii:

procesy spoteczno-polityczne, przede wszystkim te, ktore zmieniajg ekonomiczne
oblicze systemow gospodarczych; do gtownych czynnikow wyznaczajacych te
zmiany nalezy prywatyzacja;

procesy gospodarcze, ktorych zrodta nalezy wupatrywaé w powstaniu
i funkcjonowaniu wielu czynnikéw, takich jak potencjat ludzki, organizacyjny
I lokalizacyjny przedsigbiorstw;

systemy prawa, przez ktore rozumie si¢ zbidor norm powigzanych licznymi
relacjami i uporzadkowanych zgodnie z okreslonymi zasadami;

czynniki zwigzane ze sktadnikami bilansu — elementy, ktore sa (lub powinny by¢)
ujete W bilansie przedsi¢biorstwa badz sa zwigzane z wykazywanymi aktywami
I pasywami;

czynniki nie zwigzane ze sktadnikami bilansu — w tej grupie znajduja si¢
elementy, ktore nie zostaty oficjalnie uznane za sktadniki bilansu (cho¢
w niektorych przypadkach zostaly podjete proby uwzglednienia ich
w sprawozdaniach finansowych jako odr¢bnej kategorii).

Mozna rowniez spotkac poglad, ze do najwazniejszych czynnikow, ktore maja wptyw na

warto$¢ przedsigbiorstwa, mozna zaliczy¢ [3]:

Stope Wzrostu przychodoéw,

wzrost wielkosci zysku operacyjnego,
gotowkowa stope podatkowa,

kapitat obrotowy,

naktady kapitatowe,

sredni wazony koszt kapitatu,

okres przewagi konkurencyjnej.
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Natomiast wedlug Rossa, Westerfielda, Jordana aktywa, od ktorych zalezy warto$¢
przedsi¢biorstwa, mozna podzieli¢ na [70]:

* bilansowe:

— majatek trwaty,
— majatek obrotowy,
* nie ujete w bilansie (pozabilansowe):
— dobre zarzadzanie,
— reputacja przedsiebiorstwa,
— pracownicy.
Zdaniem autora, list¢ aktywow pozabilansowych mozna poszerzy¢ 0:
— kontakty z otoczeniem,
— kwalifikacje kadry zarzadzajacej,
— przyjete, utrwalone metody zarzadzania, procedury postgpowania,
— strukture organizacji,
— aktywa, ktore nie zostaly ujete w bilansie z racji swej wartosci, zuzycia
ksiegowego czy tez innych przyczyn.

Wyszczegolnione aktywa pozabilansowe mozna podzieli¢ na te, ktore zaliczane sa do
kapitatu intelektualnego, i pozostate aktywa pozabilansowe (reputacja przedsigbiorstwa,
struktura organizacji, aktywa nieuje¢te W bilansie z racji wartosci zuzycia W zwigzku z ich
dzierzawg lub leasingiem itp.)

Kapitat intelektualny wystepuje w kazdym przedsigbiorstwie niezaleznie od profilu
i formy dziatalnosci przedsiebiorstwa. Wystepuje on takze wtedy gdy w przedsiebiorstwie
nie ma $wiadomosci jego istnienia. Jest on jednym z najistotniejszych czynnikow (jezeli nie
najistotniejszym) wartosci przedsigbiorstwa. Kapitat intelektualny wptywa na dwa pozostate
pierwotne czynniki warto$ci, na zarzadzanie majatkiem trwalym i zarzadzanie majatkiem
obrotowym. To od niego uzalezniona jest po czeSci wielko$¢ niezbednych naktadow na
twarde aktywa, gdyz przesadzaja 0 tym wiasnie kwalifikacje pracownikéw, wiedza
technologiczna, sktonnos¢ do zmian, kontakty z klientami i dostawcami, innowacyjnosc,
kultura i struktura organizacyjna, filozofia zarzadzania oraz wiele innych elementow
zaliczanych do kapitatu intelektualnego. Trzy podstawowe czynniki wartosci wspotdecyduja
0 czynnikach wtornych, takich jak: przychody z dziatalnosci operacyjnej, koszty
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dziatalnosci operacyjnej, zarzadzaniec zobowigzaniami biezacymi, ryzyko (inwestycyjne,
prawne, operacyjne, rynku, ptynnosci finansowej), zarzadzanie strukturg kapitatu.
Whiasciwe wykorzystanie tych czynnikow sprawia, ze warto$¢ biezaca przeptywow
pienieznych jest maksymalizowana i moze prowadzi¢ do wzrostu wartosci przedsi¢biorstwa.
Czynniki te jednak w sposob ogodlny obrazujg wplyw na warto$¢ przedsiebiorstwa. Czgsto
tymi czynnikami sa zagadnienia nienamacalne takie jak ,,reputacja”, ,,dobre zarzadzanie”
lub ,,procesy spoteczno-polityczne”. Obrazowo zostaty w ogdlny sposob przedstawione na
Rysunku 3 przedstawiajgcym wewnetrzne | zewnetrzne czynniki majgce wptyw na wartosé¢

przedsigbiorstwa, ktore wptywajg na jego konkurencyjnos$é.

Czynniki zewngtrzne — otoczenie

Otoczenie migdzynarodowe
(np. globalizacja gospodarki, sytuacja na Swiatowych rynkach, koniunktura gospodarcza
liberalizacja rynkdw, swobodny preephyw kapitalu, towardw, ustug. )

toczeme krajowe
(np. politvka fiskalna pafistwa, poziom wzrostu gospodarceego, innowacyjnodd
gospodarki, pozostale regulacje prawne, wynikajace = decyzji pafistwa)

(Moczemie lokalne

Czynniki sektorowe
(determinanty dziatalnodei w danym sektorze lub braney)

ry i
h 4

Czynniki wewnegtrene — thwigce w firmie

Potencjal konkurencyjny, zaleiny od firmy
. #asoby materialne
. #asoby niematerialne
. efektywnost zarzgdzania
. uklad i powigzania biznesowe
. konkurencyjnosé produktdw 1 ushug

. dzatania i procesy zachodzgee w firmie

'

KONKURENCYJINOSC PRZEDSIEBIORSTWA

Rysunek 3 Wewnetrzne i zewngtrzne czynniki wartosci

Zrédto: [51]

Ze wzgledu na mnogos¢ roznych czynnikow i odmienne podejscie do ich grupowania
podjeto proby identyfikacji czynnikow, pozwalajacych wprost kalkulowa¢ wptyw na
wartos$¢ przedsigbiorstwa [13].

Analize czynnikow pod wzgledem ich wptywu na ksztaltowani wartosci przedstawiono
W opracowaniu oceniajacym sktadniki ekonomicznej wartosci dodanej EVA. Czynniki

podzielono na posiadajace wysoki, sredni i niski wptyw na kreowanie wartosci. Wsrod
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czynnikow 0 wysokim wptywie znalazty si¢ zasoby wchodzace w koszty sprzedazy takiej
jak: materiaty, wynagrodzenia, inne, ktore tacznie z kosztami zarzadu przektadajg si¢ na
koszty operacyjne. Do czynnikéw 0 wysokim wptywie na kreowanie ekonomicznej wartosci
dodanej zaliczono rowniez zapasy oraz nalezno$ci uwzglednione w kapitale pracujgcym.
Do czynnikow 0 $rednim wplywie na wartos¢ zaliczono maszyny i urzadzenia, ktore
poprzez kapital staty sg wykazywane w zainwestowanym kapitale. Ponadto czynnikami
0 srednim wplywie na warto$¢ sg cena oraz wielko$¢ sprzedazy (ilo$¢), ktore przektadajg si¢
na przychody. Rowniez zobowigzania wskazano jako element o $rednim wplywie na
warto$¢. Pozostate czynniki wymieniono jako posiadajace niski wptyw na ekonomiczng
warto$¢ dodana, tacznie z kosztem kapitatu. Podejsécie takie moze by¢ thumaczone faktem,
ze dla ekonomicznej wartosci dodanej EVA najbardziej istotne jest generowanie dodatnich
przeptywow pienigznych, co nie jest mozliwe bez utrzymania kosztow operacyjnych na
odpowiednim poziomie, gwarantujagcym generowanie jednostkowo dodatniej marzy,
szczeg6lnie w konkurencyjnym otoczeniu. Nastgpnie jesli koszty umozliwiajg osiagnigcie
dodatniej marzy mozliwe jest odpowiednie zarzadzania polityka cenowa i asortymentowa
oraz wykorzystanie maszyn i urzadzen oraz finalnie dyskontowanie dodatnich przeptywow
ustalonym kosztem kapitatu. Takie podejscie skoncentrowane jest na generowaniu
pozytywnych wynikéw ukierunkowanych na zwigkszanie wartosci dla wtascicieli. Schemat
czynnikow kreujacych wartos¢ z uwzglgdnieniem ich wptywu przedstawiono na Rysunku

nr4.

Cena Materiaty
Przychody <
Hosé Wynagrodzenie

NOPAT

]

Koszty

operacyjne sty Zo Maszyny i urzadzenia
Kapital staby 4 Wiasnodci ]

= |

stowany
Naleznosci I

Zaplata
kapitalu

Koszty Koszty diugu |
kapitaiu
O Wysoki wphw na wartosc Koszty kapitatu whasnego |

- Sredni wplhyw na wartosé

Zobowizania

Crood Wil I

Aktywa niewidoczne I

[] - Niski wplyw na wartosc¢

Rysunek 4 Wewnetrzne i zewngtrzne czynniki wartosci
Zrédto: [13]
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Jednym z najpopularniejszych w literaturze jest model zaproponowany przez
A. Rappaporta, ktory wyroznit siedem kluczowych czynnikéw ksztattujacych wartosé [66].
Zaliczyt do nich:

1. Okres wzrostu wartosci;
. Wzrost sprzedazy;

Stopa zysku operacyjnego;

2

3

4. Stopa podatku dochodowego;

5. Inwestycje w aktywa obrotowe;
6. Inwestycje w aktywa trwale;

7

Koszt kapitatu.

Na ich podstawie mozliwe jest wskazanie sieci powigzan wychodzacych od decyzji
operacyjnych do generowania wartosci. Decyzje operacyjne skupiaja si¢ na produkcie
i ofercie i zajmujg si¢ takimi zadaniami jak ceny, jakos¢, reklama, efektywnos¢, koszty,
dystrybucja. W konsekwencji podejmowania decyzji w obszarze operacyjnym otrzymuje si¢
stope zysku i wzrost sprzedazy. Decyzje inwestycyjne determinujg lokowanie $rodkow
w aktywa trwate lub ich uptynnienie i uwolnienie zamrozonych w aktywach trwatych
srodkoéw pienigznych. Decyzje te wigza si¢ z ze wzrostem zdolnosci produkcyjnych lub ich
optymalizacjg Oraz zapasami. Znaczenia w tym obszarze nabiera tez zarzadzanie ptynno$cia
w postaci sptywu nalezno$ci oraz regulowania zobowigzan handlowych zwigzanych
z kapitatem obrotowym. Podejmowane dziatania w sferze operacyjnej i inwestycyjnej
przektadaja si¢ na decyzje finansowe poprzez zapotrzebowanie na kapitat i wptyw na
strukture wykorzystanego kapitatlu W przedsiebiorstwie — relacja kapitatu wlasnego do
kapitatu obcego. Wielko$¢ zadtuzenia przedsigbiorstwa jest rowniez taczona z ryzykiem
jego prowadzenia oraz kosztami kapitatu wykorzystywanego do inwestycji. Istotne jest
oszacowanie wilasciwych proporcji poszczegdlnych zrodet finansowania, a takze
zastosowanie wlasciwych instrumentéw finansowych, ktore bedg gwarantowaty mozliwo$é
osiagnigcia rentownosci | zwigkszenia wartosci przedsiebiorstwa. Ostatnim wyrdéznionym
czynnikiem ksztattujacym wartos$¢ jest okres wzrostu wartosci, rozumiany jako okres czasu
potrzebny do przekroczenia przez stope zwrotu z inwestycji kosztu kapitatu. Stopa dyskonta
jakg sprawdza si¢ przepltywy gotowkowe do warto$ci biezacej jest koszt kapitatu. Autor

wskazat, ze u podstaw kreowania wartosci lezg decyzje zarzadcze w sferze:
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e Operacje
e Inwestycje
e Finanse
Decyzje te dotycza czynnikow ksztattujacych wartos¢ takich jak:
e \Wzrost sprzedazy
e Stopa zysku operacyjnego
e Stopa podatku dochodowego
e Inwestycje w aktywa obrotowe
e Inwestycje w aktywa trwate
e Koszt kapitalu
Nastgpnie na podstawie decyzji zarzadczych i1 czynnikow ksztaltujacych wartosé
otrzymywane sg elementy wartos$ci takie jak:
e Przeptywy $rodkdw pieni¢znych
e Stopa dyskonta

e Zadluzenie

Elementy wartosci finalnie powinny osiggac¢ cel przedsigbiorstwa w postaci wartosci
dodanej dla akcjonariuszy z dziatalno$ci oraz znalez¢ bezposrednie odzwierciedlenie
w dochodach dla akcjonariuszy jako dywidenda lub zyski kapitalowe spowodowane
wzrostem wartosci akcji.

Struktur¢ powigzan zaproponowang przez A. Rappatora przedstawiono na Rysunku nr 5,
obrazujaca sie¢ warto$ci dla wiascicieli. Rysunek ukazuje rowniez wptyw decyzji na
poszczegolne nosniki, ktore nastgpnie wptywaja wielkosci tworzace warto$é tj. przeptywy,
stope dysokonta, czyli koszt zaangazowanego kapitatu i1 zadluzenie. Dochody dla
akcjonariuszy, moga zosta¢ zaewidencjonowane jako dywidenda lub zysk kapitatowy
W postaci wzrostu wartosci akcji lub udziatoéw w danym przedsigbiorstwie.

Czynniki ksztattujace warto$¢ przedsigbiorstwa mozna tez podzielic przez pryzmat
poziomoéw decyzyjnych w przedsiebiorstwie na strategiczne finansowe i operacyjne.
W czynnikach strategicznych, ktére moga by¢ zbiezne z okreslonymi przez zarzad spotki
celami mieszczg sie: ryzyko, wzrost sprzedazy i rentownosci. Na kolejnym poziomie
znajdujg si¢ czynniki finansowe, okreslone jako 7 czynnikow wzrostu A. Rappaporta.

Natomiast mikroczynniki operacyjne powinny by¢ specyficzne dla danego przedsigbiorstwa
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i odpowiednie do charakteru prowadzonej dziatalno$ci, tak aby mozna je byto stosowac na

nizszym poziomie organizacyjnym.

Dochody
Cel Wartos¢ dodana dla wlascicieli:
s i
przedsi¢hiorstwa wiascicieli Dywidenda
Zyski kapitatlowe
Elementy Przeplywy srodkow o
wartosei pienieznych dla Stopa dyskontowa Zadiuzenie )
akcjonariuszy
i T T
Wazrost Inwestycje w
Czynniki okt sprzedazy aktywa
; es WZrostu
ksztaltu].qrc - Stopa zysku obrotowe Koszt kapitatu
e wartos¢ wartoscl operacyjnego Inwestycje w
Stopa podatku aktywa trwale
dochodowego
Decyzje Operacyjne Inw i Fi
zarzadeze peracy] nwestycyjne inansowe

Rysunek 5 Sie¢ wartosci dla akcjonariuszy

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie [66]

Jednym z kluczowych czynnikow wymienianym przez A. Rappaporta jest stopa wzrostu
sprzedazy. Wsrdd no$nikow wartosci, jako jeden z kluczowych wymienia si¢ stope wzrostu
sprzedazy. Zwraca si¢ szczegdlng uwage na prognozy sprzedazy, badanie ich zasadnosci,
a dodatkowo oparcie ich na dodatkowych punktach odniesienia, ktore moga stanowié
prognozy dotyczace poszczegdlnych branz, sporzadzane przez roznie niezalezne zrodta [66].
Zagadnienie to jest dla organizacji wielowymiarowe i nie powinno by¢ rozpatrywane
wylacznie w kategorii ilosci sprzedazy. Poza oczywistym wplywem na przychody w postaci
zwigkszonej ilosci sprzedanych dobr czynnik ten generuje rowniez wymagania po stronie
zaangazowanego kapitatu, oraz moze prowadzi¢ do zwigckszenia kosztow, chocby przez
konieczno$¢ zatrudnienia nowych pracownikéw i zwigkszenia budzetu wynagrodzen.
Wzrost sprzedazy powoduje wzrost aktywow, €0 musi by¢ odzwierciedlone po stronie

pasywow W postaci kapitatow niezbednych do jego sfinansowania. Stad wraz ze wzrostem
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sprzedazy istotne jest aby dobra¢ odpowiednie zrodta finansowania tego wzrostu. Szacunki
dotyczace sprzedazy i jej zmian w przysztosci nalezg najtrudniejszych wyzwan zwigzanych
z szacowaniem wolnych przeptywow pieni¢znych, poniewaz maja na nie wptyw czynniki
makroekonomiczne nieczalezne od przedsigbiorstwa oraz mikroekonomiczne na ktore
podmiot ma wptyw. Wielkos¢ prognozy sprzedazy ma kluczowe znaczenie nie tylko dla
szacowania przychodow ale rowniez kosztow i zasoboéw potrzebnych do obstuzenia
zaplanowanej sprzedazy, CO pociaga za soba wplyw na wigkszos$¢ czynnikéw posiadajacych
wplyw na przeptywy pieni¢zne, a co za tym idzie warto$¢ przedsiebiorstwa. Doktadno$¢
I prawidlowo$¢ prognoz sprzedazy jest fundamentalna z punktu widzenia zarzadzania
finansami przedsigbiorstwa, poniewaz btgdne szacunki moga spowodowac istotne problemy
finansowe. Zanizona prognoza moze prowadzi¢ do zlego wykorzystania posiadanego
majatku oraz utraty czesci rynku na rzecz konkurencji. Przeszacowany wynik moze
prowadzi¢ do pogorszenie kondycji finansowej przedsigbiorstwa wynikajacej z ponoszenia
nadmiernych kosztéw spowodowanych wzrostem kosztow sktadowania wyroboéw gotowych
I materialow oraz ponoszeniem nadmiernych kosztow finansowania niesprzedanej produkcji
lub wyrobow handlowych.

Innym czynnikiem ksztattujacym warto§¢ wymienionym przez A. Rappaporta sa
inwestycje, jako element bezposrednio wptywajacy na wolne przeptywy pieni¢zne.
Wymienia si¢ inwestycje ukierunkowane w aktywa trwate oraz kapitat obrotowy. Inwestycje
z reguly w momencie ich ponoszenia zmniejszaja przeptywy pieni¢zne. Wedtug P. Mielcarz
ocena inwestycji odbywa si¢ na podstawie tzw. przeptywow lub zyskow przyrostowych tj.
zmiany przeplywow pienieznych wywotanych realizacja projektu inwestycyjnego. Typ
projektu ma rowniez wplyw na zakres, uzyte narzedzia i techniki kalkulacji uzyte w procesie
analizy, dla tego przy ich ocenie nalezy zwroci¢ uwage na ich specyfike. Inwestycje
w aktywa trwate moga mie¢ charakter rozwojowy, racjonalizatorski, odtworzeniowy lub
mieszany [49].

e Inwestycje rozwojowe — dla ktorych glownym zrodtem wolnych przeptywow

finansowych bedzie zwigkszenie przychodow

e Projekty racjonalizatorskie — dla ktorych gtownym zrodiem wolnych przeptywow

pieni¢znych jest zmniejszenie kosztow.

e Projekty odtworzeniowe — realizowane w celu utrzymania zdolnosci do generowania

wolnych przeptywow pienigznych z danej dziatalnosci przedsigbiorstwa.



e Projekty mieszane — inwestycje realizowane gtéwnie w celu odtworzenia danych
aktywow, ale obejmujgce rowniez wydatki pozwalajagce W przyszto$ci zmniejszy¢

koszty lub zwigkszy¢ przychody w stosunku do realizowanych obecnie.

Autorzy analizujacy czynniki majagce wplyw na warto$¢ zauwazyli, ze podziat
zaproponowany przez A. Rappaporta, chodz fundamentalny dla kolejnych rozwazan,
okreslane jako makroczynniki, ma zbyt ogolny charakter i w zwigzku z tym trudno jest nimi
sterowa¢ 1 zarzadza¢. Wielu autoréw analizujacych zagadnienie kreowania wartoSci
przedsicbiorstwa zwraca uwage, iz nalezy wyrdzniaé W sposob bardziej szczegdtowy
czynniki wartosci. W sytuacji, gdy w postaci makroczynnikow identyfikuje si¢ siedem
gtownych czynnikow wartosci zaprezentowanych przez A. Rappaporta, jako mikroczynniki
identyfikuje si¢ biorac no$niki wartosci biorace pod uwage specyfik¢ danej branzy
i otoczenie w jakim dziala przedsigbiorstwo. Dzigki precyzyjnej identyfikacji
mikroczynnikow mozliwe jest opracowanie sposobow podwyzszenia wartosci
przedsigbiorstwa oraz zrealizowanie celow strategicznych podmiotu gospodarczego. Proby
podziatu i identyfikacji mikroczynnikéw podjat si¢ D. Kowal (Tabela 2). Na podstawie
makroczynnikow wyroznit szereg mikrono$nikow oraz przypisal im mozliwe sposoby

podwyzszenia warto$ci przedsiebiorstwa.

Tabela 2 Makro- i mikrosktadniki oraz sposoby podwyzszania wartosci przedsigbiorstwa

MakronoS$niki Mikrono$niki Sposoby podwyzszania wartoSci
wartosci wartosci
Stopa wzrostu o  Wielko$¢ e Wzrost efektywnosci operacyjne;j
przychodow netto ze rynku poprzez pr;ygotowanie oferty
sprzedazy o Udzial w odpow1edn1.ch produktO\fv ' .
e  Wzrost udzialu w warto$ci rynku i
rynku utrzymanie rynkoéw rentownych
e Struktura e Wejscia na nowe rynki
sprzedazy e Opracowanie nowych produktéw
e Globalizacja dziatalnoS$ci
e Opracowanie i wdrozenie nowej
polityki sprzedazowej, w tym
promocyjnej
e Oferowanie korzysci cenowych
Marza zysku e Poziom cen e Restrukturyzacja kosztow
operacyjnego na e Poziom e Optymalizacja _produkcji o
sprzedazy (rentownosé satrudnienia * Restrukturyzacja zatrudnienia
sprzedazy) e Place e  Wzrost wyde_ijnosm §
e Standaryzacja produkcji
o  Wzrost efektywnosci sprzedazy
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Ceny e Qutsourcing
materiatéw e Zarzadzanie procesami
e Rozwoj systemow informatycznych
Stopa podatkowa Strategie e Wykorzystanie ulg i zwolnien
podatkowe e Wykorzystanie efektu tarczy
podatkowej
e Rozwazenie struktury holdingu
migdzynarodowego
e Planowanie w zakresie cen i cet w
obrocie wewnetrznym
e Lokalizacja firmy
Inwestycje w kapital Cykile rotacji e Wdrozenie monitoringu w zakresie
obrotowy netto zapasow, kapitatu obrotowego
naleznosci e Optymalizacja stanu zapaséw
. e Skracanie cyklu nalezno$ci, m.in.
regulowania .
o poprzez system opustow za
zobowigzan e wczeSniejszg platnosé
biezacych e Minimalizacja salda wolnej gotowki
e Poprawa zarzadzania
zobowigzaniami krotkookresowymi
e Wdrozenie systemu zarzadzania
tancuchami dostaw
Inwestycje w aktywa Okres e Wydzielanie spotek i sprzedaz
trwate przydatnosci udziatow )
Skala e Inwestowanie w projekty rentowne,
) , . 0 dodatnim NPV
dziatalnosci e Sprzedaz niewykorzystywanego
Naktady na majatku
utrzymanie e [easing zwrotny aktywow
majatku e \Wynajmowanie
niewykorzystywanych aktywow
e Struktura i Koszt kapitatu e Pozyskiwanie najtanszych zrodet
e  koszt kapitatu Wiasnego finansowania
Koszt dhugu ° deow1edn_1 dobor zrodet
. finansowania
Poziom _ e Kalkulacja odpowiedniego poziomu
zadhuzenia dzwigni finansowe;j
e Wyznaczanie kosztu kapitatu
wlasnego oraz WACC
porownywalnego jak w sektorze
e Instrumenty pozyskiwania kapitatu
e Okres Zyskownos¢ e Innowacyjnos¢
o przewagi Inwestycji e Otwarcie nazmiany w firmie
«  konkurencyjnej Rodzaj e Poprawa stosunkow z inwestorami
. e Poprawa przeplywow pieni¢znych
(Okres wzrostu strategii e Koncentracja na kluczowych
e wartosci) Rynkowej kompetencjach
Sita e System motywacyjny oparty na
konkurencji wartosci przedsiebiorstwa

Zrédto: [38]
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Inny autor, A. Damodaran, okresla czynniki, jakie nalezy bra¢ pod uwage przy okreslaniu

warto$ci przedsigbiorstwa jako [10]:

1. Wielkos¢ firmy. Mate firmy majg wigksze mozliwosci wzrostu i wiekszy potencjalny
rynek niz duze. Analizujac wielkos¢ firmy, nalezy zwraca¢ uwage nie tylko na obecny
udziat tej firmy w rynku, lecz takze na potencjalny wzrost rynku na jej produkty lub
ushugi.

2. Istniejgca stopa wzrostu i ponadnormatywne stopy zwrotu. Jest bardzo prawdopodobne,
ze firmy osiggajgce znaczace stopy wzrostu przychodow bedg miaty zblizone wyniki
przynajmniej w najblizszej przytosci. Firmy osiagajace wysokie stopy zwrotu z kapitatu
I wysokie nadwyzki stop zwrotu nad kosztem kapitatu majg szanse osiggac je przez kilka
lat.

3. Przewaga konkurencyjna. Najwazniejszy czynnik determinujacy dlugos¢ okresu
wysokich wzrostow. Przewaga konkurencyjna moze by¢ utrzymana jesli:

a) Sa wysokie bariery wejscia,
b) przedsiebiorstwo ma mozliwe do utrzymania przewagi konkurencyjne,

C) przedsigbiorstwo ma zdolnych zarzadzajacych.

Warte uwagi jest, ze zarowno A. Rapprator jak i A. Damodaran [66, 10] podkreslaja
znacznie kosztu kapitatu i struktury finansowania. Koszt kapitatu jest kluczowym
czynnikiem kreowania warto$ci z punktu widzenia wtasciciela. Powszechna w ekonomii jest
teoria alokacji kapitatu polegajgca na przeptywie wolnych $rodkoéw pienigznych oraz
czynnikow produkcji z obszaréw 0 nizszej stopie zwrotu do galezi 0 wyzszej stopie zwrotu.

Koszt kapitalu w przedsigbiorstwie wskazuje zatem dochdd, ktorego spodziewa sig
wiasciciel lokujac $rodki W najlepsza dostgpng inwestycje 0 podobnym profilu ryzyka. Koszt
kapitatu w przedsiebiorstwie bedzie odzwierciedlal oczekiwania wiasciciela co do
generowanej przez przedsigbiorstwo Stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Zalezno$¢
pomiedzy stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ang. Return On Invested Capital —
ROIC), a kosztem kapitatu (ang. Cost of Capital — CC), polega na kreowaniu wartosci, gdy
ROIC > CC, poniewaz dzialania przyczyniaja si¢ do zwickszenia bogactwa wiascicieli, gdy
Osiagnigta Stopa zwrotu przewyzsza koszt kapitatu, co moze by¢ rowniez rozumiane, jako
inwestycje w alternatywne przedsiewziecia 0 podobnym profilu ryzyka. W sytuacji kiedy
ROIC < CC nachodzi do degradacji wartosci dla wilascicieli, poniewaz zaangazowany

kapitatl jest drozszy od osigganej stopy zwrotu. W takim przypadku inwestor moglby
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zainwestowaé $rodki W inne przedsiewzigcie, gdzie uzyskat by stope zwrotu réwng CC.
W przypadku, gdy ROIC = CC stopa zwrotu z inwestycji jest rowna oczekiwanej stopie
zwrotu odzwierciedlonej w koszcie kapitatu i przedsigbiorstwo nie osiaga ponadplanowych
zyskow i nie tworzy dodatkowej warto$ci niz to co zostato przyjete.

Przyjeto sie¢ utozsamia¢ koszt kapitatu, jako oczekiwang stope zwrotu dla wtascicieli, lecz
nie jest to w petni stluszne podej$cie poniewaz koszt kapitatu wlasnego jest zwykle wyzszy
od kosztu kapitatu obcego choéby ze wzgledu na wykorzystanie tarczy podatkowe;.

Zbierajagc powyzsze definicje, mozna stwierdzi¢, ze wigkszos¢ zatozen dotyczacych
czynnikOw majgcych wplyw na warto$¢ (ang. value drivers) bazuje na czynnikach
okreslonych przez A. Rappaporta lub jest z nimi zbiezna. Finalnie czynniki wskazane przez
Rappaporta i zebrane w propozycje przez A. Damodarana podkreslaja te, ktore majg wpltyw
na wolne przeptywy gotowkowe. Natomiast z perspektywy strategicznej oraz konstrukcji
wyceny metodami zdyskontowanych przeptywow gotowkowych wynika, ze na proces
kreowania wartosci istotny wplyw ma koszt kapitatlu 1 okres wzrostu wartosci
przedsi¢biorstwa, rozumiany jako okres szczegdtowej prognozy.

1. Zarzadzanie strategiczne — identyfikacja celow i mozliwosci ich osiggnigcia.

2. Otoczenie i warunki rynkowe - potencjat wzrostu , system podatkowy

3. Obszar operacyjny - sposob wykorzystania posiadanych aktywow (zarzadzanie
aktywami w tym kapitatem intelektualnym),

4. Obszar finansowy - struktura kapitatu i jego koszt,

5. Obszar inwestycyjny — realizowanie rentownych inwestycji i zwickszanie

konkurencyjnosci

Omawiane czynniki mozna réwniez zobrazowa¢ W postaci sieci powigzan, ktoéra
identyfikuje kluczowa zalezno$¢ pomigdzy podstawowymi czynnikami kreujacymi warto$¢
tj. kapitalem intelektualnym oraz majatkiem trwatym, na podstawie ktorych powstaja
przychody, koszty, ryzyka. Czynniki te w dalszej kolejnosci wplywajg na kreowanie
przeplywow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej oraz determinujg koszt zaangazowanego
kapitatu w przedsigbiorstwie, co w ostatecznym rachunku wptywa na wartos¢
przedsiebiorstwa. Szczegolnym komponentem posrednim wpltywajacym na przeptywy
pienigzne z dziatalnosci operacyjnej sa koszty tej dziatalnosci, ktore poprzez polityke
zarzgdzania zobowigzaniami wplywajg na warto$¢ przedsiebiorstwa. Przychody jako
podstawowy czynnik kreowania wartosci sg oczywistym elementem jej kreowania,

natomiast w konkurencyjnym otoczeniu to najczesciej koszty determinujg rentownos$¢
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prowadzonej dziatalnosci. Jednym z szeroko opisywanych przejawow takie podejscia jest
rynek energii elektrycznej w Polsce i zasada pracy jednostek centralnie dysponowanych oraz
zrodet OZE ze wzgledu na koszty wytwarzania i ustalane w rankingu pracy wg.

uporzadkowania ze wzgledu na rosngcg cene, ktora wynika z kosztow wytwarzania tzw. ang.

merit order.
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Rysunek 6 Powigzania czynnikéw ksztattujacych warto$¢ przedsigbiorstwa
Zrodto: 39

W zwigzku z tym, aby mozliwe byto podejmowanie prawidtowych decyzji zarzadczych
zmierzajacych do maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa W dhugim okresie nalezy w taki
sposob sterowac poszczegdlnymi czynnikami wartosci aby sumarycznie zwigkszaty wartos¢
przedsigbiorstwa. Aby mozliwe byto prawidtowe sterowanie warto$cig nalezy: [48]

e analizowa¢ wplyw podejmowanych decyzji na wszystkie czynniki wartosci, nie tylko,
ten, ktorego decyzje dotycza,

e w przypadku, gdy pozytywna zmiana jednego czynnika powoduje ujemne zmiany
innych czynnikow nalezy wzmocni¢ efekt pozytywnej zmiany tak aby zrekompensowat
z nadwyzka negatywne zmiany innych czynnikow,

e dazy¢ do tego by zmiany miaty charakter wzrostowy lub wzglednie staty.
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1.4. Zarzadzanie wartoscig

W celu realizacji kluczowego celu wzrostu wartoSci przedsiebiorstwa wazne jest
systemowe podejscie. Dynamiczne otoczenie rynkowe wyznacza nowe mechanizmy
I systemy zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa, ktore powinny by¢ skierowane na
zwigkszanie wartosci W dtugim okresie, co sktonito naukowcoéw do opracowania nowych
modeli i zatozen. Koncepcja zarzadzania przez wartos¢ (ang. Value Based Managment,
VBM) pojawita si¢ w latach osiemdziesiatych XX wieku wraz z opublikowaniem w roku
1986 pracy pod tytutem Creating Shareholdsers Value przez A. Rappaporta (wersja polska
ukazata si¢ w 1999 pod tytulem Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik manadzera
i inwestora). Poczatkowo koncepcja rozwijata si¢ w Stanach Zjednoczonych po czym dotarta
do Europy. Koncepcja ta nie jest szczegotows instrukcjg postepowania, ktora W jasny sposob
wskazuje kroki postgpowania. Jest to pewnego rodzaju strategiczne podejscie, ktore
powinno w kazdym przedsigbiorstwie by¢ indywidualnie wdrozone w postaci
dostosowanego systemu ukierunkowanego na okreslanie celow realizujacych wzrost
warto$ci przedsi¢biorstwa. W ramach koncepcji zarzadzania warto$cig definiuje cele
I szczegdtowo zmienne, ktorych kontrola jest kluczowa dla ich osiagnigcia. Cele czgsto sa
podobne dla wigkszosci przedsigbiorstw np. zwigkszenie przychodow, redukcja kosztow —
wazne sa zmienne i mierniki, na ktory bezposredni wptyw moga mie¢ decyzje i dziatania
pracownikow posrednio wptywajace na warto$¢ przedsigbiorstwa. ldea zarzadzania
przedsi¢biorstwem przez wartos¢ VBM jest formg zarzadzania, ktéra wymaga ogromnej
wiedzy na temat podmiotu gospodarczego. Warunkiem prawidtowego wdrozenia koncepcji
VBM jest prawidlowe zidentyfikowanie mechanizméw koncepcji i dostosowanie ich do
wybranego przedsigbiorstwa z uzyciem odpowiednich narzedzi, ktore wyrdzniajg si¢ duza
réznorodnoscig [40]. Podmiot gospodarczy, ktory chce by¢ atrakcyjnym dla inwestorow
I osigga¢ zamierzone efekty wzrostu powinien skoncentrowac si¢ na zwigkszeniu efektow
finansowych swojej dziatalnosci. Powinien wiec dazy¢ do uzyskiwania odpowiedniego
poziomu przeptywoéw pienieznych, ktore sa podstawa do wyznaczania stop zwrotu
z zaangazowanych kapitatéw [76]. Do zarzadzania organizacja niezbg¢dne jest ksztattowanie
czynnikow majacych wplyw na wartos¢ oraz ich identyfikacja na poziomie operacyjnym,
natomiast do wyceny, jako jednorazowe przedsiewzigcie — poprawne i doktadne
0szacowanie na podstawie planow i prognoz przedsigbiorstwa, funkcjonowania, zdolno$¢

do osiggania sukcesu w rywalizacji gospodarczej, zwigkszania udziatu w rynku lub
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utrzymania dotychczasowej pozycji [27]. Wiasciwa selekcja poszczegdlnych zmiennych
oraz ich wplywu na warto$¢ przedsigbiorstwa ogdétem umozliwia skuteczne sterowaniem
nimi i w rezultacie osiggnigcie zwigkszenia warto$ci przedsigbiorstwa. Warto tu przytoczy¢
powiedzenie A. Einsteina: what gets measured gets managed, ktore jest podstawowym celem
poszukiwan metod wyceny poszczegdlnych elementéw tworzagcych wartos¢ firmy.

Firmy wraz z wdrazaniem systemu zarzadzania przez wartos$¢ zaczety weryfikowac swoje
strategie, czy faktycznie sa ukierunkowane na czynniki wzrostu. Takie podejscie ilustruje

Rysunek nr 7 ponize;j.

\\()DCH()DZENIE OD / \\PRZYCH()DZENIE D()/

Strategii wzrostu sprzedazy ———"> Strategii wzrostu wartosci firmy
Orientacji na produkt C———>> Orientacji na klienta i jego potrzeby
Miernikow opartych na zysku C———>> Miemnikéw opartych na warto$ci dodanej

1 przeplywach gotowki
Udzialow w rynku ——— > Udzialéw w migracji wartosci

Rysunek 7 Ewolucja w strategii przedsigbiorstwa
Zrodto [61]

Biorac te elementy pod uwage, w literaturze formutowanych jest pie¢ typow strategii
tworzenia warto$ci [14]:

1. Strategia doskonalenia. Strategia ta koncentruje si¢ na kreacji wartosci
przedsigbiorstwa na  bazie  doskonalenia  procesow  zachodzacych
W przedsigbiorstwie. Doskonalgc procesy, przedsigbiorstwo moze osiggnac
nastepujace efekty: obnizenie kosztow, obnizenie opodatkowania, spadek kosztu
kapitatu, wzrost dostepnosci kapitalu oraz wzrost sprzedazy. Efekty te przektadaja

si¢ na wzrost wartosci przedsigbiorstwa.
2. Strategia pozytywnej selekcji. Strategia ta zaktada przyjecie za kryterium wyboru
sposrod alternatywnych drog kreowania takich wartosci, ktore wiazg sig
z poprawa oddziatywania przedsigbiorstwa na otoczenie. Implementacja tej
strategii wymaga tworzenia wielu mozliwych scenariuszy rozwoju
przedsigbiorstwa i dokonywania analizy znaczenia poszczegélnych wariantow

rozwoju dla kreacji wartosci.
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3. Strategia modyfikacji otoczenia. Jezeli otoczenie w dotychczasowym ksztalcie
nie stwarza szans na to, aby poprawie ulegaty sity napedowe wartosci
przedsi¢biorstwa, przedsigbiorstwo moze podja¢ si¢ modyfikacji swego
otoczenia. Modyfikacja ta powinna mie¢ na celu wyksztalcenie w otoczeniu
postaw premiujacych zwiekszone starania przedsigbiorstwa na rzecz
konkurencyjnosci.

4. Strategia transformacji. Strategi¢ transformacji przedsigbiorstwo powinno
rozwazy¢ rowniez po wykorzystaniu opcji strategii doskonalenia. Jezeli
przedsi¢biorstwo W istniejgcych warunkach nie moze osigga¢ Wzrostu wartosci,
powinno zwroci¢ uwage na mozliwo$¢ zmiany dziatalnosci podstawowej na taka,
ktora prowadzi do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Transformacja moze
przybra¢ posta¢ czg¢$ciowa lub catkowita. CzeSciowa transformacja zaktada
transformacj¢ wybranych glownych proceséw dziatalnosci przedsigbiorstwa
I pozostawienie pozostatych bez zmian. Catkowita transformacja wymaga zmiany
przedmiotu dziatalnosci przedsigbiorstwa.

5. Strategia transpozycji. Gdy przedsi¢biorstwo wykorzystuje juz mozliwosci, jakie
daje mu jego dotychczasowe otoczenie, moze zauwazy¢ mozliwos¢ intensyfikacji
tychze dziatan, ktora nie znajdzie odzwierciedlenia w poprawie sit napgdowych
wartosci przedsigbiorstwa ze wzgledu na ograniczenia otoczenia. W takiej
sytuacji przedsigbiorstwo moze rozwazy¢ zmiang otoczenia. Zmiana ta manacelu
wprowadzenie do otoczenia przedsigbiorstwa elementow, ktore ,,wynagrodzg”
intensyfikacje dziatan, przyczyniajac si¢ do poprawy sit napgdowych wartosci

przedsigbiorstwa.

Jak podaje literatura [9] zarzadzanie ukierunkowane na maksymalizowanie wartosci
przedsi¢biorstwa to proces, ktory koncentruje sie¢ na kluczowych czynnikach kreacji
warto$ci przyczyniajacych sie¢ do wzrostu konkurencyjnosci organizacji gospodarczej.
Celem przedsigbiorstwa jest pewien stan zdarzen, ktore pragnie uzyskac przedsiebiorstwo.
Chodzi wigec 0 zmienng dotyczaca jego dziatalnosci, bedaca przedmiotem zainteresowania
grup interesu, a tym samym podstawowym kryterium podejmowania decyzji i sposobu
postepowania. Rozpatrujagc maksymalizacje wartosci przedsigbiorstwa z punktu widzenia
celu o charakterze dlugookresowym, nie sposob pomina¢ celow czastkowych, wérod ktorych

wymienia sig:
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e maksymalizacje zysku;

e maksymalizacj¢ rentownosci;

e utrzymanie ptynnosci finansowej;

e utrzymanie zdolnos$ci kredytowej;

e minimalizacj¢ kosztow kapitatu;

e optymalizacj¢ struktury kapitatowe;j;
e racjonalizacje ryzyka;

e inwestycje w kapital obrotowy;

e inwestycje w aktywa trwate.

Nalezy zauwazy¢, iz dazenie do maksymalizacji stanu posiadania bez uwzglgdniania
stopnia jego wykorzystania, czyli efektywnosci gospodarowania przedsigbiorstwa,
prowadzi¢ bedzie raczej do destrukcji wartosci, anizeli jej tworzenia | pomnazania.
Efektywnos¢ przedsigbiorstwa ma istotne znaczenie z dwoch zasadniczych powodéw. Po
pierwsze, prawidtowy pomiar i ocena efektywno$ci pozwala zidentyfikowa¢ obszary
przedsigbiorstwa, W ktorych zaangazowane zasoby sg najkorzystniej pomnazane. Po drugie,
wlasciwy pomiar i ocena efektywnosci umozliwia tworzenie systemow oceny
przedsi¢biorstwa. Tym samym uzyskuje si¢ skuteczne narzgdzie oceny przedsi¢biorstwa w
trakcie zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa, a warto$¢ przedsiebiorstwa jest najbardziej
syntetycznym miernikiem jego oceny [65].

Jak zostato wezesniej wspomniane, przedsigbiorstwo zorientowane na tworzenie wartosci
powinno zwraca¢ uwage Na swoja konkurencyjno$¢ rozumiang jako zdolno$¢ do
zrownowazonego rozwoju w diugim okresie czasu, zdolno$¢ do forsowania wilasnego
systemu celow oraz podnoszenia efektywnosci wewnetrznej. Element ten powinien by¢
uwzgledniany we wdrazaniu systemowego podejs$cia do zarzagdzania przez wartos¢ - VBM.
Jak wskazano w literaturze [75] konkurencyjno$¢ przedsigbiorstw mozna rozpatrywaé jako
system tworzony przez:

e Potencjal konkurencyjnosci, rozumiany jako ogét materialnych i niematerialnych
zasobow przedsigbiorstwa, kluczowych kompetencji i zdolnosci, umozliwiajacych
zdobycie trwatej przewagi konkurencyjnej.

e Przewage konkurencyjng, rozumiang jako efekt skutecznego wykorzystywania
sktadnikow potencjalu  konkurencyjno$ci, umozliwiajacych przedsigbiorstwu

generowanie atrakcyjnej oferty rynkowej i skutecznych instrumentow konkurowania.
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e Instrumenty konkurowania, okre$lane jako swiadomie i celowo wykorzystywane

narzedzia i metody budowania kapitatu klientow oraz kreowania wartoSci

przedsigbiorstwa.

e Pozycje konkurencyjna, rozumiang jako osiagnigty przez przedsigbiorstwo wynik

konkurowania w danym sektorze, rozpatrywany na tle wynikéw osiaganych przez

konkurentow.

Aby efektywne konkurowanie byto mozliwe konieczne jest stworzenie w organizacji

systemu zarzadzania, ktory bedzie umozliwiata prace, ktorych celem jest jej wzrost, dzigki

czterem gltéwnym parametrom, ktore zaprezentowano na rysunku ponizej. Przy realizacji

celu wzrostu firmy nalezy skoncentrowaé¢ cata uwage na czterech podstawowych

zagadnieniach (Rysunek 8):

[
Strategia

Systemy

Wartos¢
Firmy

Procesy i projekty

~

Ludzie

Rysunek 8 Cykl kreowanie wartosci firmy
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [122]

e Strategia, czyli audyt wartosci (ang. Balanced Scorecard). O tym, czy strategia jest

strategig wzrostu wartosci, decyduje umiejetno$¢ koncentracji na kluczowych

procesach i projektach.
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e Procesy i projekty (ang. Project Management Office, Value Based Reengineering).
Jakos$¢ realizacji projektow i procesoOw zalezy od zaangazowania i kompetencji
pracownikow.

e Ludzie, czyli kompetencje kadry i jej zaangazowanie (ang. Value in People). Systemy
(pomiaru efektywnos$ci, premiowania, informatyczny) ksztattujg kulture firmy
poprzez wpltyw na §wiadomos$¢ i zaangazowanie pracownikow.

e Systemy, czyli controlling wartosci. Bez systemu zarzadzania strategia pozostaje

tylko hipoteza realizowana wylacznie na poziomie zarzadu.

Kluczowe dla skutecznego dziatania przedsiebiorstwa jest takie zarzadzanie czynnikami
kreujacymi wartos¢ aby nie doprowadza¢ do powstawania luki warto$¢, czyli roéznicy
pomiedzy aktualng a potencjalng wartosci przedsiebiorstwa. Powstanie luki wartosci jest
réwnoznaczne z brakiem maksymalizowania wartosci dla wiascicieli oraz moze prowadzi¢

do potencjalnego przejecia przez podmiot, ktory by takie luki zidentyfikowat.

' Larzadzame aktywami 1 Wartosé przedsiehiorstwa

ich strukturg fmansowg ~ —————J

#la struktura finansowania

Luka 1 ; Niewykorzystany potencjal, |
]
1

Zarzadzanic aktywamii Potencjalna wartodé praedsichiorstwa

| ich strukturg finansows ~ ——1i

Rysunek 9 Zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa
Zrodto: [4]

1.5. Modele oceniajace wartos¢ przedsiebiorstwa

W zwigzku z wczesniej przedstawionymi rozwazaniami mozna wyciagnaé wniosek, ze
kreowanie wartosci polega na odpowiednim zarzadzaniu czynnikami determinujacymi
warto$¢ przedsigbiorstwa, a w celu efektywnego kreowania warto$ci przedsigbiorstwa
nalezy postuzy¢ si¢ odpowiednimi jej miernikami. Przedstawione zaleznosci przyczynity si¢
do powstania modeli wyjasniajacych zwigzek pomigdzy czynnikami kreujacymi warto$¢
a samg warto$cig. Celem podrozdziatu jest oméwienie tych modeli. Modele oceniajace
warto$¢ przedsiebiorstwa oraz realizowane projekty inwestycyjne sa kluczowe dla oceny
wlasciwego kierunku rozwoju przedsigbiorstwa i racjonalnosci podejmowanych decyzji.
Pelnig one wazng rolg dla wtascicieli, inwestorow I interesariuszy przedsigbiorstwa, ktorzy
sg zainteresowani skutecznym zwigkszaniem wartosci. Pozwalaja oceni¢ w jakich obszarach

nalezy inwestowaé, czyli pomagaja wyznacza¢ Kierunki strategiczne i jak skutecznie
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wykorzystywany jest posiadany kapitat, czy realizowane przedsigwzigcia wpltywajg rozwoj
przedsigbiorstwa. W ekonomicznym znaczeniu pojgcia modelu nalezy rozumie¢ mechanizm
pozwalajacy na zrozumienie w prosty i dostepny sposob zjawisk, ktore w swej naturze sa
duzo bardziej ztozone, a wigc ogdlny obraz problematyki, przy zachowaniu zasady ceteris
paribus, inaczej braku wplywu badz zmienno$ci czynnikéw trzecich. Modele opisuja
przebieg wyznaczania poszczegolnych wartosci i ich wzajemnych relacji, ktore wzbogacone
o0 dodatkowe wytyczne, metody, narzedzia i techniki stajg si¢ metodykami.

Wycena przedsigbiorstwa ma na celu okreslenie wartoSci rynkowej przedsiebiorstwa
w odniesieniu do osigganych przez nig wynikéw. Ma to na celu pomoéc wiascicielom w
ocenie efektywnosci pracy zaangazowanego kapitatu, a ewentualnym inwestorom pozwolié
na oceng czy istnieje potencjat do dalszego wzrostu w przypadku identyfikacji luk wartosci.
Przeprowadzenie procesu wyceny warto$ci pozwala na okreslenie perspektyw rozwoju
i poziomu wzrostu, poziomu ryzyka finansowego, inwestycyjnego oraz operacyjnego, jak
rowniez zobrazowanie osigganych oraz przysztych przeplywow gotowki z tytutu alokacji
kapitatu w walory finansowe. W literaturze popularny jest model podziatu modeli oceny
wartos$ci na trzy podstawowe grupy tj.:

e Modele oparte o dochod rezydualny;
e Modele oparte o mierniki rynkowe;
e Modele oparte na przeptywach pieni¢znych.

Przyktadowy podzial modeli oceny warto$ci przedsigbiorstwa opisany w literaturze
przedstawiono w Tabeli 3.

Tabela 3 Typologia finansowych modeli oceny wartosci przedsiebiorstwa

Modele kreowania wartosci

Modele oparte na przeplywach pieni¢znych e Wartos¢ dodana dla wiascicieli

pienieznych

e Calkowity zwrot z przedsigbiorstwa

e Stopa zwrotu oparta na przeptywach

Modele oparte na dochodzie rezydualnym e Ekonomiczna warto$¢ dodana
e Pieni¢zna warto§¢ dodana

e Pochodne zysku rezydualnego

Modele rynkowe e Rynkowa warto$¢ dodana
e Calkowity zwrot dla akcjonariuszy

e Dochod nadwyzkowy

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [57, 46]
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Pierwsza kategoria, stanowi najbardziej popularne podejscie oparte o modele
wykorzystujace przeptywy pieni¢zne. Wsrod tych modeli nalezy wyr6znié:

e Warto$¢ dodana dla wtascicieli (ang. Sharehold Value Added - SVA)

e Stopa zwrotu z inwestycji opartg na przeptywach (ang. Cash Flow Return Of
Investment - CFROI);

e Zdyskontowane przeptywy pieniezne (ang. Discounted Cash Flows — DCF):
— Wolne przeptywy dla wtascicieli (ang. Free Cash Flows to Equity — FCFE);
— Wolne przeptywy dla firmy FCFF (ang. Free Cash Flows to Firm — FCFF);

Modele wykorzystujace zatozenia dochodu rezydualnego opierajg si¢ na zysku
ksiegowym pomniejszonym o catkowity koszt kapitatu z uwzglgdnieniem korekt. W tej
grupie szczegolnie popularne sa:

e Ekonomiczna wartos¢ dodana (EVA);

e pieni¢zna warto$¢ dodana (ang. Cash Value Added - CVA).

Modele rynkowe oparte s3 0 zalozenia wymiany na wolnym rynku i uwzgledniajg
oczekiwania inwestorow €0 do danego przedsigbiorstwa. Na wyrdznienie W tej kategorii
zastugujg modele takiej jak:

e Rynkowa warto$¢ dodana (MVA);
e Calkowity zwrot dla akcjonariuszy (ang. Total Shareholder Return — TSR).

Jak wskazano w literaturze, praktyka rynkowa szacowania wartosci przedsi¢biorstw
wskazuje na najczestsze wykorzystanie trzech ze wskazanych metod tj. wolnych
przeptywow pienieznych DCF [5] oraz ekonomicznej wartosci dodanej EVA. Warto
réwniez zaznaczy¢, ze W literaturze wskazuje sig, ze uzycie modeli DCF w formule FCFF,
DCF w formule FCFE oraz EVA co do zasady powinny da¢ one zbiezne wyniki wartosci,
przy zatozeniu ich poprawnego zastosowania [60].

Jako najczgséciej wykorzystywane narzgdzie do obliczania wartosci wskazywany jest
model zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (ang. Discounted Cash Flow - DCF),
stanowigcy implementacje koncepcji Rappaporta przedstawiajacego sie¢ wartosci dla
akcjonariuszy oraz dalsza jej interpretacje przez A. Damodarana. Co warte podkreslenia

elementem dochodowych metod wyceny jest uwzglednienie przysztych zdolno$ci

43



przedsi¢biorstwa do generowania dochodéw oraz uwzglednienie kosztu zaangazowanego
kapitatu. Jak juz wczesniej podkreslano dla wlasciwej oceny wartosci niezwykle wazne jest
wlasciwe przygotowanie prognozy przysztych przychodow, kosztow oraz pozostatych
elementéw majacych wptyw na przepltywy pieni¢zne generowane przez przedsigbiorstwo.
Opracowane zalozenia stanowig istotny czynnik przy ocenie realno$ci przygotowanej
wyceny.

Model DCF zaliczany jest do modeli dochodowych, stanowi on najpowszechniejsza
i jedng z najbardziej fundamentalnych form oceny przedsi¢biorstw i projektow. Aby
dokona¢ wyceny na podstawie tej metody, nalezy postepowac Wg nast¢pujacych krokow:

e oOszacowaé warto$¢ przesztych przeptywow pienigznych, opartych na wolnych

przeptywach pieni¢znych FCF (ang. Free Cash Flow — FCF);

e horyzont czasowy wyceny przedsigbiorstwa;

e wartos$¢ stopy dyskontowej, rozumianej jako koszt kapitatu finansujgcego dziatalno$é

przedsigbiorstwa;

e warto$¢ koncowas, tj. warto$¢ rezydualng spotki, osiggnicta w koncowym okresie

prognozy przeptywdw pienieznych.

Model krokow podejmowanych przy szacowaniu zdyskontowanych przeptywow
gotowkowych przedstawiono na Rysunku 10. W modelu tym, jako podstawowe Kkroki
przyjeto oszacowanie okresu szczegoétowej prognozy i kosztu kapitatu zaangazowanego
w dane przedsigwzigcie. Nastepnie kluczowe jest okreslenie przysztych przeptywow
I wartosci rezydualnej oraz ich odpowiednie zdyskontowanie okreslonym kosztem kapitatu.
Po przeprowadzeniu tych krokéow dokonuje si¢ podsumowania poszczegolnych
zdyskontowanych przeptywow, ktore po uwzglednieniu odpowiednich korekt pozwalaja

okresli¢ zaktualizowang warto$¢ netto przysztych przeptywow pienig¢znych.
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Okreslenie

Wplyw na ryzyko zwrotu oraz wspotczynnik

horyzontu dyskontujacy - horyzont prognozy szczegdtowej

Czasowego

: Okres’lgnie Okreslenie struktury zaangazowanego kapitatu i jego
sredmowazonego kosztu w zaleznosci od stron finansujacych
kosztu kapitatu (FCFF/FCFE) - WACC

Okreslenie
strumieni Okreslenie wolnych przeptywow
przysztych gotéwkowych - CF
przeptywow

Okreslenie
wartosci
rezydualnej

Warto$¢ po okresie prognozy
szczegdtowej - RV

Dyskontowanie
przeptywow Okreslenie wartosci
pieni¢znych i biezacej przysztych
wartoéci przeplywow - PV

rezydualnej

Zsumowanie
zdyskontowanych
przeptywow oraz

wartosSci
rezydualnej

Rysunek 10 Model szacowania DCF
Zrddto: Opracowanie wilasne

Szacowanie wartosci przedsigbiorstwa w oparciu 0 model zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych (ang. DCF) powinna uwzglednia¢ odpowiednie korekty wyniku wynikajacych
z dziatalnosci pozaoperacyjnej takiej jak np. zbycie posiadanych papieréw wartoSciowych
lub wliczenie wartos$ci posiadanych aktywow pozabilansowych, ktorych posiadanie nie
wplywa na osigganej przeptywy. Dla wilasciwego przeprowadzenia oceny wartosci
kluczowa jest analiza fundamentalna weryfikujaca realne dane historyczne, oceniajgca

potencjat konkurencyjnosci i kondycje finansowa.

45



Syntezy czynnikow dokonat Aswath Damodaran, ktory wskazuje, ze w metodzie DCF
ekonomiczna warto$¢ przedsigbiorstwa opiera si¢ 0 koszt kapitatu wiasnego, koszt
zadhuzenia i ilo$ci wolnej gotowki dla przedsiebiorstwa [10]. Wolna gotowka jest zalezna
od sprawnosci podejmowanych decyzji operacyjnych prze kadrg zarzadzajaca i wykorzystuj
posiadane aktywa materialne i niematerialne. Efektywne zarzadzanie przychodami oraz
kosztami, ktore tacznie skladajg si¢ na sprawno$¢ operacyjng rozumiang jako kapitat
intelektualny przedsigbiorstwa.

A. Damodaran wskazuje, ze zaangazowany kapital, ktorym dokonuje si¢ aktualizacji
warto$ci przysztych przeptywow do wartoéci moze by¢ Kkapitalem wilasnym oraz
zadluzeniem. Zapotrzebowanie na kapital jest kreowane poprzez inwestycje w majatek
trwaly oraz zmiany w majatku operacyjnym. Natomiast sprawnos$¢ operacyjna wptywa na
osiggane przychody, ponoszone koszty oraz wysokos¢ ptaconych podatkow, co
w konsekwencji kumuluje sie¢ w wyniku na dziatalnosci operacyjnej (ang. Net Operating
Profits After Taxes — NOPAT). Wynik z dziatalno$ci operacyjnej oraz zapotrzebowanie na
kapital prowadza do osiagnigcia salda wolnej gotéwki operacyjnej dla przedsigbiorstwa
(ang. Free Cash Flows — FCF), ktora jest dyskontowana kosztem zaangazowanego kapitatu
aby zrownac przyszie przeptywy do wartosci biezacej. Czynniki majace wptyw na warto$¢
charakteryzujg si¢ podej$sciem dochodowym i to od nich zalezy, jaka warto$¢ bedzie miato
przedsigbiorstwo. Warto$¢ przedsiebiorstwa w tak przedstawionym modelu zalezna jest od
0szacowania poszczegoélnych parametrow tj. stopy dyskontowej, horyzontu prognozy
szczegOlowej, wartosci rezydualnej po prognozie szczegotowej, wielkosci przychodow
I kosztow oraz wielko$ci zaangazowanego kapitalu. Model czynnikow ksztattujacych

warto$¢ wg Aswatha Damodarana przedstawiono na Rysunku nr 11.

| Koszt kapitatu wlasnego | | Kooset zadhcoenia |

I |
FOE FCE: ‘# FOF

FOF; FOF FOF, Wartosé koficowa

Wartose preedsichiorstaa -

r " " " >
(Wartose zadhisenia 1 I I I ‘? J J J Wartosd preedsichiorstea
kapitaby wtasm:gn'll poza okresem prognozy )
I Wolna gotowka operacyyna dla preedsighiorstwa (FOF — Free Cash Flaw) I

Obszar operacyjny t
H Inwestvcye w Fmiany w majgtkon ' | | Wiynik na dmalalnosc: operacyne) (AMNOFPAT) |
H tedc caty BCY] Y - s :
: majatek trwvaly OpCracy|nym D = = i
Lo oo P! :
! Praychody Koszty Podatek .
h 4 i i
Fapotrachowanic na kapatal | e e —— ——— .é ---------------- -

| Sprawnoss operacyjna l

Rysunek 11 Czynniki ksztattujace wartos¢ wg A. Damodaran
Zrédto: [50]
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Model ten jest dobrym przykltadem wskazujacym jak warto$¢ przedsiebiorstwa
obrazowana jako warto$¢ kapitalu wilasnego 1 zadluzenia ewoluuje pod wpltywem
perspektywicznych przysztych przeptywow w warto$¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa.
Wszystkie czynniki wspominane przez wezesniejszych autorow muszg by¢ zaangazowane
w kreowanie przeptywow, co bedzie mialo swoje odzwierciedlenie w osigganych
przychodach, ponoszonych kosztach i strukturze zaangazowanego kapitatu. Od sprawnosci
operacyjnej, otoczenia geopolitycznego, jakosci kadr, kontaktow z klientami i dostawcami
bedzie zaleze¢ finalny wynik dziatalnosci operacyjnej oraz koszt zaangazowanego kapitatu,
czyli koncowy wynik przedsigbiorstwa. Stad wczesniej wymieniane czynniki kreowania
wartosci sg tymi pierwotnymi, a finalnie osiggane wyniki w poszczegdlnych kategoriach
beda czynnikami wtornymi Kreowania wartosci przedsigbiorstwa.

Modele zdyskontowanych przeptywow pienigznych moga rdézni¢ si¢ Stopniem
ztozonosci, konstrukcjg, sposobem obliczania sktadowych, a szczegodlnie zastosowanym
kosztem kapitatu. Najczgséciej wyrdznia si¢ dwa najpopularniejsze warianty:

e wolne przeptywy pienigzne dla wiascicieli FCFE, dyskontowane kosztem
kapitatu wlasnego;

e wolne przeptywy pieni¢zne dla catej organizacji FCFF, ktore dyskontowane beda
sredniowazonym kosztem kapitatu (WACC).

Metoda FCFF jest jedng z najczesciej stosowanych w praktyce rynkowej. Wykorzystanie
modelu DCF z uwzgl¢dnieniem wersji FCFF pozwala oceni¢ przedsigbiorstwo z punktu
widzenia wszystkich stron finansujacych biznes. W tej technice nie uwzglednia si¢ odsetek
od dhtugu, poniewaz sg one uwzglednione w koszcie kapitalu WACC / wymaganej stopie
zwrotu, ktorym dokonuje si¢ dyskontowania przysztych przeptywow. W zwiazku
Z przyjeciem takiego zatozenia, wliczenie odsetek do przeptywow powodowato by ich
podwdjne naliczenie i prowadzito do zanizonej warto$ci przedsigbiorstwa. Jednoczesnie,
brak uwzglednienia odsetek, ktore stanowig koszt podatkowy, prowadzit by do
nieuzasadnionego wzrostu podstawy opodatkowania i podatku dochodowego. Sytuacja taka
rébwniez miata by negatywny wplyw na warto$¢ przedsigbiorstwa. Uwzglednienie tarczy
podatkowe] wynikajacej z wykorzystania oprocentowanych kapitatdw  obcych
uwzglednione jest w obliczeniu $redniowazonego kosztu kapitatu jako tarcza podatkowa.

Szczegoty zasady kalkulacji przeptywoéw w modelu FCFF przedstawiono w Tabeli 4.
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Tabela 4 Zasady kalkulacji FCFF

Poczatkowe naktady | Wolne przeptywy w okresie prognozy FCFF | Stopa dyskontowa
inwestycyjne (ClI)

Naktady inwestycyjne (I) Przychody ze sprzedazy (P) Srednio  wazony
Naktady na kapital obrotowy | - koszty zmienne (VC) koszt kapitatu
(WCI) - koszty state bez amortyzacji (FC) WACC

- koszt amortyzacji (A)

= zysk operacyjny (EBIT)

- podatek dochodowy (T)

= zysk operacyjny po opodatkowaniu
(NOPAT)

+ amortyzacja (A)

- naktady na kapitat obrotowy (WCI)

- dodatkowe wydatki inwestycyjne (1)

+ warto$¢ rezydualna (RV)

= warto$¢ wolnych przeplywow dla

wszystkich stron finansujacych w okresie

prognozy (FCFF)

Zrédto: [49]

Metoda FCFE odzwierciedla przeptywy przynalezne bezposrednio do wiascicieli
przedsi¢biorstwa. Konstrukcja modelu uwzglednia ujemne przepltywy odsetek od
zadhuzenia. Metoda ta rowniez odmiennie traktuje wydatki na inwestycje, bierze pod uwage
tylko cze$¢ finansowang kapitatem wlasnym wiasciciela, natomiast naktady od wierzycieli
uwzgledniane sa W przeptywach w momencie sptaty zadluzenia. Poczatkowe naktady
inwestycyjne kalkulowane w takiej formule réwnajg si¢ catkowitym wydatkom
inwestycyjnym pomniejszonym 0 zaciagnigte zobowigzania. Model FCFE zaktada, zZe
dyskontowanie przysztych przeptywoéw powinno odbywacé si¢ wymagang przez wiasciciela
stopg zwrotu od kapitatbw wlasnych zaangazowanych w przedsigbiorstwo, bez
uwzglednienia zewnetrznego kosztu kapitatu. Szczegoty zasady kalkulacji przeptywow
w modelu FCFE przedstawiono w Tabeli 5.
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Tabela 5 Zasady kalkulacji FCFE

Poczatkowe naktady | Wolne przeptywy w okresie prognozy FCFE | Stopa dyskontowa
inwestycyjne (ClI)
Naktady inwestycyjne (I) Przychody ze sprzedazy (P) Wymagana przez
Naktady na kapital obrotowy | - koszty zmienne (VC) wiasciciela stopa
(WCI) - koszty state bez amortyzacji (FC) zwrotu z kapitalu
Diug zaciagniety na | - koszt amortyzacji (A) wilasnego
finansowanie naktadow (Dn) = zysk operacyjny (EBIT)

-koszty finansowe (Int)

= zysk brutto (PBT)

- podatek dochodowy (T)

= zysk netto

+ amortyzacja (A)

- naktady na kapitat obrotowy (WCI)
- dodatkowe wydatki inwestycyjne (1)
+ zaciagnigcie nowych kredytow (Dn)
- splata rat kredytow (Dr)

+ warto$¢ rezydualna (RV)

= warto$¢ wolnych przeplywow dla

wlascicieli w okresie prognozy (FCFF)

Zrédto: [49]

Nalezy zwroci¢ uwage, ze jednym z roznigcych elementow metody FCFF i FCFE jest
sposob uwzgledniania kosztow zaangazowanego kapitalu oraz wplywu na podatek
dochodowy. Metoda FCFF nie uwzglednia w Szacowaniu zysku operacyjnego kosztow
finansowych, ktore stanowig kosztu uzyskania przychodu 1 obnizajg podstawe
opodatkowania. Odsetki od zewngtrznych zrodet finansowania uwzglednione sg w stopie
dyskonta. W zwigzku z takim podejsciem skalkulowany w metodzie FCFF podatek
dochodowy nie jest podatkom rzeczywiscie ptaconym przez firme¢. Niezalezenie od wyboru
strumienia prognoza przysztych przeptywow pienigznych opiera si¢ na przyszitej wartosci
przychodow netto ze sprzedazy.

Zalozeniem EVA jest, ze nie wptywa ona na warto$¢ dla akcjonariuszy (pozytywnie lub
negatywnie) jesli nie jest ona rézna od zera. Podkreslenia wymaga réwniez sposob
uwzglednienia naktadow inwestycyjnych, ktore nie sa wliczane ze znakiem ujemnym do

kalkulacji EVA w pierwszym okresie, lecz wartosci EVA sa odpowiednio zmniejszane
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poprzez uwzglednienie

iloczynu kosztu kapitatu (WACC) i

inwestycyjnych w poprzednim okresie (CiIn-1).

wielkosci

naktadow

Podsumowanie poszczegdlnych modeli kalkulacji przeptywoéw gotowkowych pokazano

w Tabeli 6

Tabela 6 Porownanie modeli kalkulacji przeptywow gotowkowych

Model Perspektywa Naklady Przeptywy Stopa
kalkulacji inwestycyjne (FCF/EVA) dyskontowa

FCFF Perspektywa Uwzglednienie Kalkulacja bez Sredniowazona
wszystkich stron | calego wolumentu | sptat kapitatu i udziatem
finansujacych naktadow odesetek oraz poszczegolnych

inwestycyjnych zaciggania nowych | zrodet

bez wzgledu na zobowigzan. finansowania

strong¢ finansujaca koszt dla
wszystkich stron
finansujacych

FCFE Perspektywa Uwzglednienie Od wolnych Stopa zwrotu
wiasciciela wylacznie przeptywow oczekiwana
kapitatu wlasnego | nakladéw gotowkowych wylacznie przez

wlasnych odejmowane sg wlasciciela
wlasciciela sptaty kapitatu

zobowigzan i

odsetki oraz

dodawane sa

zaciaggnigte nowe

zobowigzania

(kredyty)

EVA Perspektywa Brak Obliczenie roznicy | Sredniowazona
wszystkich stron | bezposredniego pomiedzy stopa zwrotu
finansujacych ujecia naktadow | dochodem a wszystkich stron

inwestycyjnych kosztem finansujacych po
zainwestowanego | uwzglednieniu
kapitatu efektu tarczy
podatkowej.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [35]
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Najbardziej powszechnym sposobem kalkulacji kosztu zaangazowanego kapitalu jest
obliczenie $redniowazonego kosztu kapitatu (ang. weighted avarage cost of capital —
WACC). Metoda ta polega na szacowaniu kosztu kapitatéw pochodzacych z réznych zrodet
a, natepnic okre$leniu ich udzialu w Kapitale zaangazowanym W przedsigbiorstwo
I obliczeniu s$redniej wazonej dla okreslonych parametrow. Zgodnie ze wskazaniem
A. Damodarana kapital moze pochodzi¢ ze srodkow wiasnych np. zatrzymanych zyskow,
kapitatow zatozycielskich, emisji nowych akcji oraz zaciaggnigtych zobowigzan okre$lanego
jako kapitatl obcy, ktory wykorzystuje efekty tarczy podatkowej w postaci ograniczenia
wysokos$ci podatku.

W koncepcji VBM istotne jest rowniez okreSlenie zwigzkow miedzy wartosciag
przedsiebiorstwa, a warto$cig dla jego wiascicieli. Proces kreowania wartosci dla wtascicieli
okreslany jest skrotem SHV (shareholder value) — wartos¢ dla akcjonariuszy. Wedtug
Rappaporta warto$¢ dla wiascicieli rowna jest wartosci przedsigbiorstwa pomniejszonej
0 wielko$¢ jego zadluzenia [66] Aby wigc rosta warto$¢ dla wiascicieli musi wzrastaé
warto$¢ przedsiebiorstwa. Jak wida¢, Rapapport utozsamia wartosci dla wiascicieli z
wartos$cig przedsigbiorstwa, co ilustruje Rysunek 12. Z rysunku tego wynika, ze czynniki

wplywajgce na warto$¢ przedsigbiorstwa determinujg rowniez warto$¢ dla whascicieli.

¢ Cel przedsigbiorstwa | Wartos¢ dodana dla akcjonariuszy (SVA) Dochody akcjonariuszy |
¢ Elementy wartoéci | Przepltywy gotdwki z dziatalnosel operacyjnej | | Stopa dyskontowa | Zadtuzenie |
Czynniki ksztahtujgee Okres o Werost spreedaiy * Inwestycje w Koszt kapitatu
Powartosé WO e Marka zysku kapital ob-
i i warnosci operacyjnego roLowY

*  Stopa podatku ¢ Inwestycje w

dochodowego Srodki trwale

Decyzje zarzgdeze Operacyne | | Inwestycyjne | | Finansowe

Rysunek 12 Ekonomiczna warto$¢ przedsigbiorstwa stan przed inwestycja
Zrodto [66]

W niniejszej pracy, chcac przedstawi¢ mozliwosci ksztattowania wartosci firmy (a tym
samym warto$ci przedsiebiorstwa) w trakcie funkcjonowania przedsigbiorstwa, bedzie
stosowana szersza definicja, ktora jest zbiezna z uzywanym w finansach terminem rynkowej

wartosci dodatniej (ang. market value added — MVA), oznaczajacym nadwyzke wartosci
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rynkowej przedsiebiorstwa nad jego wartoscia ksiggowa, méwiacag 0 ile wigcej inwestorzy
sg sktonni zaptaci¢ za przedsiebiorstwo ponad warto$¢ wynikajacg z jego ksiag.

Przy podejsciu kontynuacyjnym przyjmuje si¢ warto$¢ wynikajaca z potencjatu
i dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Podsumowujgc wczesniejsze rozwazania mozna przyjaé, iz
warto$¢ przedsigbiorstwa jest $cisle powigzana Z ceng, jaka za to przedsigbiorstwo w danym
momencie mozna uzyska¢ na rynku. W praktyce jednak warto$¢ taka maja mozliwos¢
pozna¢ przede wszystkim podmioty funkcjonujace na rynku kapitatowym

Warto$¢ przedsicbiorstwa ma wzgledny charakter. W okre$leniu wartos$ci
przedsi¢biorstwa zawsze istnieje duza doza subiektywizmu w sferze doboru zarowno metod,
jak i informacji oraz przyjetych zatozen. Zatem warto$¢ przedsigbiorstwa ma zawsze
charakter szacunkowy, nie zas bezwzgledny. Zmiany wartosci dla wtascicieli moga powstac
takze w sytuacjach braku zmian dziatalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa, np. w wyniku
zmian na rynkach walutowych czy tez zmiany nastawienia cze¢sci inwestorow co do

przysztosci kraju lub regionu.
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2. Zarzadzanie kosztami w przedsiebiorstwie

2.1. Efektywnos$¢ kosztowa, a wplyw na wartos¢ przedsiebiorstwa

W konkurencyjnym otoczeniu przedsigbiorstwa powinny dazy¢ do cigglej optymalizacji
kosztow, co niejednokrotnie bywa ignorowane jesli przedsiebiorstwo generuje dochody,
a rentownos¢ jest wigksza od kosztow kapitatu. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze jesli nawet
przedsicbiorstwo wykazuje si¢ akceptowalng przez inwestoroOw rentowno$cig to bez
odpowiedniej kontroli i zarzadzania kosztami to przedsiebiorstwo bedzie funkcjonowac
z lukg wartosci, poniewaz produkcja bedzie kosztowaé wigcej niz miato by to miejsce
w przypadku wdrozenia odpowiednich narzgdzi zarzadzania kosztami, a w tym energia
elektryczng. Brak dziatania w tym aspekcie moze prowadzi¢ do ograniczenia marzy zysku
jak i ogranicza wzrost wartosci firmy.

Efektywno$¢ jest kategoriag czgsto wykorzystywang do opisu teorii zwigzanych
z zarzadzaniem, gospodarka i ekonomig, jednak jej interpretacja jest zalezna od specyfiki
badanego zagadnienia. Efektywno$¢ przedsigbiorstwa moze by¢ rozpatrywana w dwoch
aspektach [25] tj. organizacyjnym i ekonomicznym. W aspekcie organizacyjnym mozna
mowié¢ 0 efektywno$ci poszczegdlnych obszarow firmy, efektywnosci dziatan HR lub
efektywnosci dziatan wizerunkowych. Niezaleznie od rodzaju rozpatrywanej efektywnosé
czesto jest ona wigzana z produktywnoscig lub skutecznoscia, lecz jest to o tyle waskie
rozumienie zagadnienia, ze wyklucza wartos¢ zuzytych zasobow.

W. Gasperski definiuje efektowno$¢ przedsigbiorstwa jako skuteczne i co rownie wazne
ekonomiczne wykonywanie dziatan gospodarczych [23]. Nieco inne podejscie prezentuja
P. Samuelson i W. Nordhaus, ktorzy okreslaja efektywnos¢ ekonomiczng jako uzytkowanie
zasobow gospodarczych w sposob najbardziej skuteczny [71].

Z kolei T. Dudycz wskazuje na efektywnos¢ w sensie ekonomicznym, jako relacje
wartosci 1 uzyskanych efektow do naktadow czynnikéw uzytych do ich uzyskania [17].
T. Lubinska przedstawia efektywno$¢, jako stopien osiggnigcia zatozonych celow przy
minimalnych kosztach lub maksymalizacji stopnia osiagniecia celu przy zatozonych
kosztach [44].

Pomiedzy przedstawionymi definicjami efektywnosci wida¢ pewne roznice, lecz
wszystkie one potwierdzaja konieczno$¢ zwrdcenia uwagi na ilo$¢ i warto$¢ zuzywanych

zasobow. Kategorie efektywnos$ci przedstawiono na Rysunku 13.
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Kategorie
efektywnosci w
naukach
ekonomicznych

Efektywnos¢ Efektywnosc
organizacyjna ekonomiczna

Efektywnosc Efektywnosc
alokacji naktadow techniczna

Rysunek 13 Kategorie efektywno$ci w naukach ekonomicznych
Zrodto Opracowanie wilasne na podstawie [89]

Efektywnos$¢ organizacyjna czesto jest postrzegana jako najbardziej pojemna definicja
efektywnosci i jak podaje E. Skrzypek pojmuje si¢ ja jako: produktywnos$¢, ekonomicznosé,
racjonalnos¢, czy skutecznos$¢ zarzadzania [73]. Miara ta jest czesto wykorzystywana do
okreslenia skuteczno$ci zarzadzania. Pozwala ocenia¢ zdolno§¢ menadzerow lub
W Szerszym ujeciu organizacji w osigganiu wyznaczonych celow. E. Szymanski wskazuje,
ze W teorii zarzadzania utarlo si¢ pojecie efektywnosci organizacyjnej okreslanej jako
zdolnos$¢ przedsiebiorstwa do biezacego 1 Strategicznego przystosowania si¢ do zmian
w otoczeniu, a takze produktywnego wykorzystania posiadanych zasobow do realizacji
przyjetej struktury celow [78].

Efektywno$¢ ekonomiczng najczesciej okresla si¢ jest jako relacje uzyskanych efektow
do wykorzystanych zasobéw. W odrdéznieniu od efektywnosci organizacji w efektywnosci
ekonomicznej podkresla si¢ znaczenie gospodarowania zasobami z nastawieniem na ich
optymalne wykorzystanie. Kierunkiem postepowania powinno by¢ osiaggniecie najlepszych
mozliwych rezultatow lub zaangazowanie najmniejszej liczby zasobow w celu osiggnigcie
zaktadanego rezultatu. Jak zauwaza A. Bielawa efektywno$¢ mozna zwigkszy¢ orientujac
si¢ na zuzycie zasobow (ich minimalizowanie) lub efekty (ich maksymalizowanie) [2].

W zwiazku z powyzszym maksymalizacje¢ efektywnosci ekonomicznej mozna realizowac
na dwa sposoby:

1. maksymalizacja uzyskanych efektow przy wykorzystaniu dostepnych zasobow.
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2. minimalizacja zuzytych zasoboéw do osiggnigcia zatozonych celow.

Co przektada si¢ na generalng idg¢ efektywnosci kosztowej, ktoérg mozna zapisaé jako:

Uzyskane wyniki ekonomiczne w roku t np.przychody,Cash Flow

EFEKTYWNOSC KOSZTOWA =

Suma poniesionych kosztéow w roku t

Nalezy zauwazy¢, ze okreslenie efektywnosci jest rozne w zaleznosci od kontekstu,
w ktorym zostaje ono uzyte, a nie znajac go, niezwykle trudno jest okresla¢ efektywnosc,
poniewaz stworzenie jednolitej definicji, obowigzujacej w kazdej sytuacji i odnoszacej si¢
do kazdej dziedziny gospodarki, jest niemozliwe Szczegolnym przyktadem efektywnosci w

zakresie wykorzystania zasobow jest efektywnos¢ kosztowa.

2.2. Charakterystyka i podzial kosztow w przedsi¢biorstwie

Podejmowanie i prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej zwigzane jest z ponoszeniem
kosztow. Definicja kosztow zostata zawarta w art. 3 ust. 1 pkt 31 Ustawy 0 Rachunkowosci
(UOR). Przepis ten stanowi, ze przez koszty i straty rozumie si¢ uprawdopodobnione
zmniejszenia w okresie sprawozdawczym korzys$ci ekonomicznych, o wiarygodnie
okreslonej wartosci, w formie zmniejszenia wartosci aktywow albo zwigkszenia warto$ci
zobowigzan i rezerw, ktore doprowadzg do zmniejszenia kapitatu wtasnego lub zwigkszenia
jego niedoboru w inny sposéb niz wycofanie srodkoéw przez udziatlowcow lub wiascicieli.
Kazde przedsigbiorstwo powinno sporzadzi¢ polityke (zasady) rachunkowosci, W ktorej
opisze sposob ujmowania i klasyfikacji kosztow. W Polsce obowigzek taki wynika z art. 10
ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. 0 rachunkowosci (tekst jedn.: Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz.
694, z p6zn. zm.). Ksiegujac koszty nalezy przede wszystkim okresli¢ czy dany wydatek
spetia definicje¢ kosztow, dotyczy biezacego okresu czy powinien by¢ rozliczany w czasie
oraz do ktorego rodzaju dziatalnosci powinien by¢ podporzadkowany.

Koszty ponoszone przez jednostke gospodarczg w ramach dziatalnosci operacyjnej sa
zroznicowane | W zwigzku z tym moga by¢ rozpatrywane z r6znych punktéw widzenia, ktore
stanowig podstawg ich klasyfikacji. Celem klasyfikacji kosztoéw powinno by¢ dostarczenie

niezbednych informacji w celu:
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efektywnego zarzadzania jednostka;
analizy;

podejmowania wtasciwych decyz;i;
kontroli;

sprawozdawczym (np. GUS);

ustalenia podstawy opodatkowania itp.

Koszty dziatalnosci przedsigbiorstwa mozna podzieli¢ migdzy

nastepujacych kryteriow:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

wedtug rodzajow;

wedtug struktury wewnetrznej:
a) proste,

b) ztozone.

wedlug miejsc powstawania:

a) koszty dziatalnosci podstawowej,
b) koszty dziatalno$ci pomocniczej,
C) koszty ogolnego zarzadu,

d) koszty sprzedazy,

e) koszty zakupu.

wedtug okresu, ktorego dotycza:

a) koszty biezace,

b) koszty rozliczane w czasie.

wedtug procesu produkcji:

a) koszty produkcji podstawowej,

b) koszty ogolne.

wedtug sposobu odnoszenia na wytwarzane produkty:
a) koszty bezposrednie;

b) koszty posrednie,

innymi

wedlug
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7) wedhlug zwigzku z osiggnietymi przychodami:

a) koszty uzyskania przychodow;
b) koszty nie stanowigce kosztow uzyskania przychodow.
8) wedtug stopnia zalezno$ci kosztow od rozmiaréw produkcji:

a) koszty stale,

b) koszty zmienne.

Koszty wedtug rodzajow

Rodzajowy uktad kosztow jest bardzo popularny. Poniesione w okresie sprawozdawczym
koszty dziatalno$ci operacyjnej sa ksiggowane na kontach kosztow rodzajowych, utozonych
zgodnie z rachunkiem zyskow i strat w wersji porownawczej. Uktad rodzajowy kosztow
obejmuje zatem nast¢pujace pozycje:

. amortyzacja;
. zuzycie materialow i energii;
. ustugi obce;

. podatki 1 oplaty (w tym podatek akcyzowy);

. wynagrodzenia;
. ubezpieczenia spoteczne 1 inne $wiadczenia;
. pozostale koszty rodzajowe.

Jednostka gospodarcza moze ten uktad dostosowa¢ do wilasnych potrzeb poprzez np.
zastosowanie bardziej rozwinietej analityki do podanych kont lub wprowadzenie nowych
kont syntetycznych. Przyktadowo przy koncie ,,ustugi obce” mozna wyodrebni¢ nast¢pujace
konta analityczne: ustugi telekomunikacyjne, obrobka obca, ustugi transportowe, ustugi
ksiggowe, ustugi bankowe, ustugi remontowe, najem, ustugi informatyczne, ustugi biurowe
itd.

Na koncie ,,Amortyzacja” ksieguje si¢ koszty z tytulu planowych odpisow
umorzeniowych srodkow trwatych, ulepszen w obcych $rodkach trwatych oraz wartosci
niematerialnych i prawnych. Kwoty odpisow nalezy wyliczy¢ na podstawie stawek i metod

amortyzacji ustalonych na dzien przyje¢cia sktadnika majatku do uzywania. Naliczenie
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amortyzacji przeprowadza si¢ w oparciu 0 plan amortyzacyjny, sporzadzony w oparciu
0 przepisy ustawy 0 rachunkowosci oraz przepisy podatkowe.

Zuzycie materialow i energii - na koncie ,,Zuzycie materialtdw 1 energii” ksigguje si¢
miedzy innymi operacje zwigzane Zze zuzyciem: materialdw, surowcow, energii
elektrycznej i cieplnej, gazu, wody, paliw, cz¢sci zapasowych do maszyn i urzadzen, zakup
srodkow czystosci oraz koszty zwigzane z utrzymaniem samochodéw stuzbowych itp.

Ustugi obce - na koncie ,,Uslugi obce” ewidencjonuje si¢ réznego rodzaju ustugi
wykonane przez podmioty obce (dostawcow). Przyktadowo do ustug obcych ujmowanych
na tym koncie zaliczy¢ mozna migdzy innymi ustugi: obrobki obcej, najmu (dzierzawy),
doradcze
I konsultacyjne, ksiegowe, biurowe, bankowe, telekomunikacyjne, informatyczne,
pocztowe, remontowe (dotyczace W szczegdlnosci biezacych remontdéw, konserwacii
i napraw s$rodkow trwatych), transportowe (optaty za spedycje, zatadunek, roztadunek
I sktadowanie), serwisowe itp.

Podatki i optaty - na koncie ,,Podatki i optaty” ujmuje si¢ koszty podatkow i oplat
o0 charakterze publicznoprawnym obciazajacych koszty zwyktej dziatalno$ci operacyjnej.

Wynagrodzenia - na koncie ,,Wynagrodzenia” ujmuje si¢ wyplaty pieni¢zne oraz
$wiadczenia W naturze wynikajace ze stosunku pracy, pracy naktadczej, umowy zlecenia,
umowy o dzieto, umowy agencyjnej itp. Na koncie tym nalezy réwniez ujg¢ wynagrodzenia
0sob wchodzacych w sktad organdéw stanowigcych i nadzorczych osob prawnych (zarzad,
rada nadzorcza, komisja rewizyjna), nieb¢dacych pracownikami.

Koszty wedtlug struktury wewnetrznej - ze wzgledu na struktur¢ wewngtrzng kosztow
wyrozniamy Koszty proste i koszty ztozone. Koszty proste sktadajg si¢ z jednego rodzaju
kosztu, ktory nie moze by¢ roztozony na czesci sktadowe (np. amortyzacja, wynagrodzenia,
ustugi obce itp.).

Koszty ztozone obejmujg kilka pozycji kosztow prostych, np. koszty wilasnych ustug
transportowych, w sktad ktorych wchodzi amortyzacja taboru samochodowego, zuzycie
paliwa, wynagrodzenia kierowcow itp.

Koszty wedtug miejsc powstawania - koszty zwyktej dziatalnosci operacyjnej moga by¢
ujmowane réwniez wedtug miejsc ich powstawania. Celem tego podziatu jest zwiekszenie
odpowiedzialno$ci za wysoko$¢ ponoszonych kosztow, a takze usprawnienie planowania
oraz kontroli kosztow. Miejsce powstawania kosztow jest zwigzane z wyodrgbniong
terytorialnie i organizacyjnie komorka podmiotu gospodarczego. Miejsca te moze

wyznacza¢ np. struktura organizacyjna przedsigbiorstwa lub podziat ze wzgledu na

58



okreslone funkcje zwigzane z dang jednostka (np. funkcja zaopatrzenia, zbytu, szkolenia
pracownikow).

Moze si¢ zdarzy¢ tak, ze ujecie kosztow wedtug miejsc ich powstawania moze dotyczy¢
zespotu wyodrebnionych komorek lub odwrotnie — w ramach jednej komorki organizacyjnej
moze by¢ wyodr¢bnionych kilka miejsc powstawania tych kosztow.

Rozwoj badan zwigzanych z zarzadzaniem kosztami doprowadzit do wyodr¢bnienia poza
podejsciem operacyjnym podejscia Strategicznego. Wraz ze wzrostem globalizacji
i zaostrzaniem si¢ konkurencji na rynku mozliwo$¢ przetrwania wymusza uzyskania pewnej
i dtugoterminowej przewagi konkurencyjnej, co wymaga wdrozenia odpowiedniej strategii
W przedsigbiorstwie. Jednym z mozliwych wariantow, poza ciggtym doskonaleniem
I ulepszaniem produktéw jest podejscie odpowiedniego kreowania poziomu kosztéw
w dtugim okresie, obejmujac cyklu zycia produktow lub aktywow trwatych. W tym celu
wykorzystywana jest analiza tancucha tworzenia wartosci W przedsiebiorstwie
I nierozerwalnie zwigzanego z nim procesu ponoszenia kosztow oraz nosnikéw kosztow
0 charakterze dlugoterminowym [53]. Przytoczona we wcze$niejszym rozdziale koncepcja
odchodzenia od dawnych typow strategii ukierunkowanych na wzrost sprzedazy lub
skoncentrowanych na miernikach opartych na zyskach przechodzi do strategii
koncentrujacych si¢ na wzroscie wartosci | zwigkszajacej wolne przeptywy gotdwkowe
w dzigki wartoéci dodanej. Strategia zwigzana z kosztami ukierunkowana na tworzenie
warto$ci dotyczy ciggltego doskonalenia, a jej szczegdlng implementacja moze by¢ strategia
przywodztwa kosztowego.

Zalozenie to jest zwigzane Strategiczne pozycjonowanie przedsiebiorstwem, ktore polega
na okresleniu pozycji przedsi¢biorstwa pod wzgledem kosztow. Informacje o kosztach
procesow i dziatan realizowanych w celu kreowania wartosci oraz o kosztach konkurencji
majag wazne znaczenie dla polityki kosztowej przedsigbiorstwa. Przy uwzglednianiu
realizowanej przez przedsigbiorstwo strategii dziatania oraz w powigzaniu z tancuchem
tworzenia wartosci sa wyodrebniane no$niki kosztow. W strategicznym zarzadzaniu
kosztami uznaje si¢, ze ponoszenie kosztow w dilugim okresie jest skutkiem decyzji
strategicznych. Dlatego zatozeniem strategicznego zarzadzania kosztami jest analiza
nos$nikow kosztow 0 charakterze strategicznym. Nosniki te wplywaja na pozycje
przedsigbiorstwa pod wzgledem kosztow oraz poziom kosztow dziatan podejmowanych dla
tworzenia wartoSci.

Jak zauwaza E. Nowak w dtuzszym okresie problemy zwigzane z kosztami sa zazwyczaj

spowodowane czynnikami o charakterze strategicznym [56]. Dlatego waznym obszarem,
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ktory moze wspiera¢ rachunkowos¢ zarzadcza jest ocena ksztaltowanie si¢ kosztow na tle
procesu kreowania wartosci w dhugim okresie. Tym obszarem jest strategiczne zarzadzanie
kosztami, ukierunkowane na strategi¢ doskonalenia. Przyktadem takie podej$cia moze by¢
wdrozenie strategii kreowania wartosci VBM w wariancie przywodztwa kosztowego.

Strategia przywodztwa kosztowego jest koncepcja zarzadzania Strategicznego
koncentrujaca si¢ na osiagnigciu diugoterminowej przewagi konkurencyjnej poprzez
minimalizacj¢ kosztow produkcyjnych i operacyjnych. Koncepcje to szczegdélowo opisat
M.E. Porter, ktory wyrdznit 3 gtdéwne typy strategii, ktore mozna taczy¢ ze soba lub stosowac
0sobno tj.: przywodztwo kosztowe, zroznicowanie, koncentracja. Strategia przywodztwa
kosztowego zaczeta rozwija¢ si¢ wraz z rozwojem zarzadzania ukierunkowanego na
kreowanie wartosci W latach siedemdziesiatych dwudziestego wieku. Bazuje na zyskiwaniu
przewagi, dzieki zmniejszeniu do najnizszego mozliwego poziomu bez utraty zaktadanej
jakosci i funkcjonalno$ci kosztow bezposrednich i 0golnych.

Zrédla koncepcji strategicznego zarzadzania kosztami, badz zarzadzania kosztami
zorientowanego na strategie przedsigbiorstwa, nalezy szuka¢ w koncepcji analizy kosztow
w tancuchu tworzenia wartosci M.E. Portera. Lancuch tworzenia wartosci jest gtownym
filarem koncepcji strategicznej analizy konkurencji. M.E. Porter podzielit dziatalnos¢
przedsicbiorstwa na wazne ze wzgledow strategicznych procesy, ktorych realizacja jest
zwigzana z ponoszeniem okreslonego rodzaju kosztow. Dlatego zarzadzanie kosztami
zorientowane na strategi¢ powinno obejmowac caty tancuch tworzenia wartosci. Procesy
wyroznione w tancuchu wartosci stanowia w dtugim okresie punkt wyjscia do identyfikacji
réznych elementéw kosztow.

Jak wskazuje M.E. Porter kluczowe dla uzyskania przywodztwa kosztowego sa [63]:

e inwestycje, a szczegolnie inwestowanie w urzadzenia produkcyjne na efektywna
skale;

e dazenie do obnizania kosztow poprzez zyskiwanie doswiadczenia;

e Scista kontrola kosztow bezposrednich i ogélnych;

e unikanie klientow 0 marginalnym znaczeniu;

e minimalizacja kosztow, miedzy innymi w takich obszarach jak: reklama, zespot
sprzedawcoéw, obstuga, badania i rozwoj; a jednoczesnie dbanie o jakos¢
produktow i ustug.

Podstawowym celem tej strategii jest doprowadzenie do osiagnigcia najnizszych

mozliwych kosztéw i uzyskanie w tym aspekcie strategicznej przewagi nad konkurentami,
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co przy zachowaniu dotychczasowej ceny i udziatow w rynku umozliwia realizacj¢ wyzszej

marzy na sprzedazy i tym samym wptywa na zwigkszenie wartosci przedsi¢biorstwa zgodnie

z podstawowymi zalozeniami A. Rappaporta.

Wdrozenie strategii przywoddztwa kosztowego moze przynies¢ Szereg korzysci.

Wdrozenie strategii przywodztwa kosztowego chroni przedsiebiorstwo przed wszystkimi 5

sitami konkurencyjnymi wskazywanymi przez Portera tj. sity przetargowej dostawcow, sita

przetargowe] nabywcow, natgzenie walki konkurencyjnej wewnatrz sektora, grozby

pojawienia si¢ nowych producentéw, grozby pojawienia si¢ substytutow. Korzysci te mozna

opisac jako:

Ograniczenie kosztow umozliwia przedsigbiorstwu wspotprace z klientami
posiadajacymi duze oddziatywanie i tworzacymi presje na ograniczenie ceny
dostarczanych ustug lub produktow;

Strategia ta dazy do poszukiwania dostawcow, ktorzy sg w stanie obnizy¢ ceny
do poziomow ktorych nie moga osiagnaé konkurenci;

Zoptymalizowane koszty pozwalajg przedsi¢biorstwu na dostosowanie strategii
cenowej wlacznie z obnizeniem cen w przypadku pojawienia substytuty;

Niskie koszty pozwalaja skutecznie si¢ broni¢ przed natgzeniem walki
konkurencyjnej

w sektorze i wytrzymaniem presji cenowej generujac dodatniag marzg na
oferowanych produktach;

Zoptymalizowany poziom kosztow stanowi barierg wejscia dla konkurencji, ktora
bedzie musiata poswieci¢ duzo zasoboéw aby moc efektywnie konkurowaé oraz

zdoby¢ swoj udziat w rynku.

W czasie realizowania kazdej ze strategii przewagi konkurencyjnej Portera warto mie¢

na uwadze dwie rzeczy:

1.
2.

ryzyko nieosiagnigcia celow strategii lub zaprzestanie jej realizowania;
ryzyko wigzace si¢ z tym, ze przewaga strategiczna, uzyskana w ramach

realizowania strategii, zniknie razem z rozwojem danego sektora.

Wspomniane ryzyka mogg dotyczy¢ takich przypadkow jak:

zmiana techniczna wptywajaca negatywnie na poprzednie inwestycje;
dochodzeniem do niskich kosztow poprzez nowo wchodzacych do danego sektora

lub prze konkurentow w wyniku nasladownictwa;
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e niezauwazaniem koniecznosci wykonania zmian w wyrobach, w marketingu lub
w innym obszarze ze wzgledu na zbyt duza koncentracje na kosztach .

e inflacja kosztow, ktora ograniczy utrzymanie przez firm¢ réznicy cen
rownowazgcej prestiz znakow firmowych konkurentow.

Przyktadami materializacji ryzyka zwigzanego z intensyfikacja strategii przywodztwa
kosztowego moze by¢ marka Sharp. Przedsigbiorstwo Sharp (producent elektroniki) zostato
zmuszona przez konkurencj¢ do prowadzenia intensywnej kampanii dotyczacej swojego
znaku firmowego, poniewaz nie byt on tak dobrze rozpoznawalny jak konkurentow,
a réznica kosztowa nie sprawita tak duzej roznicy aby klienci byli sktonny wybieraé
produkty tej marki. Intensywne dziatania marketingowe doprowadzily do zwigkszenia

kosztow przez co utracono zdolno$¢ do oferowania nizszych cen niz konkurenci.

2.3. Zarzadzanie kosztami

Okreslenie i implementacja strategii zmierzajacej do przywodztwa kosztowego wymaga
uzycia wlasciwych instrumentéw zarzadzania kosztami wspierajacych realizacje tejze
strategii. Wraz z globalizacja, rozwojem transportu oraz rozwojem $wiatowego handlu
znacznie wzrosta konkurencja na poszczegolnych rynkach. Rozwoj gospodarczy
ukierunkowany na zaostrzenie konkurencji zmusit zarzady przedsi¢biorstw do intensywnego
poszukiwania sposoboéw budowania przewagi konkurencyjnej. Kadra managerska zostata
zmuszona do poszukiwania i wdrazania skutecznych rozwigzan wspierajacych sprawno$é
organizacji, rozumianej jako umiej¢tno$¢é minimalizowania zuzycia jej zasobow przy
osigganiu celow, a miarg tej sprawnosci jest efektywnos$¢ organizacji. Encyklopedia
zarzadzania definiuje efektywnos¢ jako rezultat podjetych dziatan, opisany relacja
uzyskanych efektow do poniesionych naktadow [21].

Poza rozwojem technologii i opracowywaniem nowych produktéow 0 niedostepnych
dotychczas cechach uzytecznosci rozpoczgto dziatania ukierunkowane na poprawe
efektywnosci kosztowej, co spowodowalo, ze =zarzadzanie kosztami jest jednym
z kluczowych zadan kadry managerskiej w ramach sterowania przedsigbiorstwem w celu
zwigkszania jego wartosci. Literatura definiuje zarzadzanie kosztami na wiele sposobow, €O
wynika z braku jednoznacznej definicji samego okreslenia ,,zarzgdzanie”, co do ktorego
najczesciej przypisuje sie dziatania sformutowane przez R.W. Griffina, ktory okreslit
zarzadzanie jako zestaw dziatan — planowanie, organizowanie, motywowanie, kontrola —

skierowanych na zasoby organizacji — ludzkie, finansowe, rzeczowe, informacyjne —
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wykorzystywane z zamiarem osiggniecia zamierzonych celéw [26]. Na wartos¢ wptywa
kazda mozliwa do uzyskania na rynku przewaga danego przedsi¢gbiorstwa nad swymi
konkurentami, ktora zostaje osiagnigta z tytutu prowadzenia jego dziatalnosci, czy: kazda
korzys$¢, ktora zostata zdobyta przez przedsigbiorstwo w trakcie prowadzenia przezen
interesOw. Efektywno$¢ kosztowa jest takim elementem. Literatura wskazuje na liczne
funkcje oraz cele zarzadzania kosztami. Zarzadzanie kosztami powinno by¢ rozumiane w
przedsicbiorstwie ukierunkowanym na maksymalizacj¢ wartosci, jako ciagly proces, co
bedzie zwigzane z logicznym uporzadkowaniem czynno$ci skutkujgcymi okreslonymi
efektami. W literaturze taki proces taki proces zostat opisany jako osiagniecie optymalnego
poziomu kosztéw, ich kontrolg, poznanie mechanizméw i przyczyn powstawania,
odzialywania na ksztaltowanie si¢ struktury i dynamike zmian ich poziomu, identyfikacje
mozliwo$ci i obszarow redukcji, ksztattowanie polityki zorientowanej na koszty produktu w
caltym cyKlu jego zycia oraz szacowania wptywu decyzji strategicznych na przyszty poziom
kosztow [90]. Literatura rowniez wskazuje na trzy modele zarzadzania kosztami zwigzane
z regionami w ktorych si¢ uksztattowaty tzn. [30]:

e japonski,

e niemiecki,

e angloamerykanski.

Model japonski skupia si¢ na ciggtlym doskonaleniu procesu wytwarzania i samego
produktu z uwzglednieniem potrzeb klientow w zakresie jego jakosci i funkcjonalnosci.
Podejscia niemieckie i angloamerykanskie sg do siebie zblizone i zaktadajg dazenie do
z gory zaplanowanego w procesie planowania dziatalnosci poziomu kosztow. Zarzadzanie
koszami w tym modelu zaktada dazenie do zwickszenia wartosci dla klienta przy
minimalizacji kosztéw. Takie dziatanie pozwala na kreowanie wyzszej marzy, czyli
osiggania korzysci w relacji do poniesionych kosztéw [90].

Zarzadzanie kosztami zostal okreSlony przez A. Jurgowa jako proces ustawicznego
usprawniania, ktérego celem jest opracowania oraz zastosowania odpowiedniej polityki
zarzadu i procedur postepowania. Dziatania zarzadcze powinny by¢ zasilane poprzez system
doptywu informacji 0 znaczacych kosztach, co ma umozliwi¢ nabywanie i wykorzystanie
zasobéw W sposob efektywny [32]. Usprawnianie procesow wplywa na racjonalizacje
kosztow w prowadzonym przedsigbiorstwie, poprawa efektywnosci wykorzystania zasobow
co jest jednym z elementéw neutralizacji powstajacych luk wartosci. Analogicznie

w literaturze wskazano, ze celem efektywnego zarzadzania kosztami jest zapewnienie
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z jednostki ponoszonych kosztow takich przychodow, ktore przyczynig si¢ do wzrostu
wartos$ci przedsiebiorstwa [40]. Wskazano rowniez, ze odpowiednie systemy rachunku
kosztow s3a niezbedng bazg informacyjng do wlasciwego zarzadzania kosztami

W przedsigbiorstwie.

W.J. Morse, J.R. Davis, A.L. Hartgraves zaproponowali w 2003 r. definicj¢
strategicznego zarzadzania kosztami [28]. Wedlug tych autoréw strategiczne zarzadzania
kosztami jest procesem podejmowania decyzji dotyczacych specyficznych czynnikéw
kosztotworczych w kontek$cie strategii przedsigbiorstwa oraz tancucha wartosci. Jest to
definicja zwigzta, ale bardzo uzyteczna dla wyjasnienia istoty rozwazanej koncepcji i jej
najwazniejszych elementéw. Jednocze$nie nawigzuje ona do koncepcji tancucha tworzenia

warto$ci M.E. Portera, gdzie mozna mozna wyszczegolni¢ nastepujace zatozenia:

1) zwigzek z tancuchem tworzenia wartosci,
2) strategiczne pozycjonowanie przedsiebiorstwa,
3) analiza no$nikow kosztow.

Najwazniejszg zasadg Strategicznego zarzadzani kosztami jest to, ze ogdlng strategig
przedsicbiorstwa jest strategia prowadzaca do wzrostu wartosci, CO jest najwazniejszym
wyzwaniem w dlugim okresie. Wszystkie podejmowane aktywnosci zmierzajace do
osiggnigcia tego celu powinny obejmowaé caly ‘tancuch tworzenia warto$ci
W przedsigbiorstwie.

Najwazniejsze dla skutecznosci tego dziatania jest odpowiednie planowanie i kontrola
kosztow oraz analiza odchylen miedzy nimi. Podstawowym celem zarzadzania kosztami
powinno by¢ poprawa efektywnosci wykorzystania zasobow przedsigbiorstwa. Sposobem
na osiagniecie tego celu jest zwigkszenie zasadnosci ponoszenia kosztow poprzez inicjacje
dziatan zmierzajacych do ich ograniczenia. Nieprzerwanie wigze si¢ to jak wczesniej
wspomniano z doskonaleniem procesow i wdrazaniem usprawnien czynigcych je bardziej
efektywnymi [54]. Finalnie zarzadzania kosztami mozna okresli¢ jako celowe dziatania
kadry zarzadzajacej skoncentrowane na poziom i struktur¢ kosztow w prowadzonej
dziatalnosci, zmierzajace do poprawy efektywnosci wykorzystania jego zasoboéw poprzez
lepszg ich alokacje. Skutecznos¢ tych dziatan wymaga od zarzadzajacych pozyskania
informacji dotyczacych ponoszonych przez jednostke gospodarcza kosztow i osigganych
dzigki temu efektow. Pomiaru tych dwoch kategorii dokonuje si¢ w ramach funkcjonujacego

w przedsiebiorstwie systemu zarzadzania kosztami. Zarzadzanie kosztami na podstawie
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informacji dostarczonych przez rachunek kosztow i instrumenty rachunkowosci zarzadczej
pozwalaja na odziatywanie na koszty z uwzglgdnieniem ich poziomu, struktury, zachowania,
elastycznosci i przejrzystosci [90].

Odpowiedni  dostgp do informacji o kosztach wymaga funkcjonowania
W przedsiebiorstwie sprawnego systemu informacyjnego wspomagajacego Proces
zarzadzania kosztami tzw. generatora informacji kosztowych, ktory jest niezbedny
w procesie kreowania wartosci przedsigbiorstwa, aby mozliwe byto zarzgdzanie czynnikami
ktore mozna zmierzy¢ i porownywaé. System taki powinien charakteryzowaé sie
odpowiednig organizacjg pozyskiwania informacji, systematyka nazewnictwa, mozliwos$cig
agregacji oraz rozdzielenia poszczeg6élnych pozycji w celach ich analizy i porownywania
z mozliwoscia analizy ex post i planowania ex ante w metodyczny sposob. Wszystkie te
funkcje maja na celu inicjowania dziatan optymalizacyjnych zmierzajacych do ograniczenia
kosztow [36].

Podstawg do =zarzadzania kosztami  jest utworzenie rachunku kosztéw
w przedsigbiorstwie, ktory, gromadzenia, przetwarzania, prezentowania i interpretowania
informacji o kosztach. Informacje te sg potrzebne do zarzagdzania przedsiebiorstwem,
dlatego rachunek kosztow jest mocno powigzany z rachunkowoscig zarzadcza. Daje on
informacje na temat kosztow prowadzonej dziatalnosci, dzigki czemu mozliwa jest ocena
sytuacji, podejmowanie decyzji oraz kontrola ich realizacji. Dostarcza takze informacji dla
rachunkowosci finansowej o poniesionych kosztach, na podstawie ktorych sporzadza si¢

obligatoryjne sprawozdania finansowe.

Istnieje kilka modeli rachunku kosztéw opierajacych si¢ na okre§lonych zatozeniach
i procedurach, ktoére moga by¢ stosowane jednoczes$nie, prowadzac do wyodrebnienia
roznych odmian rachunku kosztow. Wyroznia si¢ je wedlug okreslonych kryteriow:
Przyktadowy podziat pokazano na Rysunku 14.

System ewidencyjno-sprawozdawczy rachunkowosci: pozaewidencyjne problemowe
rachunki kosztow sporzadzone na potrzeby rachunkowosci zarzadczej, w celu kontroli
I podjecia odpowiednich decyzji w okreslonej sytuacji, systematyczne rachunki kosztow
prowadzone na potrzeby:

e rachunkowosci zarzadczej,

e rachunkowosci finansowe;.
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Rachunek kosztow

Dostarczenie informacji potrzebnych
do zarzadzania, oceny sytuacji,
planowania, podejmowania decyzji
oraz kontroli ich realizacji
(rachunek kosztéw dla zarzadzania)

Dostarczenie informacji potrzebnych
do sporzgdzenia sprawozdania
finansowego
(sprawozdawczy rachunek kosztéw)

_ Rysunek 14 Rodzaje rachunku kosztow
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [81]

Wymiar czasowy tworzonych informacji:

e prowadzone w trybie ex post — dotyczy kosztow faktycznie poniesionych,

e prowadzone w trybie ex ante — dotyczy kosztow przewidywanych do poniesienia
W przysziosci.

Rodzaj i zakres rozliczania kosztow:

e rachunki kosztow petnych — systematyczne rachunki kosztow, ktore tworzone sg
zgodnie z wymogami rachunkowosci finansowej na potrzeby sporzadzenia
obligatoryjnych sprawozdan finansowych,

e rachunki kosztow zmiennych — systematyczne rachunki kosztow, ktore tworzone
sg na potrzeby zarzadzania przedsigbiorstwem.

Wymienianymi w literaturze narzedziami, ktore mogg by¢ wykorzystane do zarzadzania
kosztami sa koncepcje rachunkowos$ci zarzadczej w postaci przyktadowo:

e Rachunku kosztow petnych;

e Rachunku kosztow zmiennych;

e Rachunku kosztow dziatan (ang. Activity Based Costing — ABC);

e Analiza kosztow docelowych (ang. Target Costing);

e Rachunek kosztow ciaglego doskonalenia (ang. Kaizen Costing)

W zaleznosci od wybranej metody i narzgdzi w kazdym rodzaju rachunkéw konieczne
jest posiadanie wiarygodnego systemu informacyjnego gromadzacego informacje
0 kosztach w przedsiebiorstwie. Dziatania takie prowadzg do poprawy efektywnosci calej
organizacji poprzez skuteczng i efektywna alokacj¢ zasoboéw 0raz umozliwiaja skuteczne
budzetowanie wydatkdw przedsigbiorstwa dzigki okresleniu powigzania wydatkow —

alokacji zasobow - z efektami czyli wptywem na wartosc.
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Efektywnos¢ alokacji zasobow dotyczy nie tylko zasobow czysto produkcyjnych jak na
przyktad: surowce, polprodukty, materiaty, ale réwniez w kontekScie zasobow:
finansowych, informacyjnych, ludzkich czy rzeczowych. Aby odpowiednio rozdzieli¢
zasoby finansowe, nalezy dokona¢ analizy kosztow bezposrednich (na przyktad przy
pomocy rachunku kosztow dziatan (ang. Activity Based Costing), ktora pozwoli na
doktadniejsze zlokalizowanie i przypisanie kosztéw do odpowiednich dzialan. Metoda
Kosztow Dziatan (ABC) polega na identyfikowaniu i przypisywaniu kosztow do
poszczegolnych dziatan (aktywnosci), ktore sg potrzebne do wytwarzania produktow lub
$wiadczenia ustlug. Metoda ta jest bardziej precyzyjna niz podejsciec oparte na analizie
kosztow posrednich i bezposrednich, poniewaz uwzglednia rozne czynniki wptywajace na
koszty, takie jak r6znice w intensywnosci uzycia zasobow W réznych procesach. Rachunek
kosztow dziatan identyfikuje realne procesy i dziatania zachodzace w przedsiebiorstwie.
Sprzyja eliminacji dziatan zbednych oraz udoskonaleniu tych mato efektywnych, przez co
zwigksza jako$¢ 1 uzyteczno$¢ produktow oraz racjonalizuje koszty.

W metodzie kosztow docelowych ktadzie si¢ nacisk na doskonalenie procesu
wytwarzania juz w fazie projektowania i planowania, tak aby zaktadana alokacja zasobow
byta jak najbardziej efektywna w fazie operacyjnej przedsigbiorstwa. Proces ten bierze pod
uwage mozliwe do uzyskania ceny sprzedazy uwzgledniajac oczekiwania rynku,
uzyteczno$¢, konkurencje. W ramach tej metody wyznacza si¢ oczekiwang stope zysku, do
finalnie determinuje jaki moze by¢ maksymalny poziom kosztow w procesie produkciji.
Dziatania podejmowane w ramach zarzadzania majg na celu dostosowanie kosztow do
akceptowalnego poziomu, ktory zapewni osiagniecie zaktadanego zysku.

Rachunek kosztow ciaglego doskonalenia rowniez moze by¢ przydatnym narzedziem
w celu poprawy efektywnosci i wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Metoda ta polega na
weryfikacji i usprawnianiu proceséw zachodzacych w przedsiebiorstwie, celem
minimalizacji alokowanych zasobow, co zwigksza stosunek uzyskiwanych korzysci na
jednostke kosztow. Koncepcja ta zwigzana jest ze japonska filozofig kaizen ustawicznego
doskonalenia, poprawiania i eliminowania marnotrawstw. Metoda ta pozwala na
doprowadzenie kosztow do ich docelowego poziomu i osiggnigcia zaktadanego
w przedsigbiorstwie zysku. Kluczowy jest proces wyznaczania celow redukcji kosztow,
ktory nastepuje W oparciu o mierniki technologiczne i sposob organizacji przedsigbiorstwa.
Widocznym efektem wdrozenia rachunku kosztow cigglego doskonalenia i dziatan

zmierzajacych do ich ograniczenia powinno by¢ zwigkszenie efektywnosci zasobow,
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skrocenie procesow technologicznych oraz poprawa jakosci wytwarzanych produktow lub
oferowanych ustug [115].

Opisane metody dziataja na zasadzie tzw. ,,matych krokow” i sprzyjaja zarbwno poprawie
jakosci oferowanych produktéw i ustug oraz zwiekszajg racjonalizacje ich kosztow.
W ramach podejmowania dziatan na celu redukcje kosztow poprzez wdrozenie
odpowiedniego rachunku jako narzedzia identyfikacji poszczegdlnych obszarow do
usprawnienia waznym czynnikiem powodzenia tych dziatan jest pomiar i weryfikacja
osiggniecia zatozen, czgsto W przedsiebiorstwach okreslanych, jako kluczowe czynniki
efektywnosci (Key Performance Indicator — KPI), gdzie dla energii moze to by¢ ilos¢ energii
z OZE lub koszt zuzytej energii. Narzedziem, wykorzystywanym do laczenia poziomow
operacyjnego i strategicznego jest strategiczna karta wynikéw (ang. Balanced Sccore Card
— BSC), ktora postuguje si¢ zestawem finansowych i niefinansowych miernikow oraz
rozwaza je W czterech perspektywach tj.:

e Finansowa

e Proceséw wewngetrznych

e Rozwoju

e Kilienta

Dla kazdej z perspektyw ustala si¢ kategorie miar i odpowiednie mierniki.
Uszczegodtowienie miernikéw w obszarze operacyjnym odbywa si¢ poprzez przypisanie
osrodkom odpowiedzialnosci odpowiednich czynnikéw efektywnosci (KPI). Proces ten
czgsto prowadzi do wzrostu $wiadomosci poszczegdlnych pracownikow poprzez
powigzanie ich osobistych celow z celami firmy. Dzigki wdrozeniu strategicznej karty
wynikow  latwiejsza staje si¢ ocena efektywnosci  wykorzystania zasobow
w przedsigbiorstwie. Narze¢dzie to pozwala w perspektywie finansowej oceni¢ wartos$¢ dla
wiasciciela [90]. Perspektywa Klienta obrazuje poziom ich satysfakcji. Perspektywa
procesdw wewnetrznych jest kluczowa dla redukcji kosztoéw poniewaz tu w niej oceniana
jest efektywno$¢ poszczegdlnych dziatan przedsiebiorstwa i dziatan majacych na celu
racjonalizacje kosztow.  Perspektywa rozwoju obejmuje inicjatywy zwickszajace
efektywnos¢, nowe projekty inwestycyjne, wzrost wydajnos¢ i tym podobne aktywnosci.

Kazde przedsiebiorstwo powinno indywidualnie stworzy¢ system informacyjny oraz
wdrozy¢ narzedzia zmierzajagce do poprawy efektywnosci kosztowej i racjonalizacji
wykorzystania zasobow. Wyzej opisane narzgdzia maja na celu racjonalizacj¢ ponoszonych

kosztow, poprzez usprawnianie realizowanych w firmie procesow wytwarzania lub
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$wiadczenia ustug. W konsekwencji skutkujg one poprawa relacji wysokosci kosztow
przedsigbiorstwa 1 korzysci uzyskanych w wyniku ich ponoszenia. Waznym aspektem
wspierajacym realizacje celow zarzadzania kosztami jest wykorzystanie metody poréwnania
z liderami rynku lub innymi podobnymi pomiotami tzw. zasada benchmarkingu, co pozwoli
na odkrycie przestrzeni ktore wymagajg usprawnienia. Dzieki temu mozliwe jest racjonalne
ustalenie kluczowych wskaznikow efektywnosci i1 dazenie do nich (benchmarking
osiggnie¢) oraz stosowanych rozwigzan (benchmarking procesow). Porownanie wlasnej
dziatalnosci z innymi pozwala na wyznaczenie Kierunku w kierunku lepszego wykorzystania
posiadanych zasobow i likwidacji luki warto$ci.

Obszar zarzadzania kosztami skoncentrowany jest na eliminacji marnotrawstwa
w alokacji zasobow, €O bezposrednio wptywa na efektywnosc. Jest to glowny cel tego
procesu i zawiera si¢ koncepcji rachunkowosci zarzadczej, ktora kladzie nacisk na
generowanie i dostarczanie informacji dla celow zarzadzania i efektywnego lokowania
posiadanych zasobow, co w rezultacie zapobiega powstawaniu luk wartosci i maksymalizuje
warto$¢ dla wiascicieli, przy minimalnym poziomie kosztéw niezbgdnych do osiggniecia
zaktadanych wynikéw (czasu pracy ludzi, kapitatu, maszyn, surowcoéw, energii) Ocena
stopnia efektywno$ci wykorzystania zasobow jest dokonywana za pomoca porownania
wartosci zuzytych zasoboéw a generowanych korzysci z nimi zwigzanych. Z punktu widzenia
wlascicieli ocena ta jest jednym z kluczowych elementéw w drodze do zwigkszania wartosci
przedsigbiorstwa i generowania przewagi konkurencyjnej w dtugim okresie. Nadmierne
koszty lub zZle alokowane zasoby oznaczajg marnotrawstwo, co nalezy uznaé, jako
nieefektywne zarzadzanie kosztami. Finalnie celem zarzadzania kosztami jest aby w ramach
ich  minimalizacji osiggna¢ jak najwigkszg wartos¢ dla klientow 1 wiascicieli
przedsigbiorstwa.

Jak zaznaczono wczes$niej, kluczowe sg informacje generowane z systemu zarzadzania
kosztami, ktore pozwalaja na oceng¢ efektywnosSci oraz rozpoczecie dziatan
proefektywnosciowych.

Wiasciwe zarzadzanie kosztami ma istotne znaczenie przy konkurowaniu na otwartym
rynku. Ceny towarow sa okreslane przez stosunek podazy i popytu, co w przypadku
postepujacej globalizacji prowadzi do nieprzewidywalnosci popytu na dobra
przedsi¢biorstwa oraz zaostrzanie si¢ konkurencji czyli podazy. Taka sytuacja czesto
prowadzi do konkurowania poprzez obnizanie ceny lub utrzymywanie jej na niezmiennym
poziomie pomimo i degradacji marzy. Sytuacja taka wymaga podjecia dziatan

ukierunkowanych na:
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e Obnizenie kosztow produkcji;

e Ograniczenie strat i odpadow;

e Zwigkszenie produktywnosci;

e Poprawe kalkulacji kosztow;

e Zwickszenie elastycznosci zaktadu.

Utrzymywanie zalozonego rezimy kosztow i ocenionego za pomocg prowadzonego
rachunku kosztow jest jednym z zadan strategicznych dla osob zarzadzajacych
przedsicbiorstwami. Waznym aspektem jest aby podejmowane decyzji dotyczace alokacji
zasobow, ktore w konsekwencji pocigga za sobg ponoszenie kosztoéw byly podejmowane
odpowiedzialnie po wykonaniu odpowiedniej analizy. Jesli brakuje informacji o kosztach
I mozliwosci prawidlowej oceny rentownosci prowadzonej dziatalnosci przedsigbiorstwo
moze popas¢ W klopoty finansowe oferujac nierentowny asortyment lub przerzucaé
nadmiernie koszty na inne dzialy lub klientbw, co moze doprowadzi¢ do utraty
konkurencyjnosci.

Wysokos¢ kosztow i ich wptyw na tworzenie warto$ci moze by¢ oceniane poprzez
wskazniki marzy operacyjnej oraz marz pokrycia, ktore sa generowane w procesie tworzenia
warto$ci. Tak jak wskazat A. Rappapator , dla kreowania wartosci kluczowy jest wzrost
stopy zysku operacyjnego, co nierozerwalnie wigze si¢ z kosztami [66]. Wazne jest rowniez
ze podstawowym Kryterium przy ustalaniu oferowanego asortymentu powinno by¢
okreslenie dodatnich marz pokrycia na jednostke produktu, poniewaz tylko w takim sposob

mozliwa jest kontrybucja do zwigkszania wartosci przedsigbiorstwa.
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3. Energia elektryczna jako element efektywnosci kosztowej
przedsi¢biorstw

3.1. Efektywno$¢ energetyczna

Jak ustalono wczesniej efektywnosé kosztowa jest ilorazem osiggnictego wyniku do
wartosci zaangazowanych zasobow. Efektywno$¢ energetyczng czgsto definiuje si¢ jako
iloraz osiagnictego wyniku do wielkosci zuzytej energii. W Ustawie o efektywnosci
energetycznej z 2006 r. efektywnos¢ energetyczna jest definiowana jako stosunek uzyskanej
wielkosci efektu uzytkowego danego obiektu, instalacji lub urzadzenia technicznego,
uzytkowanego lub eksploatowanego w typowych warunkach, do ilosci energii zuzytej przez
ten obiekt niezbednej do uzyskania tego efektu [83]. Schematycznie efektywnosc¢

energetyczng zgodnie z przytoczong definicja mozna przedstawi¢ jak na Rysunku 15.

E,- Energia zuzyta

A Energii
(strata energii)

Rysunek 15 Efektywnos¢ energetyczna
Zr6dto Opracowanie whasne na podstawie [83]

Koszty zuzycia energii elektrycznej w przedsigbiorstwie, jest odzwierciedlony w masie
kosztow rodzajowych w postaci zuzycia materiatow i energii. Na koncie ,,Zuzycie
materiatow 1 energii” ksieguje si¢ miedzy innymi operacje zwigzane ze zuzyciem:
materiatdow, surowcow, energii elektrycznej i cieplnej, gazu, wody, paliw, czesci
zapasowych do maszyn i urzadzen, zakup s$rodkow czystosci oraz koszty zwigzane
z utrzymaniem samochodow stuzbowych itp. To na tym koncie powinny ujawni¢ si¢
korzy$ci zwigzane poprawg efektywnosci w obszarze zarzadzania energia lub wdrozeniem

dziatan zmierzajacych do ograniczenia kosztow w tym obszarze.

71



Na temat luki efektywnosSci energetycznej réwniez przeprowadzono badania ktore
koncentrowaty si¢ na powodach jej wystepowania i przyczynach, dla czego przedsigbiorstwa
nie podejmujg inwestycji. Rozwazania dotyczace luki efektywnoSci energetycznej
koncentrujg si¢ gtdwnie na powodach, dla ktorych inwestycje zmniejszajgce zuzycie energii
nie sa wprowadzane [12].

Wykorzystanie potencjalu poprawy efektywnosci energetycznej przez przedsigbiorstwa
przemystowe 0znacza takze szybszy rozwdj innowacyjnych rozwigzan technologicznych,
a w skali gospodarki. Podstawowg rynkowg przestankg efektywno$ci energetycznej jest
redukcja kosztow na skutek nizszego zuzycia energii [67].

Inne czynniki rynkowe stymulujace dziatania w tym zakresie to migdzynarodowa
konkurencja, zmienne ceny energii i wizerunek przedsigbiorstwa. Zmienno$¢ cen energii
dotyczy przede wszystkim energochtonnych gatezi (tj. papierniczej, chemicznej,
cementowej), gdzie koszty energii moga stanowi¢ do 60% kosztow operacyjnych. Jest to
zatem istotny czynnik konkurencyjnosci tych firm [31]. Rynkowym motywatorem
podejmowania dziatan w zakresie efektywnos$ci energetycznej jest tez zmiana zachowan
klientow. Z punktu widzenia uzytkownika zuzycie energii w fazie uzytkowania moze
stanowi¢ jedno z kryteriow decydujacych o zakupie. Coraz wigcej klientow nabywa
produkty o niskiej energochtonnosci, dzigki ktorym przedsigbiorstwa moga uzyskaé
przewage rynkowg [33]. Jezeli wyniki efektywnosci energetycznej wptywaja na wyniki
srodowiskowe przedsiebiorstwa, staja si¢ zrodtem przewagi, w szczegdlnosci ksztattujac
jego pozytywny wizerunek [6].

W 2016 roku na Wydziale Ekonomicznym, Uniwersytetu Lubelskiego przeprowadzono
badanie wsrod pracownikéw polskich firm odpowiedzialny za zarzadzanie energia, gdzie
oceniono efektywnos$¢ energetyczng wsrod polskich przedsigbiorstw oraz czynniki
wplywajace na bariery i motywatory do jej zwickszania. Badanie opierato si¢ na
kwestionariuszy, ktory w skali od 1 do 5 oceniat istotno$¢ czynnikoéw, gdzie 1 oznaczato
czynniki nieistotne, a 5 bardzo wazne. Czynniki wplywajace na efektywno$é

przedsiebiorstw przedstawiono w skali od 1 do 5 na Rysunku 16.
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Rysunek 16 Bariery efektywnosci energetycznej przedsigbiorstw
Zrodto [43]

Jak przedstawiono na powyzszym rysunku najwigcksza wskazang barierg dla poprawy
efektywnosci energetycznej przedsigbiorstw sa niskie mozliwosci inwestycyjne, co
wskazuje na konieczno$¢ poszukiwania rozwigzan niskobudzetowych lub takich na ktore
w tatwy sposob mozna pozyskaé finansowanie.

Na Rysunku 17 w skali 5-ciostopniowej przedstawiono kluczowe czynniki motywujace
do efektywnos$ci energetycznej wsrod polskich przedsiebiorstw. Jak wskazano w badaniu
jednym z kluczowych motywatorow do wprowadzenia efektywno$ci energetycznej,
ocenionym powyzej przecietnej, jest obawa przed rosngcymi cenami energii. Analizujac
wyniki badania mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa w obawie przed zmianami cen energii
chca podejmowaé dzialania poprawiajace efektywnos¢ energetyczng swoich
przedsicbiorstw, lecz sg ograniczeni mozliwosciami inwestycyjnymi lub brakiem
odpowiednich zrodet finansowania. Potwierdzeniem tego jest rowniez wysoka ocena
mozliwo$ci dofinasowania jako zrodta istotnie wspierajacego poprawe efektywnosci. Stad
zrozumiatem jest wdrazanie programow finansujacych przez panstwa i instytucje finansowe

nakierowane na transformacj¢ energetyczna W Kierunku zwigkszonej efektywnosci oraz
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wspieranie odnawialnych zrodet energii. Mimo ze odnawialne zrodta energii moga stuzy¢
dhlugookresowemu rozwigzaniu problemu zmian klimatycznych, kluczowa w perspektywie
krotkookresowej wydaje si¢ poprawa efektywnosci energetycznej. Wykorzystywanie
energii w sposob bardziej efektywny jest przeciwwaga dla wzrastajacych potrzeb
energetycznych. W skali kraju sektor przemystowy stanowi znaczacego konsumenta energii,

dlatego celowe jest ograniczenie zuzycia tego zasobu w tym wtasnie sektorze.

4

3,5

2,5

1,5

0,5

sieci z innymi firmami I
strategia energetyczna NG
wymagania miedzynarodowe NN
wymagania klientow I ——
system zarzadzania srodowiskiem NN
ETS I
poprawa warunkdw pracy I ——
wsparcie ESCO I
dotacje zewnetrzne I
presja zewnetrzna I

wizerunek organizacji I

wykorzystywanie doptat N
zobowigzania dobrowolne NN
wyniki audytu energetycznego I

= — 8] w
oszczednosé kosztow N
wymagania zarzagdu I
obawy o wzrost cen energii I
kultura organizacyjna I
polityka energetyczna kraju I

uczestnictwo w rynku emisji

zaangazowanie kadry kierowniczej IEEENE————

zaangaiowanie kadry kierowniczej I ——
nasladownictwo dziatan innych IEENEEEEE—

Rysunek 17 Motywatory efektywnos$ci energetycznej
Zrodio [102]

Efektywnos¢ kosztowa jako pojecie szersze niz efektywnos¢ energetyczna, poniewaz
obejmuje wszystkie elementy kosztow wystepujace W przedsicbiorstwie. Praca
zorientowana jest na badanie wptywu kosztow pozyskania energii elektrycznej
w przedsiebiorstwie, stad kluczowa w tym obszarze jest efektywno$¢ energetyczna
I zarzadzanie energig ukierunkowane na ograniczenie kosztoéw rodzajowych zwigzanych

Z jej zuzyciem. Jak przedstawiono wczesniej efektywnos$¢ posiada rozne definicje, lecz sg
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one zgodne, co do koniecznosci optymalizacji (minimalizacji ilosci / wartosci)
wykorzystywania zasoboéw na cele dziatalnosci operacyjnej.

W ramach efektywnos$ci energetycznej na podstawie przeanalizowanych definicji
efektywnosci autor pracy sugeruje rozroznienie wykorzystania zasobéw ze wzgledu na ich
ilos¢ oraz wartos¢. W przypadku oceny ilosci wykorzystanej energii celem efektywnos$ci
energetycznej bedzie minimalizacja ilosci wykorzystanej energii na jednostke produkcji.
Natomiast w przypadku oceny wartosci wykorzystanej energii celem moze by¢ ograniczenie
kosztow pozyskania energii do przedsigbiorstwa, cO moze znalez¢ odzwierciedlenie
w sposobie wykorzystania energii lub zastosowaniu wiasnych zrodet energii. Podziat
efektywnosci energetycznej zaproponowany przez autora pracy przedstawiono na Rysunku
18.

Ograniczenie zuzycia
na jednostke
produkcji

llosciowa

Ograniczenie strat w
przedsiebiorstwie

EFEKTYWNOSC
ENERGETYCZNA

Ograniczenie
kosztow zakupu

Wartosciowa

Samowystarczalnosc
energetyczna

Rysunek 18 Podziat efektywnosci energetycznej ze wzgledu na ilo$¢ i wartosé
Zrddto: opracowanie wlasne

Zgodnie z zaproponowanym podziatem, kluczowe dla zwigkszenia efektywnosci
energetycznej w obszarze ilosciowym jest ograniczenie zuzycia energii na jednostke
produkcji oraz eliminacja strat, co finalnie przetozy si¢ na zmniejszenie ilosci zuzywanej
energii. Zmniejszenie zuzycia energii nie daje jednak gwarancji poprawy efektywnos$ci
kosztowe]j przedsi¢biorstwa. Ze wzgledu na wzrost cen energii i optat dodatkowych moze
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dojs¢ do sytuacji, w ktorej redukcja zuzycia bedzie na tyle mata, ze nie zrekompensuje
wzrostu cen energii i efektywno$¢ kosztowa przedsiebiorstwa ulegnie pogorszeniu.
Alternatywnie dla efektywnosci ilosciowej mozna zidentyfikowac i podjac¢ proby wptywu
w przedsigbiorstwie na efektywno$¢ energetyczng pod wzglgdem warto$ci pozyskiwanej do
przedsi¢cbiorstwa energii. W tym aspekcie kluczowa jest analiza mozliwo$ci pozyskiwania
tanszej energii oraz analiza wptywu dziatan inwestycyjnych, zmierzajacych do autogeneracji
na koszty zuzywanej energii w przedsigbiorstwie. Zmiana wartosci pozyskiwanej energii
wplywa, na Kkoszty, co przektada si¢ na przeptywy finansowe generowane
W przedsi¢biorstwie. Przyktadem tego zjawiska moze by¢ wzrost kosztow energii wsrod
polskich przedsigbiorstw, ktore wykazal EY w swoim badaniu polskich firm wobec
rosngcych cen energii. Na Rysunku 19 pokazano zmiany cen energii w 2022 r. w polskich

firmach w poréwnaniu do roku 2021.

0-20% N 19%

21-50% [ e, 23

51-100% EREEEEEEEEEEEEEEEEEEEEREEREEEEEEREEE 21y

101-200% [ 11%

Powyzej 200% BRI 23%

Rysunek 19 Udziat odpowiedzi w przedziatach 0% - >200% dotyczacych wzrost rachunkéw za
energig elektryczng 2022 vs 2021
Zrodto: [91]

Jak wskazuje powyzszy rysunek, najliczniejsza grupa badanych (24%) odnotowata
wzrost kosztow 0 51-100%. JednoczeSnie az 23% ankietowanych ocenito wzrost na
powyzej 200%. Doktadnie taki sam odsetek respondentdw zaobserwowat podwyzki
wynoszgce $rednio 21-50%. Takie wyniki obrazuja, ze pomimo dzialan zmierzajacych do
poprawy efektywnosci energetycznej wzrost kosztow energii elektrycznej byt znaczacy.
Sytuacja taka moze tez wynika¢ z braku dalszej mozliwosci poprawy efektywnosci. Wiele
przedsi¢biorstw w poprzedniej dekadzie XXI wieku podeto intensywne dziatania na rzecz
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poprawy efektywnosci ilosciowej i ich baza do dalszego obnizania zuzycia energii jest juz
niska.
W ramach przeprowadzonego badania EY zapytato respondentow jak koszty energii

wplynely na dziatalno$¢. Wyniki przedstawiono na Rysunku 20.

58%

Tak, ale nie stanowi zagrozenia dla dalszego
istnienia firmy

Tak i stanowi zagrozenie dla dalszego istnienia
firmy

16%

Nie

Rysunek 20 Ocena wptywu wzrostu kosztow na zagrozenie istnienia przedsigbiorstwa
Zrodto: [91]

Rosngce ceny pradu sa odczuwane przez przedsigbiorstwa W réznym Stopniu,
w zaleznosci 0d branzy, skali firmy, konkurencyjnosci sektora czy zakresu, w jakim koszt
energii stanowi wptywa na catos¢ kosztow. Mimo tych réznic zdecydowana wigkszos¢, bo
az 84% respondentow badania, przyznata, ze wzrost cen pradu istotnie wptywa na
funkcjonowanie ich firmy, a 16% badanych podmiotow bierze pod uwage zamknigcie
biznesu [91].

Biorac powyzsze pod uwage widaé, jak duzy wptyw ma zmiana kosztow energii na
przedsigbiorstwa, co prowadzi do znacznego pogorszenia ich konkurencyjno$ci, nawet
z perspektywa zakonczenia prowadzenia dziatalnosci. Ilosciowe zwigkszanie efektywnos$ci
nie zawsze jest mozliwe, a czgsto wigze si¢ Z ponoszeniem znacznych wydatkow, na ktore

trudno pozyska¢ finansowanie.

3.2. Zarzadzanie energia jako podstawa efektywnosci energetycznej
Zarzadzanie energig jest koncepcja, ktora pojawita si¢ wraz z nastaniem ery

przemystowej i zaczeta nabiera¢ na znaczeniu wraz z rosngcym udziatem kosztow nosnikow

energii i brakiem pewnosci dostaw oraz rozwojem dazenia do neutralno$ci Klimatycznej.

W zwiagzku z zachodzaca transformacja energetyczng na catym $wiecie, odchodzeniem od
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paliw kopalnych na rzecz niesterowalnych, odnawialnych zrodet energii zrzadzanie energia
staje si¢ coraz bardziej bliskoznaczne z okresleniami typu: slad weglowy, zmiany
klimatyczne, globalne ocieplenie.

Jak wskazuje literatura wraz z rozwojem technologii zwieksza si¢ potencjat na poprawe
efektywnosci energetycznej i zamknigcie luki efektywnosci energetycznej [72]. Inni autorzy
na podstawie dunskich doswiadczen podkreslaja, ze zarzadzanie energia powinno dawaé
przedsigbiorstwu korzysci w wymiarze ekonomicznym, srodowiskowym i spotecznym [7].
Autorzy analizujacy zapotrzebowanie na energie przemystu spozywczego wskazujg, ze mate
i $rednie przedsi¢biorstwa do poprawy efektywnosci energetycznej motywujg przede
wszystkim czynniki ekonomiczne, a wdrozenie strategii efektywnos$ci energetycznej
pozwala na zwigkszenie konkurencyjnosci przedsigbiorstwa. Potencjalne korzysSci

przedstawiono na Rysunku 21.

Ekonomiczne aspekty Spoleczne aspekty

Interesariusze

Reputacja

Swiadomosé klientow
Uczestnictwo pracownikow
Wspotpraca z dostawcami

Koszty energii

Inwestycje technologiczne
Wydatki B+R
Produktywnosé zasobow

Zarzadzanie
energia

Ekologiczne aspekty

Konsumpcja energii i zasobow
Oszczednosci energii | zasobow
Uczestnictwo w rynku ETS
Emisje CO,

Rysunek 21 Ocena wptywu wzrostu kosztow na zagrozenie istnienia przedsigbiorstwa

Zrodto [42]

Jak wskazano na powyzszym rysunku pierwszym z ekonomicznych aspektow
zarzadzania energia sa koszty energii. Swiadome zarzadzanie energia pozwala na wptywanie
na ten obszar. Innymi aspektami zarzadzania energig, ktore nabierajg znaczenia wraz
z zaostrzaniem polityki klimatycznej sa interesariusze, w postaci klientow i dostawcow.
Kazdy z nich bedzie oczekiwal wspotpracy z podmiotami swiadomie zarzadzajacymi

zuzyciem energii tacznie z monitorowaniem sladu weglowego oferowanych produktow.
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Na podstawie badania zwigzanego ze zrodtami i barierami efektywnosci energetycznej
z 2015 roku oszacowano, ze we wszystkich ankietowanych firmach zostaly okre$lone
dziatania (inwestycje) stuzace zmniejszeniu zuzycia energii, niemniej cele w tym zakresie
okreslono w 60% przypadkow. Firmy monitorowaty zuzycie energii (80%), rownoczes$nie
w wigkszosci z nich nie zdefiniowano strategii energetycznej (80%) [77]. Nie
zidentyfikowano badan w tym obszarze, ktore by identyfikowaly dziatania przedsi¢biorstw
po roku 2020, lecz mozna oczekiwaé, ze ulegly one intensyfikacji wraz ze wzrostem cen
energii okreslenia konkretnych celow, zdefiniowania strategii energetycznej.

Jak wykazano zwickszajg si¢ znaczeniem kosztow energii w przedsi¢biorstwach oraz
$wiadomo$¢ podmiotéw 0 koniecznosci podjecia dziatan w zakresie efektywnosci
energetycznej. Przedsigbiorstwa w ramach dziatalnosci operacyjnej, koncentrujac si¢ na
wzros$cie warto$ci firmy zamieniajg surowce na towary handlowe w ramach procesow
wymagajacych roznych form energii np. elektrycznosci, paliw, pary, sprezonego powietrza,
chtodu. W celu zwigkszenia swojej konkurencyjnosci przedsiebiorstwa powinny wytwarzaé
produkty lub swiadczy¢ ustugi przy jak najnizszym zuzyciu energii z uwzglednieniem
mozliwie najnizszych kosztow jej pozyskania.

Identyfikacja mozliwosci oszczedno$ci energii wymaga starannego wgladu w procesy
zaktadu i glebokiej znajomosci procesu technologicznego. Istotne jest przeprowadzenia
wlasciwej oceny w zakresie efektywnosci energetycznej — od okreslenia zakresu do
wdrozenia planu dziatania. Nalezy zebra¢ i przeanalizowa¢ dane dotyczace energii,
zidentyfikowaé $rodki 0szczedno$ci energii oraz oszacowaé wigzace si¢ tym koszty
I korzysci.

Jak wskazuje literatura [58] nalezy unikac:

e Marnowania czasu i wysitkéw na ulepszanie niewtasciwych procesow

e Optymalizacj¢ procesow lub jednostek produkcji nieistotnych z ekonomicznego
punktu widzenia

e Widrazanie projektow, ktore maja nieprzewidziane skutki i wptyw na dziatalno$¢
przedsigbiorstwa.

e W celu zarzadzania energig, jako element strategii ukierunkowany na rozwdj,
konkurencyjno$¢ i zwigkszanie wartosci ekonomicznej konieczne jest skupienie
si¢ na istotnych procesach i dziataniach majacych realny i dlugoterminowy wptyw

na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa.
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Jak przedstawiono na Rysunku 22 zarzadzanie energiag moze opierac si¢ 0 perspektywe
zarzadzanie kosztami energii lub perspektyweg wydajnosci energetyczneyj.

Koszt energii jest zalezny od ceny jej zakupu od dostawcy i zuzytej ilosci. W zaleznosci
od tego czy odbywa si¢ po ustalonej z gory cenie, czy mozliwy jest zakup energii na wolnych
rynkach z reguly jego koszt jest mnoznikiem ilosci zuzytej energii a taryfy lub kosztu
zakupu. Istotna jest zdolnos¢ do znajdywania i zakupu energii od najtanszych dostawcow co
pozwala na zapewnienie kosztow na mozliwe najnizszym poziomie.

Wydajno$¢ energetyczna skupiona jest na efektywnosci wykorzystania no$nikow energii

przez przedsiebiorstwo. Poziom ich zuzycia na jednostke produkcji lub ilos¢ $wiadczonych

ustug.
Zarzadzanie energia
I : ]
| Koszty energii | | Wydajnos$¢ energetyczna
Taryfy dynamiczne Gospodarowanie
Wilasne zrodla energii Systemy sterowania

Zarzadzanie dostgpem do
energii

Modyfikacje

Zmiana profilu
zapotrzebowania

Integracja

Rysunek 22 Czynniki zarzadzania energia
Zr6dlo [58]

W perspektywie zarzadzania energig opartej na kosztach energii wskazuje sie, jako
gtowne kierunku dziatan wykorzystanie taryfach dynamicznych, ktére umozliwiajg
reagowanie na zmiany cen energii oraz pozyskiwanie jej w okresach kiedy jest tania. Dla
polskiego rynku odpowiednikiem taryf dynamicznych jest obecnie Rynek Dnia Nastepnego
(RDN) na Towarowej Gietdzie Energii (TGE) w Warszawie, gdzie cena energii ustalana jest
odrebnie dla kazdej godziny dostaw kolejnego dnia.
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W ramach tej perspektywy wskazuje si¢ rOwniez na inwestycje we wilasne zrodto energii,
co umozliwia zaspokojenie potrzeb energetycznych po przewidywalnych kosztach
obliczonych jako znormalizowany koszt energii (LCOE). W przypadku, gdy zrédtem energii
jest odnawialne Zrodto energii pomaga to rowniez przedsiebiorstwom na ograniczenie sladu
weglowego, CO zaczyna nabiera¢ znaczenia wraz z zaostrzaniem polityki klimatycznej,
szczeg6lnie w Unii Europejskiej. Zarzadzanie dostgp do energii, czgsto moze dotyczy¢
dostepu do energii pochodzacej z odnawialnych zrodet energii, co w zwiagzku z ich
pogodzaleznoscia moze prowadzi¢ do braku wystarczajacej ilosci energii OZE dla
wszystkich zainteresowanych klientow. Sytuacja tak jest dodatkowo motywowana
regulacjami polityki klimatycznej.

Roéwnie waznym aspektem w zarzadzaniu energig ukierunkowanym na wartos$¢ jest
modyfikacja profilu zapotrzebowania, ktora moze prowadzi¢ do ograniczenia kosztow ze
wzgledu na okres wykorzystania energii lub udziat w systemie DSR organizowanym przez
PSE.

W wielu zaktadach przemystowych i budynkach komercyjnych gospodarowanie energia
powinno by¢ punktem wyjscia do kontroli duzych zmiennosci parametrow energetycznych.
Co pozwoli na ograniczenie mocy zamoéwionej i lepsza predykcje zapotrzebowania na
energie 1 wygeneruje efekty szybkie do uchwycenia jako ,,nisko wiszace owoce”. Mozna tu
szczegblnie wyrdzni¢ redukcje strat, przeciekéw, okresdw bezczynnosci maszyn,
spowolnienie tempa produkcji, stosowanie izolacji. Przedsigbiorstwa powinny tez
odpowiednig polityka szkoleniowa wspiera¢ I promowac zachowania efektywnosciowe, o
moze okazac¢ si¢ najbardziej optacalnym dziataniem. W praktyce oszczedne gospodarowanie
ma tendencje do zanikania w przedsigbiorstwach dla tego nalezy wdraza¢ dziatania
poprawiajace efektywnos¢, ktore beda osadzone w podstawowych procesach dziatania
przedsigbiorstwa bez mozliwosci ich zmian [58].

Wydajno$¢ energetyczna jest specyficznym zagadnieniem dla kazdego przedsigbiorstwa
i pomimo stosowania zunifikowanych metod i standardoéw takich jak 1ISO 50001 lub System
Zarzadzania energia EN 16001 Europejski Komitet Normalizacji i Europejski Komitet
Normalizacji Elektrotechniki wymaga zidentyfikowania procesow przedsigbiorstwa
i doktadnego poznania jego dziatania. Przedsi¢biorstwa uruchamiaja dedykowane programy
poprawy wydajnosci energetycznej skupione na wykonaniu odpowiednich audytéw
prowadzonej dziatalnosci i zidentyfikowaniu projektow ktore moga poprawi¢ dziatanie

przedsi¢biorstwa w tym obszarze.
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Z perspektywy przedsiebiorstwa zarzgdzanie energig powinno by¢ ukierunkowane na
jego przetrwanie i dlugoterminowa kontynuacje dziatalnosci, co powinno wspiera¢
budowanie wartosci ekonomicznej przedsigbiorstwa. Zarzadzanie energig jest wazne z wielu
przyczyn, a wsrod nich na szczegdlne wyroznienie zastuguje [58]:

e ekonomia,
e czynniki napedzajace biznes,
e Zzarzadzanie produkcja,
e ochrona srodowiska,
e przewaga konkurencyjna.
Konsultant ds. zarzadzania energia Kit Oung w swojej ksigzce prezentuje zarzadzanie

energia, jako kilkuetapowy proces przedstawiony na Rysunku 23.

Ocena
. mozliwosci
Benchmarking wdrozenia

energetyczny oszczednosci
QMonitorowanie i

wytyczanie celow
energetycznych

QStworzenie

bilansu
energetycznego
przedsigbiorstwa

OWdroZenie

sprawozdawc
70Sci
energetyczne

Rysunek 23 Model Zarzadzania energia w przedsigbiorstwie
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [58]
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Wdrozenie sprawozdawczo$ci energetycznej powinno wspiera¢ ocen¢ efektywnosci
energetycznej przedsigbiorstwa 0raz powinno opiera¢ si¢ na prowadzonej przez
przedsicbiorstwo polityce energetycznej. Dzigki temu mozna oceni¢ czy dotychczas
stosowane metody zapisu zuzytej energii oraz metody raportowania w tym obszarze sg
odpowiednie i wystarczajace. Dzieki wdrozeniu sprawozdawczo$ci mozliwe ustalenie jest
wzajemnych zaleznosci, przygotowanie bilansu energetycznego oraz dalszych mozliwych
krokow [58]. Sprawozdawczo$¢ energetyczna jest podstawowym elementem w dazeniu do
dojrzatosci systemu zarzadzania energia, ktory na podstawie [83] mozna opisa¢ w skali 5-
cio stopniowej.

Tabela 7 Skala dojrzato$ci systemu zarzadzania energiag w przedsigbiorstwie

Dojrzatos¢ Poziom dojrzalosci Definicja

To jest pierwszy krok w podrozy

energetycznej i ogdlnie odpowiada Sytuacji,
Poczatkowa 1 o o
gdy w organizacji nie ma polityki

energetycznej.

Organizacje na tym poziomie rozpoczely
podréz energetyczna przez zdefiniowanie
Wstepna 2 _ . :
polityki energetycznej i sa Swiadome

wynikow energetycznych.

Tu organizacja jest w polowie drogi w
podrézy energetycznej, powinna posiadac i
Sredniozaawansowana 3 wprowadzac¢ w zycie polityke energetyczna
oraz rozpocza¢ podejmowanie dziatan na

rzecz poprawy efektywnosci energetyczne;.

podejmuje dziatania na rzecz poprawy
efektywnosci energetycznej, nie tylko
Zaawansowana 4 , L
wewnatrz samej organizacji, ale takze

docierajac do lokalnych/narodowych wiadz i

spotecznosci.

Na tym poziomie, organizacja systematycznie

To jest ostatni krok w obecnie pojmowanej

Lider 5 podrézy energetycznej i odpowiada

organizacji, ktora staje si¢ wzorem do
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nasladowania w zakresie dobrych praktyk

efektywnoSci energetyczne;.

Zrédto opracowanie wlasne na podstawie [22]

Kolejnym krokiem wg. schematu zaproponowanego przez K. Oung jest przygotowanie
bilansu energetycznego. Przygotowanie bilansu energetycznego w przedsigbiorstwie to
proces, ktory polega na szczegdétowym zestawieniu i analizie wszystkich zrodet zuzycia
energii oraz iloSci zuzytej energii w danej organizacji. Oto kroki, ktore sg zwykle
podejmowane podczas tego procesu [58]:

e Inwentaryzacja zrodet energii: Przeprowadzenie pelnego przegladu wszystkich
zrodet energii uzywanych w przedsi¢cbiorstwie, takich jak energia elektryczna,
gaz, olej opatowy, energia odnawialna itp.

e Pomiar zuzycia: Instalacja odpowiednich urzadzen pomiarowych (licznikow
energii) przy wszystkich kluczowych maszynach i urzadzeniach oraz
w strategicznych punktach sieci energetycznej firmy, aby doktadnie mierzy¢
zuzycie energii.

e Zbieranie danych: Systematyczne gromadzenie danych o zuzyciu energii
z r6znych czgséci przedsigbiorstwa przez okreslony okres (np. miesigc, kwartat,
rok).

Dla wizualizacji przeprowadzonego bilansu energetycznego czgsto wykorzystuje sie
wykres Sankeya a dla samej energii elektrycznej profil zuzycia energii lub zapotrzebowania
na moc. Przyktadowy wykres przedstawiono na Rysunku 24 obrazujacy przeptyw energii
elektrycznej przez zesp6t pompowy w zaktadzie przemystowym, ktorym moze by¢ kopalnia

wegla kamiennego realizujaca proces odwodnienia.

SHmik Przekladnia
o
!
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1
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AR El AP,

LR T TP

Rysunek 24 Bilans mocy zespotu pompowego
Zrbdio [116]
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Na rysunku wida¢ jak na kazdym etapie procesu energia przechodzac przez kolejne

urzadzenia jest tracona co wyraza oznaczenie AP.

Natomiast przyktadowy profil zapotrzebowania na energi¢ W réoznych przedsigbiorstwach

lub oddziatach jednego przedsigbiorstwa przedstawiono na Rysunku 25.

Profil zuzycia energii przez Zaktad A, B
1600
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Energia [kWh]
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u oy i“l'""lﬁhllllln

Miesigc

e 7aktad A1l e——Zakiad A2  e==—Zaktad B

Rysunek 25 Profil zuzycia energii
Zrédto: [117]

Jak wida¢ na rysunku kazdy zaktad lub przedsigbiorstwo ma odmienng specyfike zuzycia
energii, co wymaga indywidualnej analizy zapotrzebowania na energi¢ przed podjeciem
decyzji dotyczacych zmiany jej wykorzystania.

W kolejnym kroku zarzadzania energia wskazany zostat benchmarking energetyczny. Jak
wskazuje autor [58] benchmarking energetyczny w zarzadzaniu energig to proces
porownywania wskaznikéw efektywnosci energetycznej przedsigbiorstwa z podobnymi
wskaznikami innych firm w tej samej branzy lub sektorze. Celem tego procesu jest
zidentyfikowanie najlepszych praktyk, ustalenie realistycznych celow dotyczacych
oszczedno$ci energii oraz wdrozenie Strategii majacych na celu poprawg wydajno$ci
energetycznej. Mozna zidentyfikowac¢ Kilka korzys$ci z realizacji tego procesu tj.:

1. Zrozumienie poziomu efektywnosci: Benchmarking pozwala organizacji na
zrozumienie, gdzie stoi w poréwnaniu do swoich konkurentow oraz liderow
branzy pod wzgledem efektywnosci energetycznej. To utatwia identyfikacje
obszaréw, ktore wymagaja poprawy.
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2. Ustalanie celow i priorytetow: Na podstawie danych benchmarkingowych firmy
mogg ustali¢ realistyczne cele dotyczace zuzycia energii i efektywnosci, ktore sa
osiggalne, biorgc pod uwage wyniki najlepszych graczy w branzy.

3. Optymalizacja proceséw: benchmarking pomaga zidentyfikowa¢ procesy, ktore
sg mniej efektywne energetycznie i oferuje przyktady, jak mozna je usprawnic,
korzystajac z doswiadczen innych firm.

4. Innowacje technologiczne: Poréwnanie z innymi moze ujawni¢ potrzebe
wprowadzenia nowych technologii lub modernizacji istniejagcych systemow
w celu poprawy efektywnosci energetycznej.

5. Motywacja i1 zaangazowanie: Benchmarking moze stuzy¢ jako narzgdzie
motywacyjne dla zespotow wewnatrz organizacji, pokazujac, jak ich dziatania
wplywaja na ogoélng efektywnosé energetyczng firmy i jak moga przyczynic¢ si¢
do osiagnigcia lepszych wynikow.

6. Zgodnos$¢ z regulacjami: W niektorych przypadkach benchmarking energetyczny
moze rowniez pomodc firmom w spetnieniu wymogow regulacyjnych dotyczacych
efektywnosci energetycznej lub raportowania srodowiskowego.

7. Oszczednosci finansowe: Poprawa efektywnosci energetycznej przektada sig
czesto na bezposrednie oszczednosci finansowe zwigzane z nizszymi kosztami
zuzycia energii.

Majac na uwadze powyzsze korzysci nalezy zaznaczy¢, ze benchmarking energetyczny
jest nie tylko narzedziem do mierzenia wydajnosci, ale rowniez kluczowym elementem
strategii zarzadzania energig, ktory umozliwia ciggle doskonalenie i utrzymanie
konkurencyjnosci przedsigbiorstwa.

Wdrozony system raportowania, wykonany bilans energetyczny oraz przeprowadzony
benchmarking stanowia podstawe do identyfikacji inicjatyw zwigkszajacych efektywnosé
energetyczng przedsigbiorstwa czy to poprzez zidentyfikowanie mozliwych obszarow do
oszczgdzania energii, czy to poprzez inwestycje we wilasne zrodta energii ktore pozwolg na
obnizenie kosztow zakupu energii elektrycznej. W celu realizacji tego procesu konieczne
jest podjecie nastepujacych krokow [58]:

1. Analiza Danych z Systemu Pomiaru Energi

2. Analiza Bilansu Energetycznego w celu identyfikacji obszaréw 0 wysokim
zuzyciu oraz mozliwos$ci oszczgdnosci.

3. Wyciagniecie wnioskow z benchmarkingu na temat mozliwosci poprawy

efektywnosci.
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4. Analiza Umowy na Zakup Energii tj. analiza obowigzujacej umowy na zakup
energii pod katem cen, termindéw dostaw i mozliwosci negocjacji lepszych
warunkow.

5. Identyfikacja Okazji do Oszczednosci i Inwestycji w OZE poprzez okreslenie
dziatan, ktore moga przynies$¢ oszczednosci, takich jak modernizacja urzadzen,
usprawnienia procesow produkcyjnych, czy inwestycje w energooszczgdne
technologie oraz inwestycje w odnawialne zrodta energii jak panele
fotowoltaiczne, turbiny wiatrowe, elektrownie wodne.

6. Analiza Ekonomiczno-Finansowa planowanych dziatah oszczednosciowych
I inwestycji w OZE.

7. Implementacja i monitoring wybranych dziatan oszczednosciowych i inwestycji
w OZE poprzez systematyczny monitoring efektoéw wprowadzonych zmian,
weryfikacja oszczednosci | efektywnosci energetycznej.

8. lteracja i doskonalenie poprzez cykliczne przeglady i dostosowania strategii
zarzadzania energig W oparciu 0 uzyskane wyniki i zmieniajace si¢ warunki
rynkowe.

Zaproponowany schemat zarzadzania energiag pozwala przedsi¢biorstwu nie tylko na
efektywne ograniczenie zuzycia energii, ale takze na rozwdj w kierunku zwiekszania udziatu
odnawialnych zrodet energii, co jest istotne zarowno z perspektywy ekonomicznej, jak
i sSrodowiskowe;j.

Najwyzszy efekt otrzymuje si¢ z wdrozenia procesow alternatywnych jaki moga by¢
produkcja i magazynowanie energii przez przedsigbiorstwo. Sg to zdecydowanie dziatania
ukierunkowane na dlugoterminowg zmiang¢ zasad funkcjonowania przedsi¢biorstwa
i chronig przed zanikaniem dziatan proefektywnosciowych. Przed wdrozeniem nowych
technologii koniecznie nalezy rozwazy¢ koszty, praktycznos¢, zarzadzanie, ryzyko przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej. Nowy proces nie moze by¢ gotowcem lecz powinien by¢
odpowiednio dobrany dla potrzeb danego przedsiebiorstwa tak aby realizowal nadrzedng
zasade wzrostu jego wartosci. Uzywanie alternatywnego procesu moze nie przyniesc
korzysci w krotki terminie ale zmiana moze przyczyni¢ si¢ do znacznego wzrostu
konkurencyjnosci w dlugim terminie.

Warto tu rowniez przedstawi¢ definicje poje¢ autoprodukcji oraz autokonsumpcji, ktore
nabierajg znaczenia przy rozwazaniach zwigzanych z inwestycjami w odnawialne zrodta

energii celem zwigkszenia niezalezno$ci energetycznej i obnizenia kosztow.
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Autoprodukcja energii elektrycznej to proces wytwarzania energii na wtasne potrzeby
przez przedsiebiorstwo lub gospodarstwo domowe, zazwyczaj przy uzyciu odnawialnych
zrodet energii, takich jak panele stoneczne, turbiny wiatrowe, czy mate elektrownie wodne.
Autoprodukcja oznacza, ze energia jest produkowana bezposrednio W miejscu jej zuzycia,
co pozwala na zwigkszenie niczaleznosSci energetycznej i obnizenie kosztow zwigzanych
z zakupem energii z zewngtrznych zrodet [92].

Autokonsumpcja energii elektrycznej odnosi si¢ do bezposredniego zuzycia energii
wytworzonej w procesie autoprodukcji. W praktyce oznacza to, ze wyprodukowana energia
jest natychmiast wykorzystywana przez to samo gospodarstwo domowe lub
przedsi¢biorstwo, ktore ja wygenerowato, zamiast by¢ wysytana do sieci energetycznej.
Autokonsumpcja moze by¢ uzupelniana Systemami magazynowania energii, takimi jak
baterie, ktore pozwalaja na uzywanie wytworzonej energii rowniez wtedy, gdy instalacja
produkcyjna nie jest aktywna (np. po zachodzie stonca w przypadku paneli stonecznych)
[93].

Réznica migdzy autoprodukcja, a autokonsumpcjg polega na tym, ze autoprodukcja
odnosi si¢ do samego procesu wytwarzania energii, natomiast autokonsumpcja dotyczy
sposobu wykorzystania tej energii. Nie kazda wyprodukowana energia w ramach
autoprodukcji musi by¢ konsumowana na miejscu — nadwyzki moga by¢ oddawane do sieci
publicznej, za co producent moze otrzymywaé rekompensate lub kredyty energetyczne.
Autokonsumpcja natomiast skupia si¢ na maksymalizacji wykorzystania wytworzonej
energii w obrebie jednostki produkujacej, co zwigksza efektywno$¢ energetyczng
I zmniejsza zalezno$¢ od zewnetrznych dostawcow energii. Dla przedsigbiorstw
przemystowych chcacych przytaczy¢ wiasne zrodlo wytwarzania czesta zasada jest zakaz
oddawania energii do sieci elektroenergetycznej, co moze skutkowac ograniczeniem

autkonsumpcji wzgledem autoprodukcji [101].
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4. Warunki rynkowe ksztaltujace koszty zuzycia energii
elektrycznej w przedsiebiorstwach

4.1. Przyczyny i kierunku transformacji energetycznej

Jak powiedziat Prezes RWE podczas Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w kwietniu
2016 ,,Przysztos¢ rynku energii elektrycznej to generacja rozproszona, ekologia,
niestabilno$¢ zrodet generacji, magazynowanie, a co za tym idzie, ztozonos$¢ catego sektora.
W pewnym momencie wiekszo$¢ dzisiejszych konsumentow energii stanie si¢ rowniez jej
producentami i wtedy generacja energii elektrycznej straci dotychczasowe znaczenie,
natomiast kluczowe stang si¢ kompetencje. ,,To, co bedzie si¢ liczy¢, t0 zdolnos¢ do
zarzadzania systemem w sposob inteligentny, wraz z innowacyjnymi produktami
i ustugami” Zgodnie z tg zapowiedzia, kazdego rok rosnie ilo$¢ niesterowalnych zrodet w
systemie elektroenergetycznym oraz ograniczane sg mozliwosci dla energetyki
konwencjonalnej, ktora zapewniata energi¢ w stabilny sposob. Kierunek w ktorych podaza
rynek energii elektrycznej wymusza na operatorach sieci przesytowych i dystrybucyjnych
podejmowanie dziatan zapewniajacych bezpieczenstwo dostaw jak na przyktad rynek mocy
lub rezerwy w wytwarzaniu, zarzadzanie strong popytowa (DSR), a na znaczeniu zyskuja
efektywnos¢ energetyczna i energooszczednosc [19].

Globalnym wyzwaniem XXI wieku stato si¢ dazenie do neutralnosci klimatycznej, ze
wzgledu na wzrost sredniej temperatury na $wiecie, co potencjalnie zagraza egzystencji
calego $wiata. Anomali¢ $redniej temperatury przedstawiono na Rysunku 26 . Na wykresie

widac¢ jak temperatura w XX i XXI wieku wzrasta wzgledem wieku XIX.
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Rysunek 26 Wykres anomalii §redniej globalnej temperatury wzglgdem czasow przedprzemystowych
(1850-1900)
Zrodto: [94]
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Anomalia sredniej temperatury to odchylenia od sredniej z okresu przedprzemystowego.
Na powyzszym rysunku wskazano, ze $rednia temperatura zwigkszyta si¢ 0 ponad 1° C od
okresu przedprzemystowego i jest w ciggltym trendzie wzrostowym. Ostatnia dekada byta
prawdopodobnie najcieplejsza w catym holocenie (cieptym okresie ostatnich 11,5 tys. lat)
[96]. Biorac pod uwage dynamiczny trend wzrostowy podjeto dziatania zmierzajace do jego
ograniczenia lub spowolnienia.

Glownym kierunkiem nowych polityk klimatycznych jest dazenie do ograniczenia emisji
gazOw cieplarnianych, poniewaz zidentyfikowano, ze w atmosferze znacznie wzrosto
stezenic metanu, ktorego istotnym zrodlem jest produkcja ryzu, hodowla zwierzat lub
wykorzystanie biomasy. Jednoczesnie zidentyfikowano rowniez znaczacy Wzrost stezenia
CO2 w atmosferze, co jest wigzane z dzialalnoscig czlowieka w postaci emisji
antropogenicznych. Wzrost poziomu gazow cieplarnianych powoduje efekt szklarniowy,
czego skutkiem jest zwiekszania si¢ $wiatowej temperatury [95].

Na Rysunku 27 przedstawiono stezenie CO, w atmosferze na przestrzeni tysigcy lat
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Rysunek 27 Zmiany stezenia CO, w ostatnich 800 000 lat
Zrédto: [96]

Jak wida¢ na powyzszym rysunku poziom stezenia tego gazu zmienial si¢ w czasie, lecz
w ostatnim okresie jest najwyzszy od 800 tysiecy lat i przekroczyt poziom 400 ppm. Dane
sprzed 1958 roku pochodzg z badania rdzeni lodowych, pdzniejsze — z pomiaréw na Mauna
Loa. Stan na 2020 r. Fluktuacje zwigzane ze zmiennoscia stezenia CO2 w cyklach epok
lodowych byly efektem sprzgzenia, zwigzanym 2z lepsza rozpuszczalno$cia gazow
atmosferycznych w chlodniejszym oceanie. Gwattowny wzrost stezenia CO2 w ostatnich

latach to wymuszenie antropogeniczne, skutek spalania paliw kopalnych [96].

w cyklu epok lodowych


https://www.nature.com/articles/nature25464
https://pl.wikipedia.org/wiki/Holocen

Tak wysokie stezenie gazow cieplarnianych w atmosferze jest utozsamiane z dziatalno$ci

czlowieka, a szczegolnie spalaniem paliw kopalnych w celu pozyskania energii. Na Rysunku

28 przedstawiono emisje gazow cieplarnianych od 1990 roku do roku 2017.
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Zr6dto: [96]

Interpretujacy powyzszy rysunek mozna zauwazy¢, ze emisja gazéw z wyjatkiem
pomigdzy 1995, a 2020 nieustannie rosnie, a najwigkszy udziat, ponad 50%, w emisji gazow
cieplarnianych posiada COz pochodzace ze spalania paliw kopalnych w celu pozyskania
energii. Najprosciej mozna powiedziec, ze tak znaczace zmiany sktadu atmosfery ziemskiej,
od dwutlenku wegla, przez metan i podtlenek azotu po inne przemystowe gazy cieplarniane
to efekt uboczny rosnacej skali naszej dziatalnosci gospodarczej. Emisje CO2 wynosza
ponad 40 Gt rocznie i sg w cigglym trendzie wzrostowym pomimo podejmowanych,
globalnych inicjatyw.

Dla skutecznosci walki z globalnym ociepleniem istotne jest podj¢cie dziatan przez
wszystkie kluczowe gospodarki $wiata. Na Rysunku 29 przedstawiono emisje CO:
z podziatem na kraje. Rysunek ten obrazuje, ktore kraje czynig najwicksze starania na rzecz

ograniczania zanieczyszczania atmosfery, a ktore zwickszaja swoje emisje.
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Na powyzszym rysunku wskazano, ze w okresie 1960-2023 kraje Unii Europejskiej oraz
Stany Zjednoczone Ameryki poczynity widoczne dziatania skutkujace ograniczeniem emisji
CO2 i na rok 2023 ich taczne emisje byty szacowane na 7,5 Gt. Natomiast ograniczenie
emisji nie zostato podjete przez takie kraje jak Chiny, Indie, ktorych tgczne emisje wynoszg
15 Gt i sa dwukrotnie wigksze od emisji UE i USA. Inne kraje, wsérdod ktorych znajduje sie
Rosja i Brazylia emituja tacznie 14 Gt CO2 i rowniez ich emisje charakteryzuja si¢ trendem
wzrostowym oraz inne kraje wsrod ktorych jest Rosja, a ktorych emisje sa znaczne.
Globalne emisje z uwzglednieniem transportu w 2023 roku szacowane byty na 37,7 Gt.
Emisje te nie uwzgledniaja zmiany zmian przeznaczenia terenu polegajacych na urbanizacji
terenow rolnych i lesnych pochtaniajacych COa.

Emisje gazow cieplarnianych, najczeSciej taczone sa z emisja CO2 pochodzacy
z wytwarzaniem i zuzyciem energii, co obrazuje Rysunek 30. Na wykresie wida¢ trend
emisji CO2 wzrostowy ze wzgledu na kazdy rodzaj paliwa kopalnego. Za najwicksze emisje
na $wiecie tego gazu cieplarnianego odpowiada spalanie wegla (15,4 Gt), a na kolejnych
miejscach sa Ropa (12,1 Gt) i Gaz (7,8 Gt). Taki rozktad wskazuje na duza emisyjnos¢
gospodarek, ktorych system energetyczny jest oparty o spalanie wegla kamiennego, ktorego
najwiekszym konsumentem na $wiecie sg Chiny ktore konsumujg ponad 3,8 mld ton wegla

I odpowiadaja za ponad 50% konsumpcji tego paliwa [104].

SR x Transport miedzynarodowy 1,2
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Rysunek 30 Globalne emisja CO2 ze spalania paliw kopalnych i produkcji cementu
Zrédto: [102]

Nieustanny wzrost temperatury oraz taczenie tego zjawiska z emisja gazoéw
cieplarnianych do atmosfery doprowadzit do spopularyzowania si¢ poj¢cia dotyczacego
budzetu emisji CO,, ktory globalna gospodarka moze wyemitowaé do atmosfery
doprowadzajac do anomalii temperaturowej na okreslonym poziomie. Budzet emisji,
nazywany rowniez weglowym przedstawiono na Rysunku 31.

Jak wskazano na powyzszym rysunku w zaleznosci od stopnia wzrostu S$redniej
temperatury wzgledem okresu przedprzemystowego, okreslono, ze globalna gospodarka
posiada budzet emisji CO. od 275 Gt dla wzrostu o 1,5°C do 1150 Gt dla wzrostu
temperatury o 2°C. Analizujgc obecne tempo emisji na poziomie ~40 Gt pierwszy poziom
budzetu zostanie wykorzystany za ok. 7 lat, natomiast najwyzszy budzet weglowy zostanie
zrealizowany za 29 lat przy obecnym tempie emisji. Takie tempo emisji i konsumowania
budzetu weglowego determinuje polityki $rodowiskowe |1 energetyczne panstw
podejmujacych walke z globalnym ociepleniem do jeszcze wigkszego wysitku na rzecz
ograniczania emisji. Jednym z wdrazanych sposobow nha ograniczenia emisji jest, jest
ograniczanie spalania paliw kopalnych i zastepowanie ich odnawialnymi zrodtami energii.
Na Rysunku 32 pokazano spadek emisji zwigzanych ze zuzyciem paliw kopalnych w krajach
Unii Europejskiej.
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Jak przedstawiono na Rysunku 32 kraje Unii Europejskiej podejmuja realne dziatania
na rzecz ograniczania wykorzystania paliw kopalnych. Za najwyzszy poziom emisji w
panstwach Unii odpowiedzialna jest Ropa z poziomem emisji 1,2Gt, a za wykorzystaniem
ropy uplasowal si¢ Gaz z poziomem emisji 0,641 Gt oraz wegiel 0,577 Gt.
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W tym aspekcie interesujgca jest wysoka emisyjnos¢ gazu, ktora moze wskazywac na
oparcie wielu systemow energetycznych o ten surowiec oraz wykorzystywania go do
stabilizowania niesterowalnych zrédet odnawialnych.

Biorgc pod uwagg ocieplenie klimatu, rosngcy poziom emisji gazéw cieplarnianych do
atmosfery oraz ograniczanie spalania paliw kopalnych wida¢ znaczne przys$pieszenie
rozwoju OZE w Europie . Na rysunku 33 przedstawiono znacznie udziatu OZE w generacji
energii w latach 2010-2020.

% udziat w produkcji energii elektrycznej w UE-27
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Rysunek 33 Produkcja energii elektrycznej w UE 2010-2020
Zrédto: [109]

Na powyzszym rysunku wida¢ spadek wykorzystania paliw kopalnych z prawie 50% do
ponizej 40% oraz wzrost wykorzystania odnawialnych zrodet energii szczegolnie
wykorzystujacych wiatr oraz promieniowanie stoneczne, wzrost w tym obszarze nastapit z
niecatych ok 5% w 2010 r. do blisko 20% w 2020 r.

Dazenia zwigzane z ograniczeniem antropogenicznego wptywu na zmiany klimatu
zbiegly si¢ z dgzenie rowniez do zwigkszenia niezaleznos$ci energetycznej Unii Europejskiej
prowadzi do wzrostu wykorzystania odnawialnych zrodet energii. Unia Europejska
I $wiatowe agencje zajmujace si¢ energetyka takie jak International Energy Agency
stawiajgc sobie, jako wyzwanie dazenie do neutralno$ci Klimatycznej i aktualizuja swoje
scenariusze dojscia do tego celu. Na Rysunku 34 przedstawiono oczekiwany poziom
rozwoju §wiatowych mocy OZE do 2030 roku, aby mozliwe byto dojscie do neutralnosci w
roku 2050.
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Zrédto: [100]

Analizujac powyzszy Wykres mozna stwierdzié, ze perspektywa dalszego rozwoju zrodet
OZE jest bardzo mocno wspierana przez dazenia do neutralnosci klimatycznej. W kolejnych
latach nalezy si¢ spodziewaé intensyfikacji dziatan w kierunku ograniczania $ladu
weglowego poprzez zwigkszanie wykorzystania energii OZE, co dla przedsigbiorstw nie
posiadajacych whasnych instalacji lub mozliwosci ich budowy jest mozliwe poprzez umowy
CPPA, ktére umozliwiajg kontraktacj¢ energii pochodzacej z OZE bezposrednio z jej
producentem.

Ze wzgledu na rozne dynamiki transformacji systeméw elektroenergetycznych
i odchodzenia od paliw kopalnych na rzecz odnawialnych Zrodet energii zauwazalna jest
réznica W kosztach energii pomiedzy poszczegdlnymi krajami wykorzystujagcymi rozne
technologie wytwarzania energii oraz stosujac rézne zachgty 1 obcigzenia dla
poszczegolnych technologii. Wynika to czesto z faktu, ze gospodarki obcigzone duzymi
naktadami na transformacj¢ energetyczng zmierzajaca do neutralnosci ponosza duze wydatki
na energie, aby nowe zrodta wytwarzania mogly osiagnaé rentownosc¢, a kraje bazujace na

starych i zamortyzowanych technologiach weglowych, lub posiadajace dostgp do tanich
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surowcow stajg si¢ bardziej konkurencyjne ze wzgledu na wytwarzanie taniej energii
pochodzacej z paliw kopalnych. Czgstym poréwnaniem zrodet energii ze wzgledu na koszty
wytwarzania w catym cyklu zycia inwestycji jest wskaznik LCOE, ktory wskazuje na
wyréwnany koszt energii z danego zrodta uwzgledniajac naktady potrzebne na jego
zbudowanie, koszty utrzymania oraz koszty dostarczonego paliwa. Wskaznik ten informuje
0 minimalnej cenie energii za jaka nalezy sprzedawaé¢ kazda wyprodukowang jednostke
energii  elektrycznej, aby zrédlo osiagneto zdyskontowane przychody réwne
zdyskontowanym kosztom. Na Rysunku 35 przedstawiono wartosci LCOE dla

poszczegolnych zrodet wytwarzania.
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Rysunek 35 Wyrownany koszt wytwarzania energii LCOE w USA
Zrodto [99]

Jak wskazano na rysunku najtanszymi zrodtami energii sg elektrownie jadrowe (Nuclear
- 22,72%/MWh) oraz pracujace W kogeneracji zrodta gazowe (Natural Gas Cobined Cycle —
23,62%/Mwh). Najdrozszymi zrodtami wytwarzania o koszcie LCOE powyzej lub rownym
50$/MWh okreslono elektrownie wiatrowe (New Wind — 50,005/MWh) oraz elektrownie
fotowoltaiczne (New Solar - 60,005/MWh). Posrodku znajduja si¢ koszty energii
pochodzace z elektrowni weglowych (Coal — 35,42%/MWh). Wyniki takie powoduja,
trudnos$ci W podjeciu przez przedsigbiorstwa energetyczne decyzji o odchodzeniu od wegla
na rzecz OZE. Sytuacja ta jest modyfikowana w Unii Europejskiej przez system handlu
emisjami ETS, ktory zmniejsza konkurencyjno$é tradycyjnych zrodet wytwarzania na rzecz
OZE.

Aby wyznaczy¢ LCOE dla studiow poroéwnawczych, nalezy okresli¢c czas zycia

generatora oraz wspotczynnik obcigzenia (capacity factor), czyli liczbe godzin pracy
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generatora w ciggu roku. Wydaje sig, ze powinno si¢ wyznaczy¢ LCOE dla przedziatu czasu
zycia generacji oraz dla réznych wspoétczynnikéw obciazenia. Zdecydowana wigkszo$¢
obliczen LCOE zaktada z gory okreslony czas zycia generacji (np. 30 lat — doktadnie taki
sam, jak czas finansowania inwestycji) podczas, gdy pewne generatory majg wiekszg
zywotnos¢. Ta sama uwaga dotyczy zatozen odnosnie wspotczynnika obcigzenia, ktory jest
czesto przeszacowywany/niedoszacowany, im wyzsza wartos¢ wspotczynnika obcigzenia,
tym nizsza warto$¢ LCOE.

LCOE nie uwzglednia rezimoéw pracy roznych jednostek generacji. Jednostki pracujgce
w podstawie, takie, jak elektrownie jadrowe, czy elektrownie weglowe majg inne rezimy
pracy, niz jednostki pracujace w szczycie. Turbiny wiatrowe, ktore pracuja gtdéwnie w nocy,
mozna poréwnywac¢ odpowiednio z najbardziej efektywnymi jednostkami pracujacymi w
podstawie. Z drugiej strony, instalacje fotowoltaiczne mozna wiasciwie poréwnywaé
z mniej efektywnymi jednostkami pracujacymi w szczycie. Lokalizacja jednostki
generacyjnej, ograniczenia sieci przesytowej, jak rowniez dostgpnosé paliwa w danym
regionie znaczaco wpltywajg na wysokos¢ LCOE [19].

LCOE nie rozroznia kosztow krancowych od naktadéw inwestycyjnych. Energia
generowana przez farme wiatrowg i ogniwa fotowoltaiczne ma niskie koszty krancowe,
a wysokie naktady inwestycyjne. Natomiast generacja energii elektrycznej z gazu ma
stosunkowo niskie naktady kapitatowe, ale wysoka zmiennos¢ cen paliwa (gazu), a co za

tym idzie, moze mie¢ wysokie koszty krancowe. Zatem w przypadku generacji z OZE,
wickszo$¢ kosztow jest ponoszona na poczatku inwestycji, w przeciwienstwie do generacji
ze zrodet konwencjonalnych, gdzie glowne koszty to koszty operacyjne (w szczegdlno$ci
paliwo), ktorych cena moze zmieniac si¢ znaczgco. TO 0znacza, ze, jesli nawet technologia
ma wysokie naktady inwestycyjne i niski LCOE, to wtasnie te poczatkowe (wysokie)
naktady moga powodowa¢ odrzucenie projektu. Zatem glownym problemem dla
deweloperow OZE jest pozyskanie stosownego finansowania.

W przypadku projektow inwestycyjnych w energetyce mozna wyr6zni¢ kilka rodzajow
ryzyka:

— ceny energii elektrycznej,

— ceny paliwa wejsciowego,

— prawne,

— operacyjne.

Wymienione czynniki ryzyka nie sa w zaden sposob uwzglednione W wyrazeniu na

LCOE. Co wigcej, sa one wazne W kontek$cie rozrdznienia pomiedzy naktadami
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inwestycyjnymi, a kosztami krancowymi. Dwie inwestycje moga by¢ konkurencyjne, jesli
wzig¢ pod uwage miarg LCOE (np. farma wiatrowa oraz blok weglowy). Inwestycja w farmg
wiatrowg jest obcigzona tylko naktadami kapitalowymi. | to jest praktycznie jedyne ryzyko
inwestycji. Natomiast inwestycja w blok weglowy oznacza, ze wigkszo$¢ kosztow jest
trudna do oszacowania — cena wegla (czy innego paliwa wejSciowego) charakteryzuje sie
wysokg zmiennoscig. LCOE jest bardzo wrazliwa na operacyjne i techniczne parametry
wejsciowe.

Zaprezentowane powyzej zmiany zwigzane z ociepleniem klimatu, wzrostem st¢zenia
CO. w atmosferze oraz dazeniem do neutralnosci Klimatycznej wptywaja na zmiany cen
energii w Europie. Jak wykazano w cenach energii na swiecie i w Europie zaczeta istnie¢
duza rozbieznos¢ z innymi krajami, szczegolnie Chiny, Indie, Rosja, Ukraina, ktore nie
podlegaja wigkszosci zobowigzan. W zwigzku z czym podjeto dziatania zmierzajace do
raportowania sladu weglowego oferowanych produktow oraz planuje si¢ wdrozenie ,,cta
weglowego” dla importowanych produktéw spoza Unii, co bedzie motywowato inne kraje

do zmieniania swoich polityk energetycznych.

4.2. Analiza warunkow polskiego rynku energii elektrycznej

Sektorem gospodarki w Polsce, w ktorym wystepuje najwigksze zapotrzebowanie na
energi¢ elektryczng jest przemyst. W 2019 roku, przed pandemiag COVID 19 zuzycie to
wyniosto 57 TWh i stanowito ponad 34% catkowitego krajowego zuzycia. Zuzycie energii

wg sektorow przedstawiono na Rysunku 36.

@ Sektor przemystowy @ Sektor energetyczny @ Sektor transportowy
@® Gospodarstwa domowe Rolnictwo @ Pozostate sektory

Rysunek 36 Zuzycie energii elektrycznej w Polsce wg sektorow w TWh dla roku 2019
Zrodto: [102]
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Analizujac przestawiony wykres wida¢, ze przemyst wraz z sektorem energetycznym
odpowiadajg za ponad 50% zuzycia energii w Polsce tj. 84 TWh z tacznych 166 TWh, ktore
zuzyta Polska w 2019 r.

Wysokie zuzycie energii powoduje, ze sektor przemystowy jest znaczgcym emitentem
gazow cieplarnianych oraz jest szczeg6lnie wrazliwy na zmiany cen energii. Na Rysunku 37
przedstawiono zmiany cen energii w formie kontraktu terminowego na dostawy dla roku
2023 (BASE Y23) wraz ze zmianami takich czynnikow jak ceny wegla w ARA, notowania

wegla w Polsce, ceny uprawnien do emisji CO, oraz notowania gazu.

03.04.2022 03.05.2022 03.06.2022 03.07.2022 03.08.2022 03.09.2022 03.10,2022 03.11.2022

— o3 ENErgIL- Kontrakty terminowe BASE Y-23 PLN/MWh
— Uprawnienia do emsjiCO2 (PLN/t)

egiel ARA (PLN/1)

glaw Polsce-PSCMIL (PLNA)

cng na 2023 r. (PLN/MWh

Rysunek 37 Zmiany cen energii w Polsce ze wzgledu na inne czynniki
Zrédto: [110]

Analizujac powyzszy rysunek mozna ocenic, ze ceny energii moze charakteryzowa¢ duza
zmienno$¢ poniewaz z Kosztu znacznie ponizej 1 000 zt/MWh wzrosta do powyzej 2 500

zt/MWh w drugiej potowie 2022 r. Tak duze wahania cen energii byty wywotane konfliktem
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pomig¢dzy Rosja, a Ukraing i obawami o dostawy gazu do Europy. Tak duze i dynamiczne
zmiany cen energii moga doprowadzi¢ przedsigbiorstwa energochtonne do utraty
rentownoS$ci | zaprzestania produkcji oraz poszukiwan obszarow 0 stabilnych i niskich
cenach energii.

Bioragc pod uwagg zuzycie energii przez przemyst oraz znaczny wptyw cen energii nalezy
oceni¢ mozliwos¢ obnizenia energochtonnosci gospodarki. Na Rysunku 38 przedstawiono

zmiang PKB w Polsce w odniesieniu do zmiany zuzycia energii elektrycznej.

300 Dziesiatki mid zt
TWh 2753

250

200
165,6
150 159,9 161,3 164.6 168,6
10%
., 68%
51% 45% 3,6% 49% oo
3.3% 24% 29% 24% 1.8%
05% 2 1,3% 06%. ‘
0%
0% 1,9%
2 1% 9%
6-2,5% 55
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
[ ZMIANA ZUZYCIA ENERGII ELEKTRYCZNEJ [ DYNAMIKA PKB (CENY STALE)
— ZUZYCIE ENERGII ELEKTRYCZNEJ — PKB (CENY BIEZACE)

Rysunek 38 Wzrost PKB a zmiana zapotrzebowania na energig elektryczna
Zrodio [111]

Jak przedstawiono na Rysunku 38 Polska podjeta dzialania na rzecz zmniejszenia
energochtonnosci gospodarki poniewaz wraz ze wzrostem PKB nie odnotowano taki
znacznego wzrostu zuzycia energii. W okresie od 2013 do 2022 polskie PKB wzrosto z 165,6
mld zt do 275,3 mld zt tj. 0 66% przy jednoczesnym wzro$cie energii elektrycznej z 159,9
TWh do 177, TWh w tym samym okresie tj. 0 11%. Tak duza dywergencja pomigdzy tymi
wskaznikami pozwala oceni¢, ze polski przemyst dokonat duzych staran na rzecz poprawy
swojej efektywnosci energetycznej. Mozna uznad, ze
w wielu przypadkach zaklady przemyslowe wyczerpaly juz mozliwosci wplywania na
wlasne koszty energii poprzez zmniejszanie energochlonnosci i musza poszukiwaé
innych mozliwosci obnizenia kosztow energii dla swoich przedsiebiorstw.

Transformacja energetyczna w Polsce, podaza za polityka Unii Europejskiej i rowniez

zmierza w Kkierunku neutralnosci. Na Rysunku 39 przedstawiono strukturg¢ mocy
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wytworczych na przestrzeni lat, a na Rysunku 40 udziat OZE w koncowym zuzyciu energii
brutto.
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Legenda (kliknij, by filtrowacd): [0 Wegiel kamienny @ Wegiel brunatny @ Gaz @ Biomasa @ Inne
@ wiatr lad @ Fotowoltaika @ Woda @ Magazyny energii

Rysunek 39 Struktura mocy wytworczych w Polsce na przestrzeni lat
Zrodto [113]
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Zrodto: baza danych Eurostatu (data dostepu 12 listopada 2022 r.).

Rysunek 40 Udziat energii ze zrodet QZE w Polsce w konicowym zuzyciu energii brutto
Zrodto [106]
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Rosnacy udziat OZE w skumulowanej do 100% generacji przedstawiono na Rysunku 41.
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Legenda: [ Wegiel kamienny @ Wegiel brunatny @ Gaz @ Bioenergia @ Inne
@ Wiatr lad @ Fotowoltaika @ Woda @ Magazyny energii

Rysunek 41 Struktura mocy wytworczych w Polsce na przestrzeni lat skumulowana do 100%
Zrbdto [113]

Jak wida¢ na Rysunku 41 spada udzial wegla kamiennego i wegla brunatnego
w generacji energii w Polsce, natomiast rozwija si¢ udziat energii odnawialnej w postaci
wiatru na ladzie oraz od 2020 roku fotowoltaiki.

Jak wskazano na powyzszych rysunkach, taczna moc wytworcza zainstalowana
w Polsce przekroczyta 60 GW, a udzial OZE w zuzyciu energii w Polsce jest trendzie
wzrostowym zwigkszajac si¢ z ok 7% w 2004 roku do ponad 16% w 2020, tym samym
realizujgcy wyznaczone Polsce cele 15% udziatu energii z OZE w finalnym zuzyciu energii.

Jak wczesniej wykazano transformacja energetyki pocigga za sobg zmiany
w kosztach energii oraz prowadzi do powstawania nowych zjawisk na rynku. Jednym z nich
jest tzw. Duck Curve. Termin ten jest uzywany w produkcji energii elektrycznej na skale
przemystowa i jest obrazowany przez nalozenie Kkrzywej cen energii na o$ czasu.
W przypadku korzystania z fotowoltaiki, wzrost produkcji energii ze stonca powoduje
obnizenie zapotrzebowanie na ,zwyklag energi¢”, natomiast wywotuje wigksze
zapotrzebowanie na energic W godzinach wieczornych. W czasie najwigkszego

nastonecznienia, czyli miedzy 8 a 16 dochodzi do efektu zwanego krzywa kaczki.

\
01/2024
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Moment ten charakteryzuje si¢ zmniejszonym zapotrzebowaniem na energi¢
elektryczng, jednoczesnie zwigkszajac ilos¢ wytworzonej energii. Dzigki intensywnemu
wykorzystaniu energii stonecznej w ciggu dnia, potrzeba tradycyjnych zrodet energii jest
mniejsza. Mozna to zobrazowaé za pomocg Krzywej przypominajacej ksztattem kaczke.
W przeciwienstwie do konwencjonalnej elektrowni, energia stoneczna nie podlega

harmonogramowi [112]. Obrazowy przyktad dziatania tego mechanizmu przedstawiono na
Rysunku 40.

Zmagazynowana energia
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Zuiycie ee == Produktywnosc instalacji PV == = Godzinowa cena energii

Rysunek 42 Schemat zmiana cen energii elektrycznej w zalezno$ci od generacji zrodet PV

Dziatanie tego mechanizmy przedstawiono w praktyce dla polskiego rynku na
Rysunku 41, gdzie zilustrowano wptywu fotowoltaiki na ceny energii w Polsce w 2019 . i
2022 r.
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Rysunek 43 Tendencje rynkowe w zakresie cen energii na TGE w roku 2019 i 2022
Zrbdto [105]
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Na powyzszym rysunku widac¢ jak duzy wptyw na zmiang dobowych cen energii posiada

fotowoltaika, ktora w okresie generacji wypiera konwencjonalne zrodta energii, a nastgpnie

muszg one ponownie wraca¢ do pracy w godzinach wieczornych. Taka praca jednostek

konwencjonalnych powoduje, ze sa one drogie w eksploatacji ze wzgledu na obciazenie

kosztami statymi, ktore rozktada si¢ na mniejsza ilos¢ produkcji.

Na Rysunkach 44 oraz 45 przedstawiono udziat generacje z emisyjnych i bezemisyjnych

zrodet wytwarzania w roku 2023 dla okresu od 30.05 do 06.06.

GWh

30.05.23,13:00 GWh

@® bezemisyjne 8,99
9,08 03.06 05.06

@ emisyjne

® emisyjne @ bezemisyjne

Rysunek 44 Godzinowa produkcja energii elektycznej w Polsce z podziatem na Zrodet emisyjne i

bezemisyjne w dnigch 30.05-06.06.2023 w GWh
Zrodio [113]
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Rysunek 45 Ceny energii elektycznej zt/MWh dla RDN w Polsce w dniach 30.05-06.06.2023
Zrédio [113]

Powyzsze rysunki obrazuja jak duzy wptyw na ceny energii posiada generacja ze zrodet
odnawialnych a szczeg6lnie fotowoltaiki. Wahania cen oraz oraz ich generalny wzrost
powinny da¢ impuls przedsiebiorstwom do poszukiwania mozliwosci optymalizacji swoich

kosztow zuzycia energii, co wymaga ich aktywnego zarzadzania w tym obszarze.

4.3. Zasady zakupu energii elektrycznej dla przedsi¢biorstw i zwiazane

z tym koszty (dystrybucja, kontrakty, wolny rynek)

Optata mocowa stanowi najwyzszy jednostkowy koszt regulacyjny, ktéry doliczany jest
do rachunkow za energi¢ elektryczng. Ustawa o rynku mocy daje mozliwo$¢é zmniejszenia
jej wysokosci (nawet 0 83%) dla odbiorcow charakteryzujacych si¢ stosunkowo statym lub
pozaszczytowym profilem zuzycia energii elektrycznej w ciggu doby. Optymalizacja optaty
mocowej wymaga jednak przeprowadzenia prac analitycznych w zakresie okreslenia
najbardziej korzystnego profilu poboru energii elektrycznej (z uwzglgdnieniem wplywu
innych odbiorcow koncowych, konfiguracji punktow przylaczenia, wielosci dostawcow
energii oraz wytworcow przytaczonych do sieci przedsiebiorstwa).

Dodatkowe koszty zmienne zwigzane z zakupem energii elektrycznej przedstawiono
w Tabeli 8.

Tabela 8 Rodzaje optat dodatkowych zwigzanych ze zuzyciem energii elektryczne;j

Rodzaj kosztu Charakterystyka kosztu

Zmienna optata dystrybucyjna | Zmiennej oplaty przesytlowej — to ona pokrywa koszt
wykorzystania sieci elektroenergetycznej. Jej wysoko$¢

uzalezniona jest od iloSci energii pobranej z sieci.

Optaty jakosciowej — z niej pokrywa si¢ koszty rozwoju sieci
elektroenergetycznej. Warto$¢ bazowg wyznaczajg Polskie Sieci
Elektroenergetyczne. Po przemnozeniu przez ilos¢ zuzytej energii

elektrycznej otrzymujemy ostateczng warto$¢ ujeta na rachunku.
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Optata mocowa Optata mocowa to stata pozycja na rachunkach za prad wszystkich
odbiorcow energii w Polsce — w tym gospodarstw domowych i
firm. W zaleznosci od typu odbiorcy energii, optata mocowa moze
by¢ naliczana ryczattem (gospodarstwa domowe) lub w
odniesieniu do ilosci pobranej energii w godzinach szczytu tj.
7:00-22:00 (firmy). Wysokos¢ optaty mocowe;j jest ustalana co

roku przez prezesa Urzgdu Regulacji Energetyki.

Optata kogeneracyjna optata kogeneracyjna — wyrazona w zt/MWh, zwigzana z
zapewnieniem dostepnosci energii elektrycznej z wysokosprawne;j

kogeneracji w krajowym systemie elektroenergetycznym,

Optata OZE wyrazona w zZtMWh, wynika z mechanizmoéw i instrumentow
wspierania wytwarzania energii elektrycznej z odnawialnych
zrodet energii oraz biogazu rolniczego i ciepta w instalacjach
OZE, ktore zostaly wprowadzone ustawa o odnawialnych
zrodtach energii; oplata ta zwiazana jest z zapewnieniem
dostepnosci energii ze zrodel odnawialnych w krajowym systemie

elektroenergetycznym,

Zrodlo: [107]

Istotnym zagadnieniem jest przylaczenie instalacji OZE stuzacej wtasnym potrzebom do
sieci elektroenergetycznej zgodnie z wymogami kodeksu sieciowego (RfG). Brak
mozliwosci przylaczania do sieci nieograniczonej liczby rozproszonych systemow
wytwarzania wymuszaja ha OSD wydawania warunkow  przylagczeniowych
uwzgledniajagcych szereg wytycznych dla danego zréodla wytworczego. Wszystkie
wymagania okreslone sg w dokumencie ,,Warunki przylaczenia dla zaktadu wytwarzania
energii”. Oprocz podstawowych danych zaktadu wytwarzania energii, jak np. farma
fotowoltaiczna, znajduja si¢ tam rowniez wymagania w zakresie budowy instalacji. Coraz
czesciej w warunkach przytaczenia oprocz koniecznosci spetnienia wymogdéw NC RfG oraz
IRIESD pojawia si¢ zapis, ze farma fotowoltaiczna musi posiada¢ uktad automatyki

uniemozliwiajacej wprowadzanie mocy czynnej i biernej do sieci OSD.
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Formalnie, zaréwno instalacja off-grid, jak i instalacja z zerowym eksportem mocy nie
wyprowadzaja wyprodukowanej energii do sieci elektroenergetycznej. Instalacja off-
grid w ogole nie posiada potaczenia z siecia. Instalacja z zerowym eksportem mocy jest do
sieci przytaczona, ale nie korzysta z opcji wysytania energii do sieci. ldeowy schemat

instalacji ,,zero export” przedstawiono na Rysunku 46.

SOLAR PANEL SOLAR INVERTER

=

S\ 4
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METER

*—-_—-

POWER GRID

Rysunek 46 Ideowy schemat dziatania warunku "zero export"

Zrédlo [108]
Mozliwosci realizacji wiasnych inwestycji polegajg na instalacji wtasnych zrédet OZE
I wykorzystaniu przyktadowo linii bezposrednie;.

Publiczny obrot energig elektryczng odbywa si¢ poprzez Towarowa Gietde Energii, ktora
jest jedyna licencjonowang gietda w Polsce dla energii elektrycznej, dziatajacej w oparciu
0 przepisy ustawy o gietdach towarowych i prowadzi zezwolenie na prowadzenie rynku
regulowanego. Dziatalno$¢ TGE znajduje si¢ pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego
w zakresie obrotu m.in. energia elektryczng oraz gazem ziemnym oraz uprawnieniami do

emisji COx.
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Transakcje gietdowe dotyczace energii elektrycznej zgtaszane sg do fizycznej realizacji
Operatorowi Systemu Przesytowego Elektroenergetycznego zgodnie z IRIESPe.

Cztonkami Gieldy moga by¢:

a) towarowe domy maklerskie,

b) domy maklerskie,

C) przedsigbiorstwa energetyczne oraz bedacy osobami prawnymi odbiorcy uprawnieni
do zmiany sprzedawcy w rozumieniu ustawy Prawo energetyczne, spetniajacy warunki,
0 ktorych mowa w ustawie o gietdach towarowych,

d) zagraniczne osoby prawne, 0 ktorych mowa w art. 50 ust. 1 ustawy o gietdach
towarowych, e) niebedace towarowymi domami maklerskimi spotki handlowe, prowadzace
dziatalnos$¢, o ktorej mowa w art. 38 ust. 2 pkt 2 i 4 w zakresie obrotu towarami gietdowymi,
0 ktorych mowa w art. 2 pkt 2 lit. a ustawy o gietdach towarowych.

Rynek Dnia Nastepnego (RDN) funkcjonuje w Polsce od 2000 r. Jest to rynek spot dla
energii elektrycznej w Polsce, dzigki ktoremu mozna wykorzysta¢ strategie taryf
dynamicznych, poniewaz przeznaczony jest dla spotek, ktore chca w sposob aktywny
i bezpieczny na biezaco domykaé swoje portfele zakupow energii elektrycznej
w poszczegblnych godzinach doby. W ramach RDN dostgpne sa kontrakty godzinowe oraz
blokowe (bazowe, szczytowe oraz poza szczytem). Zmiany na RDN odnosza si¢ do dnia
oraz pory dnia dostaw.
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5. Model zarzadzania zapotrzebowania na energie elektryczng
ukierunkowany na kreowanie wartosci ekonomicznej

5.1. Zalozenia do budowy modeli

Wzrost cen energii oraz wyczerpanie mozliwosci dalszej, prostej poprawy efektywnosci
energetycznej powodujg wzrost udziatu kosztow energii w masie kosztow przedsigbiorstw.
Istotnym zagadnieniem pozostaje rowniez wdrazanie regulacji oraz niezalezne dazenie
przedsi¢biorstw do ograniczania sladu weglowego swoich wyrobow, co zwigksza znaczenie
zarzadzania energiag W przedsigbiorstwach. Przedsigbiorstwa, szczeg6lnie energochionne,
aby pozosta¢ konkurencyjnymi na globalnym rynku musza podja¢ dziatania zmierzajace do
obnizenia kosztow oraz zwigkszenia udziatu czystej energii w swoich produktach.
Wystepowanie réznic W cenach energii pomiedzy poszczegdlnymi godzinami doby oraz
mozliwos¢ instalacji wiasnych zrodet OZE daja takie mozliwosci.

Jak przedstawiono w Rozdziale 2 jednym ze sposobow maksymalizacji warto$ci w tym
wartosci ekonomicznej przedsigbiorstwa jest ograniczenie kosztow dziatalnosci. Jak
podkreslono w literaturze [29] wycena wartosci ekonomicznej przedsigbiorstwa jest
zorientowana na przysztos¢, poniewaz okresla jakich korzysci mozemy si¢ spodziewaé
w ramach dziatalnosci przedsigbiorstwa lub po realizacji planowanych projektow i zmian
organizacyjnych. Korzysci te mogg byé zarowno W postaci osiggniecia przychodow ze
sprzedazy jaki i wczesniej wspomnianym ograniczeniem kosztow. Jednym ze sposobow
takiej maksymalizacji moze by¢ wdrozenie modelu zarzadzania zapotrzebowaniem na
energie elektryczng ukierunkowanym na ograniczenie kosztow rodzajowych zwigzanych
Z zuzyciem materiatow I energii.

W nawigzaniu do Rozdziatu 4 w ktorym przedstawiono zapotrzebowania na energie
elektryczng Polski oraz wzrost PKB, mozna zauwazy¢, ze przedsigbiorstwa realizowaty
na przestrzeni ostatnich lat dziatania proefektywnos$ciowe zmierzajace do ograniczenia
zuzycia energii, co w skali Polski obrazuje wzrost PKB pomimo stabilnego poziomu
zuzycia energii elektrycznej. Dalsze mozliwosci znacznego ograniczenia kosztow poprzez
ograniczanie zuzycia energii zostaly w duzej mierze wyczerpane i konieczne sg dziatania
wymagajace aktywnego zarzadzania zapotrzebowaniem na energig, ktore beda zmierzac
do poprawy efektywnosci kosztowej w tym obszarze. Praca stawia teze, ze mozliwe jest

ograniczenie kosztow zuzycia energii elektrycznej, oraz zwigkszenie wartosci
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ekonomicznej przedsigbiorstwa poprzez odpowiednie zmiany okresow zapotrzebowania
na energi¢ elektryczng dostosowang do kosztow zakupu energii elektrycznej lub
inwestycje we wilasne zrodla wytwarzania energii, szczegoélnie OZE. W ramach
przygotowania modeli kalkulacji zmiany zapotrzebowania na energi¢ elektryczng
I wptywu takiej zmiany na wartos¢ przedsigbiorstwa niezbedne sg dane historyczne, ktore
sg uzywane do uwiarygodnienia prognoz. Zgodnie z zalozeniami zarzadzania w oparciu
0 model VBM, wdrazania elementow strategii przywodztwa kosztowego jako modelu
budowania wartosci kluczowym elementem jest gromadzenie oraz analiza danych
wejsciowych, ktore nastgpnie mogg stuzy¢ do budowy odpowiednich modeli i analiz.
Kluczowymi danymi wejsciowymi w tym aspekcie jest profil zuzycia energii elektrycznej
przez przedsigbiorstwo, ceny zuzywanej energii, jak i nastonecznienie na obszarze
dziatania przedsi¢biorstwa. Dane wejsciowe do modelu bazowego przedstawiono na
Rysunku 47.

Historyczny
profil zuzycia
energii
elektycznej

MODEL BAZOWY
zarzadzania Ceny energii

Nastonecznienie : _
zapotrzebowania elektrycznej

na e.e.

Koszty
dystrybucji i
optat
dodatkowych

Rysunek 47 Analizowane elementy bazowego modelu zarzadzania zapotrzebowaniem na energi¢
elektryczna

Zrédto: opracowanie wlasne
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Wskazane na Rysunku 47 elementy wejsciowe sg niezbedne do przygotowania modelu
bazowego zuzycia e.e. i kosztow energii elektrycznej oraz potencjatu modyfikacji profilu
zuzycia celem zmniejszenia kosztoéw. Dodatkowo na podstawie przedstawionych danych
mozliwe jest okreslenie potencjatu autoprodukcji i autokonsumpcji z wtasnych zroédet OZE
(PV) oraz wptywu generacji e.e. we wilasnej instalacji na koszty energii elektrycznej
w przedsi¢biorstwie. Wszystkie te dane postuza do kalkulacji wplywu na warto$¢
ekonomiczng przedsi¢biorstwa.

Historyczny profil zuzycia energii elektrycznej obrazuje jakie jest zapotrzebowanie
przedsigbiorstwa na energi¢ elektryczna. Profil zapotrzebowania w podziale godzinowym
dla energochtonnych przedsigbiorstw wyrazany jest w megawatogodzinach [MWh]
i wskazuje w jakich godzinach doby nastepuje okreslone zuzycie energii, CO W procesie
dalszych analiz umozliwia ocen¢ wptywu zapotrzebowania w okre$lonych godzinach na
koszty energii oraz mozliwosci zaspokojenia wlasnego zapotrzebowania poprzez
autogeneracje Z wlasnego zrodta OZE. Ocena profilu zuzycia energii elektrycznej umozliwia
rowniez ocen¢ mozliwosci jego zmiany, jako dzialania modelowego zmierzajacego do
ograniczenia kosztow zuzycia energii elektrycznej. Profil zuzycia e.e. oraz jego modelowe
modyfikacje stanowig podstawe do oceny wpltywu zmiany zapotrzebowania na energi¢
elektryczng na warto$¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa 1 sa czynnikiem, na ktore
przedsigbiorstwo ma wplyw poprzez dziatania zarzadcze oraz ustalenie zasad pracy
przedsiebiorstwa. Przyktadowy profil zapotrzebowania na energi¢ elektryczng

przedsigbiorstwa przedstawiono na Rysunku 48.
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Rysunek 48 Przyktadowy profil godzinowego zuzycia energii elektrycznej w przedsigbiorstwie

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [115]
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Budowa profilu zuzycia energii w przedsigbiorstwie umozliwia ocene jego zuzycia,
ocen¢ jaki jest minimalny poziom zuzycia, ktory jest wymagany do funkcjonowania
przedsicbiorstwa oraz jakie jest szczytowe zapotrzebowanie. Zatozeniem modyfikacji
profilu zapotrzebowania na energig¢ jest-jego zmiana w taki sposob, aby konsumowac energie
elektryczng w okre$lonych godzinach doby, kiedy jest ona najtansza, natomiast ograniczy¢
jej zuzycie w okresach kiedy jest ona najdrozsza. Analiza $ciezek cenowych pozwala
okresli¢ jakie sg tendencje na rynku energii elektrycznej i w odpowiedni sposob
zaproponowa¢ modyfikacje zapotrzebowania na energi¢ elektryczng, ktéra ma na celu
ograniczenie kosztow zuzycia energii elektrycznej.

Ceny energii elektrycznej [zZ/MWh], poza jej iloscia, kosztami dystrybucji i optatami
dodatkowymi, determinujg koszty zuzywanej energii w przedsigbiorstwie. W zaleznosci od
rodzaju kontraktacji energii elektrycznej przez przedsigbiorstwo moga one by¢ uzaleznione
od dynamicznych zmian rynkowych?, gdzie dla kazdej godziny dostaw jest ustalana odrgbna
cena lub niezalezne w okresach rocznych4. Taryfy dynamiczne okreslane w przedziale
godzinowym dla rynku dnia nastgpnego (RDN) na polskiej Towarowej Gietdzie Energii
(TGE) pozwalaja okresli¢ niezbgdne tendencje na rynku energii elektrycznej oraz jakie
godziny doby charakteryzujg si¢ nizszymi cenami, taka mozliwo$¢ pozwala na podjgcie
dziatan zmierzajgcych do aktywnego zarzadzania zapotrzebowaniem na energie elektryczng
ukierunkowanych na wzrost wartosci przedsigbiorstwa poprzez ograniczenie kosztow.
Analiza cen energii elektrycznej na rynku dnia nastgpnego pozwala na selekcje najtanszych
i najdrozszych okresow konsumpcji energii elektrycznej, co umozliwia budowe
efektywnego ekonomicznie modelu zapotrzebowania na energie elektryczng. Przyktadowy
profil hurtowych cen energii elektrycznej BASE, wg ktorego rozliczaja si¢ spoiki sprzedazy
lub biura maklerskie dziatajace na Towarowej Gieldzie Energii S.A. przedstawiono na
Rysunku 49. Na rysunku zaznaczono roéwniez maksymalng oraz minimalng ceng¢ danego

dnia ustalang podczas FIXINGU 1.

3 W przypadku wykorzystania taryf dynamicznych do zakupu energii.
4 W przypadku wykorzystania kontraktow terminowych na zakup energii elektryczne;.
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Rysunek 49 Przyktadowy profil godzinowego zuzycia energii elektrycznej w przedsigbiorstwie
Zrodto: [118]

Jak przedstawiono na powyzszym rysunku w kazdym dniu wystepuja godziny, podczas
ktorych e.e. ustalana podczas FIXINGU | jest tansza i drozsza od kontraktu terminowego
BASE. Takie zjawisko wskazuje na mozliwos¢ wykorzystania tych tendencji do
odpowiedniej modyfikacji profilu zuzycia energii elektrycznej w przedsigbiorstwie.
Przyktadowy obraz cen e.e. dla kazdej godziny doby przedstawiono na Rysunku 50. Ocena
dobowych profili, lub profili terminowych pozwala oszacowaé¢ dtugoterminowe tendencje
oraz okresli¢ koszty energii elektrycznej w przedsigbiorstwie, ktore nie podejmuje aktywnej

polityki zarzadzania energig elektryczna.
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Rysunek 50 Godzinowe ceny energii elektrycznej w Polsce na TGE FIXING | dla 24.04.2024

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [118]

Ocena dobowych profili cen hurtowych energii elektrycznej ustalanych podczas
FIXINGU pozwala stwierdzi¢ w jakich godzinach doby energia elektryczna na gietdzie jest
najdrozsza i najtansza. Dla dnia 24.04.2024 ro6znica ta wyniosta 228,50 z/MWh.
Wystepowanie takich zaleznosci jest powtarzalne ze wzgledu na dynamiczny rozwdj zrodet
OZE, ktore w okresach okotopoludniowych generujg e.e. ze zrédet PV, a noca, gdy
zapotrzebowanie na energi¢ jest ograniczone nast¢puje intensyfikacja generacji ze zrodet
wiatrowych. Istnienie takich zaleznosci pozwala przedsigbiorstwom aktywnie
zarzadzajacym zapotrzebowaniem na energi¢ elektryczng dostosowaé swoje zuzycie do
powtarzajacych si¢ zaleznosci cenowych panujacych na rynku w mysl idei VBM.

Koszty zmienne dystrybucji i optat dodatkowych, sa dodatkowymi obcigzeniami
zwigzanymi ze zuzyciem energii elektrycznej dostarczanej przez Operatora Sieci
Dystrybucyjnej. Oplaty te poza optatami statymi sg uzaleznione od ilosci i okresu zuzywani

energii elektrycznej®. Koszty te maja istotne znacznie dla modelu zarzadzania

® Dotyczy optaty mocowej w godzinach 7:00 — 22:00
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zapotrzebowaniem na energi¢ elektryczng W przedsigbiorstwie, poniewaz pozwalajg
okresli¢ jak model zarzadzania zapotrzebowaniem na energi¢ eklektycznag ukierunkowany
na autogeneracj¢ pozwala ograniczy¢ koszty w tym obszarze. Zestawienie opftat
dystrybucyjnych w poszczegdlnych grupach taryfowych dla energochtonnych

przedsi¢biorstw przedstawiono w Tabeli 9.

Tabela 9 Stawki optaty sieciowej zmiennej dla obszaru bielskiego, bedzinskiego,
czegstochowskiego, krakowskiego i tarnowskiego do stosowania w rozliczeniach w roku 2023

= og Sktadniki zmienne stawki sieciowe;j
g'g Catodobowa Dzienny ‘ Nocny Przedpotudniowy  Popoludniowy Pozostate
©s [Z/MWh]

B21 56,94

B22 55,05 | 55,05

B23 36,07 36,07 36,07

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [82]

Energochtonne przedsigbiorstwa najczgsciej korzystaja z przytaczen do sieci sredniego
napigcia powyzej 40 KW mocy przytaczeniowej. Najmniej skomplikowanym rozwigzaniem
dla przedsi¢biorstw jest korzystanie z taryfy B21, ktora obejmuje dostawy energii we
wszystkich godzinach doby i taka taryfa jest stosowana w analizowanym przedsigbiorstwie.
Pozostale taryfy (B22, B23) wymagaja $wiadomej decyzji zarzadzajacych 1 analizy
zapotrzebowania na energi¢ oraz stawek zmiennej optaty sieciowej. Ze wzgledu na takie
same wartosci W okresach dziennych i nocnych (Taryfa B22) oraz przedpotudniowych,
popotudniowych oraz pozostatych (B23) zmiana zapotrzebowania na energie elektryczng
nie przyczyni si¢ do zmiany kosztow zakupu energii elektrycznej. Bylo by tak, gdyby
sktadnik zmienny optaty sieciowej réznit si¢ w zalezno$ci od pory wykorzystania energii,

tak jak ma to miejsce dla innego obszaru dystrybucji przedstawionego w Tabeli 10.

6 B11, B21, B22, B23 — odbiorcy zasilani z sieci elektroenergetycznych $redniego napiecia o0 mocy umownej
wigkszej niz 40 kW z rozliczaniem za pobrang energi¢ elektryczna odpowiednio: jednostrefowym,
dwustrefowym, trojstrefowym.
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Tabela 10 Stawki optaty sieciowej zmiennej dla obszaru jeleniogorskiego, legnickiego,
opolskiego, watbrzyskiego i wroctawskiego

Sktadniki zmienne stawki sieciowej
Calodobowa Dzienny\ Nocny  Przedpoludniowy  Popoludniowy Pozostate

E
(35
£5
cg
|_

[ZMWh]

B21 85,41

B22 96,63 | 77,10

B23 81,95 107,10 34,28

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie [82]

Dodatkowo najwazniejsze optaty dodatkowe takie jak optata mocowa, optata OZE oraz

optata kogeneracyjna zwigzane z konsumpcja energii elektrycznej zebrano w Tabeli 11.

Tabela 11 Pozostate optaty zwigzane ze zuzyciem e.e. w roku 2023

Lp. Rodzaj oplaty Warto$¢ [z/MWh] Uwagi
1 Naliczana w godzinach 7:00 —
Optata mocowa 102,40 22:00 w dni robocze
2 | Optata OZE 0 Brak optaty od roku 2021
3 | Optata kogeneracyjna 4,96

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [82]

Optata mocowa, ze wzgledu na jej wysokos¢ oraz zasade naliczania w okreslonych
godzinach niezaleznie od obszaru dostaw moze stanowi¢ istotne pole do dostosowania
profilu zuzycia energii i ograniczenia jej wptywu na mase¢ kosztow. Dla optaty mocowej od
roku 2022 przewidziano mozliwos$¢ obnizenia jej wielkosci ze wzgledu na charakterystyke
profilu zuzycia energii elektrycznej, lecz dotyczy to przedsigbiorstw w ktorych istnieje
wyrazna roznica W zapotrzebowaniu na e.e. migdzy godzinami szczytu i poza szczytem.

Okreslnie profilu zapotrzebowania i godzinowych cen e.e. umozliwia 0Szacowanie
mozliwo$ci wptywu na profil zapotrzebowania poprzez jego zmiane bez zmiany zrodta
dostarczanej energii. Analiza nastonecznienia pozwala na okreslenie, jakie sg mozliwo$ci
autogeneracji energii elektrycznej w analizowanej lokalizacji, co przektada si¢ na zmiang

profilu zapotrzebowania poprzez dostarczanie energii z wlasnego zrodia OZE.

7 B11, B21, B22, B23 — odbiorcy zasilani z sieci elektroenergetycznych $redniego napiecia o mocy umownej
wigkszej niz 40 kW z rozliczaniem za pobrang energi¢ elektryczna odpowiednio: jednostrefowym,
dwustrefowym, trojstrefowym.
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Nastonecznienie na obszarze dziatania przedsi¢biorstwa pozwala odpowiedzie¢ na pytanie
jaki profil bedzie miata generacja energii z instalacji fotowoltaicznej. Informacja taka
pozwala oszacowa¢ mozliwos$ci autoprodukcji i dostosowac optymalng wielko$¢ instalacji
PV do potrzeb i mozliwo$ci przedsiebiorstwa. Nastonecznienie standardowo jest oznaczone,
jako catkowita warto§¢ promieniowania wyrazona w kWh/m? powierzchni, co w przypadku
wykorzystania paneli fotowoltaicznych jest wykorzystywane do oceny uzysku energii
wyrazonym jako KWh/MW instalacji fotowoltaicznej.

sy - I\ J \A
Uzysk energii MWh/MWp

1207
1136 '

1145

1140

1158

1188 3 . 1136

Rysunek 51 Uzysk energii dla paneli PV w Polsce dla roku 2018

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [34]

Ocena mozliwo$ci wytwarzania energii elektrycznej przez przedsi¢biorstwo na wiasne
potrzeby pozwala oszacowaé¢ wskazniki autoprodukcji, autokonsumpcji oraz koszt energii
zuzywanej przez przedsigbiorstwo. Ocenie poddano réwniez wskaznik LCOE w tym
zaproponowany przez autora pracy zmodyfikowany wskaznik LCOE, gdzie modyfikacja
polega na uwzglednieniu ilo$ci zuzytej energii wyprodukowanej we wtasnym zrodle energii
okreslonym jako LCOCE (ang. Levelized Cost of consumed Energy) [zt/MWh]. Udziat
energii pochodzacej z wlasnych zrodet wytwarzania pozwoli rowniez oszacowaé wptyw
generacji OZE na ograniczenie $ladu weglowego W przedsiebiorstwie. Uzysk energii
w Polsce przedstawiono na Rysunku 51.

Na podstawie uzysku energii z paneli fotowoltaicznych w danym wojewddztwie
godzinowego rozktadu generacji PV okreslono godzinowy uzysk energii elektrycznej

z fotowoltaiki w przeliczeniu na MW mocy PV, co pozwala obliczy¢ w jakim stopniu
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przedsi¢biorstwo moze ograniczy¢ koszty zuzycia energii w podziale na poszczegdlne
sktadowe dzigki budowie wtasnych zroédet OZE.

W ramach pracy przeprowadzony zostanie proces oceny biezacego modelu
zapotrzebowania na energi¢ elektryczng przedsicbiorstwa oraz jego odpowiednie
modyfikacje celem identyfikacji wptywu zmian zapotrzebowania na energie elektryczng na

warto$¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa zgodnie z Rysunkiem 52.

* Analiza rocznego profilu zapotrzebowania na e.e. w ujeciu godzinowym,;
« Analiza hurtowych cen energii na RDN TGE;
* Analiza uzysku energii na obszarze dzialania przedsigbiorstwa;

*Oszacowanie rocznych kosztow zuzycia e.e. z uwzglednieniem zmiennych
kosztow dystrybucji oraz optat dodatkowych.

«Analiza cen energii w czterogodzinnych oknach czasowych;

*Identyfikacja najtanszych i najdrozszych okine czasowych na potrzeby
modyfikacji bazowego profilu zuzycia e.e.;

*Modyfikacja profilu bazowego z uwzglednieniem optymalnych okien
czasowych;

*Ocena rocznych kosztow zuzycia e.e. z uwzglednieniem zmiennych
kosztow dystrybucji oraz optat dodatkowych.

« Analiza profilu genracji z PV;

* Analiza wptywu autogeneracji na koszty zuzycia energii;

*Ocena wskaznika autokonsumpcji w zaleznosci od wielkoS$ci instalacji PV,

*Ocena wskaznika LCOcE w zaleznosci od poziomu autokonsumpcji;

*Dobor optymalnej wielkos$ci instalacji PV ze wzgledu na koszty calkowite
Zuzycia energii,

*Ocena rocznych kosztow zuzycia e.e. z uwzglednieniem zmiennych
kosztow dystrybucji oraz optat dodatkowych.

Rysunek 52 Model oceny zapotrzebowania na energig elektryczna

Zrodto: opracowanie wlasne

5.2.  Model MO - bazowe zapotrzebowania na energie elektryczna

Wariant bazowy zapotrzebowania na energi¢ elektryczng reprezentuje realne zuzycie
energii elektrycznej w przedsigbiorstwie przed podjeciem dziatan zmierzajacych do

ograniczenia kosztow zwigzanych ze zuzyciem energii. Przyjmuje sie, ze przedsigbiorstwo
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poczynito juz mozliwe dziatania zmierzajgce do poprawy efektywnoSci energetycznej
I wyeliminowato marnotrawienie energii, czyli nie ma juz mozliwosci zmniejszenia poziomu
zuzycia energii zachowujac zaktadany poziom dziatalnos$ci operacyjnej.

Na podstawie Modelu MO (bazowego) be¢dacego wynikiem faktycznej pracy zaktadu
przemystowego W kolejnych krokach przeanalizowane zostang mozliwe modyfikacje
zapotrzebowania na energi¢ elektryczng zmierzajgce do ograniczenia kosztow zwigzanych
ze zuzyciem energii elektrycznej.

Na podstawie godzinowego zapotrzebowania na energi¢ elektryczng opracowany
zostanie bazowy model zapotrzebowania na energie elektryczng stanowi ocene biezacego
zapotrzebowania na energi¢ W przedsi¢biorstwie 0raz pozwalajacego okreslic w dalszych
krokach mozliwe modyfikacje. Zapotrzebowanie na energi¢ elektryczng E; obliczono

zgodnie ze wzorem nr 5.1.

8760 5.1

gdzie:

Et — roczne zapotrzebowanie na e.e. dla roku t [MWh]
h — kolejna godzina w roku [-]

En — godzinowe zapotrzebowanie na e.e. [MWh]

Obliczenie sredniowazonego kosztu zakupu energii elektrycznej w okresie catego roku

Cmo realizowana jest zgodnie ze wzorem 5.2

8760
E, *C, 5.2
E

Cemo =
h=1

gdzie:

Cimo — Sredniowazona roczna cena e.e zuzywana w przedsigbiorstwie [zt/MWh]
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Ch-godzinowa cena energii elektrycznej [zZ/MWh]

Koszty catkowitego zuzycia energii elektrycznej w roku t sg sumg iloczynow godzinnego
zuzycia energii elektrycznej i ceny energii w danej godzinie oraz optat dystrybucyjnych i
dodatkowych zwigzanych z uzyciem energii z sieci dystrybucyjnej. Koszty zuzycia energii
VC:t sg obliczone zgodnie ze wzorem 5.3

8760 5.3
h=1

gdzie:

VC: — catkowite roczne koszty zuzycia e.e. w przedsigbiorstwie [z1]

D —koszty dystrybucji e.e. [zt/MWh]

Mhn — optata mocowa naliczana w dni robocze w godzinach 7:00-22:00 [zMWh]
K —optata kogeneracyjna [zt/MWh]

O —optata OZE [zt/MWh]

Obliczajac catkowity koszt zuzycia e.e. W przedsigbiorstwie mozliwe jest okreslenie

sredniego kosztu zuzycia e.e VCyo; zgodnie ze wzorem 5.4.

VG, 5.4

gdzie:
VCwmot — $redni roczny koszt zuzycia e.e w przedsigbiorstwie [zt/MWh]

Warto podkresli¢, ze mozliwe modyfikacje profilu zapotrzebowania sa specyficzng cecha
kazdego przedsigbiorstwa i nie mozna jednoznacznie okresli¢c przed wykonaniem audytu
I odpowiedniej analizy zarzadczej jakie dziatania operacyjne powinny zosta¢ podjete dla
zmiany  profilu  zapotrzebowania na energi¢ eclektryczng. Dla  przyktadu
w przedsiebiorstwach prowadzacych ruch ciggly z wystepujgcymi zmianami remontowymi
mozna podjac¢ proby dostosowania pracy maszyn i urzadzen oraz przerw technologicznych

ze wzgledu na optymalizacj¢ kosztow energii. Natomiast inne mozliwosci bedzie posiadat
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przemyst spozywczy, ktory na potrzeby chtodzenia moze uzy¢ energii w okresach kiedy jest
ona tania i z zapasem obnizy¢ temperatur¢ W chtodni oraz wstrzymaé si¢ od konsumpcji

energii kiedy jest droga.

5.3. Model M1 — zmiana profilu zapotrzebowania na energie

elektryczna

Wariant zmodyfikowanego zapotrzebowania na energi¢ elektryczng w Modelu M1
zorientowany jest na modyfikacje profilu zapotrzebowania na energi¢ elektryczng ze
wzgledu na ceny e.e. i optat dodatkowych. Przyjmuje sie, ze przedsigbiorstwa posiadaja
elastyczno$¢ operacyjna i sa W stanie zmieni¢ harmonogram swojej pracy, Co wiaze si¢ ze
zmiang zapotrzebowania na energi¢ elektryczng bez negatywnego wptywu na inne obszary
dziatalnosci. W ramach pracy zaproponowano modyfikacje profilu zuzycia energii
w okresach 4 godzinnych, co stanowi polowe¢ czasu jednej zmiany. Analiza $rednich
godzinowych cen energii elektrycznej w roku pozwala na wskazanie godzin o najwyzszym
I najnizszym koszcie zakupu energii w przeliczeniu na MWh.. W dalszej kolejnosci pozwala
to na okreslenie najdrozszego i najtanszego okresu czterech kolejnych godzin wystepujacych
po sobie, co stanowi podstawe do odpowiedniej modyfikacji profilu, tak aby konsumowac
energi¢ po mozliwie najnizszym Koszcie.

Ocena $rednich cen energii w kazdej godzinie doby w roku r CAp,, jest obliczona zgodnie

ze wzorem 5.5

365 55
Ch+D+M,+K+0
CAne = Z 365
d=1

gdzie:

CAnt — $rednioroczny godzinowy koszt zakupu e.e. w h godzinie doby w przedziale od 00:00-
23:59 [zZt/MWh]

d — kolejny dzien w roku

Wariant M1 zaktada obliczenie $redniej rocznej ceny zakupu energii elektrycznej w
kazdej godzinie doby, a nastepnie na tej podstawie okreslenie $redniej rocznej ceny zakupu

energii w 24 czterogodzinnych oknach czasowych w przedziale od 24-4 do 23-3. Obliczenie
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okien czasowych CA4;, ktére reprezentujg potowe zmiany w standardowym wymiarze

czasu pracy dokonywane jest zgodnie ze wzorem 5.6.

CAp + CApyy + CApsg + CApys 5.6

CA4‘h = 4

gdzie:

CA4p — $rednioroczny koszt e.e. w 4-ro godzinnym oknie czasowym dla h godziny
poczatkowej w dobie [zt/MWh]

Na podstawie okreslonych 24 wariantéw CA4n dla kazdej godziny doby, tj. z krokiem,
co jedna godzina jako godzina poczatkowa od CA4,4 do CA4z3 mozliwe jest wskazanie ze
wzgledu na koszty zakupu energii najdrozszego oraz najtanszego czterogodzinnego okna
czasowego, W ktorych powinno si¢ ogranicza¢ lub zwickszaé zuzycia energii elektrycznej
(CA4dmaxn, CAdminn).

Dla wyselekcjonowanych okien czasowych zostanie przeprowadzona modyfikacja
profilu zapotrzebowania na energie¢ elektryczng. Dla czterogodzinnego okna czasowego o
najdrozszych cenach zakupu (CA4maxn ) zuzycie energii bedzie obnizane z krokiem 10%
p.p. az do redukcji o 50%. Nastepnie ograniczona energia bedzie rozdysponowana tego
samego dnia w réwnych ilosciach w oknie czasowym 0 najnizszych cenach zakupu (Canmin
). Obrazowy przyktad zmiany profilu dla jednego dnia w oknach czasowych CA4min:

i CAdmaxie 0 50% przedstawiono na Rysunku 53.
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Zuzycie e.e. [MWh]
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Godzina doby [h]

—@— Zuzycie pierwotne Eh Zmodyfikowane zuzycie 50%

Rysunek 53 Zmiana profilu zuzycia energii w dobie dla okien czasowych

Zrodlo: opracowanie wlasne

Zmiana profilu o 50% moze by¢ ucigzliwa dla przedsiebiorstwa lub przekraczac
w okresie zwigkszonego zuzycia moc przytaczeniowa, ale obrazuje w widoczny sposob ideg
zmiany zapotrzebowania na zuzycie energii elektrycznej. Dla kazdego ze zmodyfikowanych
profili zuzycia zostanie oceniony koszt zakupu e.e. w wariantach zmiany o 10% tj. VCxou%,
VCa0% , VCao% , VCao% , VCsou%, z zalozeniem ze zmodyfikowane zuzycie energii musi

miescic si¢ ponizej mocy przylaczeniowej przedsigbiorstwa.

5.4. Model M2 — autogeneracja ze zrodila OZE

Model zapotrzebowania na energie elektryczng M2 zaktada autogeneracje z instalacji PV
na wilasne potrzeby w wariancie umowy przylaczeniowej ,,zero export”. Zatozenia te
odzwierciedlajg obecne trudno$ci w otrzymaniu warunkow przytgczenia na oddawania do
sieci energii elektrycznej dla nowych instalacji OZE.

W ramach tego modelu przeanalizowana zostanie godzinowa generacja w okresie roku z
instalacji PV w przeliczeniu na MWp mocy zainstalowanej na terenie dziatania

przedsi¢biorstwa. Uzysk z instalacji jest w gléwnej mierze pochodng nastonecznienia
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danego obszaru oraz mocy zainstalowanych paneli fotowoltaicznych. Uzysk energii

elektrycznej dla instalacji PV mozna oszacowac¢ zgodnie ze wzorem 5.7.

5
- iSTCh*P*Q 5.7
t = - v
d=1 X

Gdzie:

PVt — roczny uzysk energii z instalacji fotowoltaicznej [kWh]

t — rok dzialania instalacji

STCh — uzysk w godzinie h [kWh/MWp]

P — moc nominalna zainstalowanych paneli PV [kW]

Q — wspolczynnik wydajnosci [x]

X — standardowe natezenie promieniowania stonecznego tj. 1000 kW/MWp

Okreslajac  generacj¢ z instalacji PV oraz przyjmujac zalozenia zwigzane
z jednostkowymi naktadami inwestycyjnymi i kosztami obstugi instalacji mozliwe jest
okreslenie wyréwnanego kosztu jednostkowego generowanej energii z wiasnej instalacji
fotowoltaicznej (LCOE), ktora w tym przypadku w liczniku wzoru 5.8 pomija wydatki na
paliwo, w odréznieniu od instalacji nie bedacych obiektami OZE.

gsOUtJf—Mt)t 5.8
_ &=0(T + WACC)
LCOE = — PV,

t=0(1+ WACC)!

Gdzie:

LCOE — wyréwnany koszt wytworzenia energii elektrycznej [z/MWh]

It — naktad inwestycyjny w roku t [z1]

Mt — koszty serwisu i obstugi instalacji o okresie jej funkcjonowania dla roku t [zt]
WACC - $redniowazony koszt kapitatu zaangazowany w przedsiewziecie [%]

Na podstawie godzinowej mapy produkcji instalacji fotowoltaicznej okre$lony zostanie

wskaznik autokonsumpcji zgodnie ze wzorem 5.9. Poniewaz panele fotowoltaiczne traca
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swoja efektywno$¢ wraz z czasem, dla kazdego kolejnego roku ilo$¢ wyprodukowanej
energii bedzie mniejsza.

Przyjeto zalozenie, ze przedsigbiorstwo zaspokaja swoje zapotrzebowanie na energig
elektryczng priorytetowo z wiasnej instalacji OZE, lecz w zalezno$ci od wielko$ci instalacji
mogg zdarzy¢ si¢ okresy, kiedy instalacja produkuje wiecej niz przedsi¢biorstwo jest
w stanie zuzy¢, co w przypadku posiadanych warunkéw przylaczenia w formule ,,zero
export” 0znacza, ze cze¢$¢ wygenerowanej energii jest tracona. Wskaznik autkonsumpcji
okreslono zgodnie ze wzorem 5.9.

IR EPV, 5.9

AC, = *100%
T

Gdzie:
AC: — wskaznik autokonsumpcji w roku t [%]
PVy, — generacja zrodta OZE w godzinie h [MWh]

EPVh— skonsumowana e.e. pochodzaca z PV w godzinie h, w przypadku gdy PVh>En, wtedy
EPVh = En [MWAh]

Koszty zapotrzebowania na energi¢ elektryczng w modelu z wilasng instalacja OZE
obliczone dla kazdego roku zgodnie ze wzorem 5.10.

8760 510
VCyar = Z EDy * (Ch +D + M, + K + 0)
h=1

gdzie:

VCwmzt — catkowite koszty zuzycia e.e. w przedsiebiorstwie w modelu z wlasnym zrédtem
OZE [zt]

EDn — godzinowe zapotrzebowanie na e.e. pobrang z sieci dystrybucyjnej [MWh]

Wskaznik LCOCE, ktory przy zatozeniu braku mozliwosci sprzedazy energii elektrycznej
do sieci lub braku mozliwosci magazynowania nadmiarowej energii elektrycznej
generowanej we wilasnym zréodle OZE nadprodukcje ponad zapotrzebowanie w danej
godzinie uwzglednia jako strate. Wskaznik ten informuje o koszcie zuzycia energii
z wlasnego zrodta OZE w przypadku braku mozliwosci sprzedazy nadwyzek energii

elektrycznej i obliczy¢ go mozna zgodnie ze wzorem 5.11.
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25 (I + M) 5.11
t=0(T + WACC)?

s PV, = AC,

t=0(T + WACC)?

LCOCE =

Gdzie:

LCOCE — wyréwnany koszt skonsumowanej energii w cyklu zycia instalacji PV [zt/MWh]

Nastepnie 0szacowane zostang koszty zuzycia energii dla instalacji fotowoltaicznej
w kroku, co 1 MWp, az do zidentyfikowania miejsca przegiccia, dla ktorego zdyskontowane
przeptywy pieni¢zne begda najnizsze tj. w ktorym dalsze zwigkszanie mocy instalacji nie
przynosi zwiekszania warto$ci przedsiebiorstwa. Jako najbardziej optacalna wielko$é¢
instalacji zostanie wskazana ta, dla ktorej strategia kosztowa okreslona, jako DCF
z okreslong mocg instalacji beda najnizsze. Dalsze zwigkszanie mocy instalacji moze
obniza¢ koszty zuzycia energii, lecz nie na tyle aby pokryly naktady inwestycyjne

przeznaczone na zwiekszenie mocy.

5.5.  Ocena wplywu zapotrzebowania na energie elektryczng na wartos¢

przedsi¢biorstwa

Kazdy z przedstawionych modeli zapotrzebowania na energi¢ elektryczng zostanie
oceniony pod wzgledem wptywu na warto$¢ ekonomiczng W wariancie réznicowym
ograniczajgcym Koszty zuzycia energii I materiatow. Do oceny wptywu modeli zarzadzania
zapotrzebowaniem na energi¢ elektryczng przedsigbiorstwa na jego warto$¢ ekonomiczng
zostanie wykorzystany model zdyskontowanych wolnych przeptywow pienieznych dla
wszystkich stron finansujacych (FCFF). Model ten zostat wskazany w literaturze, jako
najpopularniejszy i najbardziej zrozumiaty dla wigkszosci inwestoréw 1 zarzadzajacych
przedsi¢biorstwami. Jednoczesnie model ten umozliwia oceng przedsiewziec¢, w ktorych nie
wystepuje poczatkowy naktad inwestycyjny, lecz wynik ekonomiczny jest efektem zmian
zarzadczych.

Proces oceny wptywu zapotrzebowania na energi¢ elektryczng w przedsigbiorstwie
bedzie polegat na pigcioetapowej analizie opracowanych modeli zapotrzebowania na energie

elektryczng.
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Etap |

1. Analizie zapotrzebowania i kosztow zuzycia energii. Na tym etapie wazne bedzie
oszacowanie bazowego zysku operacyjnego skorygowanego o podatek,
okreslanego jako NOPAT (ang. Net Operating Profit After Taxes) zgodnie ze
wzorem 5.12.

NOPAT = EBIT x(1—T) 5.12

gdzie:
EBIT — zysk operacyjny przed opodatkowaniem [zt]

T — stopa podatku dochodowego [%]

Dla obliczenia wartosci NOPAT koniecznie jest zbadanie czynnikow wptywajacych na
ta warto$¢, a szczeg6lnie na wartos¢ EBIT oraz mozliwosci ich zmiany. Wskaznika EBIT
okreslajacy zysk operacyjny przed opodatkowaniem obliczany jest zgodnie ze wzorem 5.13.

EBIT =P —-V(C —FC—AM 5.13

gdzie:

P — przychody z dziatalnosci [zt]

VC — koszty zmienne zwigzane z prowadzeniem dziatalno$ci [zt]
FC — koszty state zwigzane z prowadzeniem dzialalnosci [z1]
AM — koszty amortyzacji [zl]

Analizowane modele zarzadzania zapotrzebowaniem na energi¢ elektryczng zakladaja
ograniczenie kosztow zmiennych zuzycia energii elektrycznej w przedsigbiorstwie, stad
kluczowym elementem jest oszacowanie ro6znicowego Wyniku EBIT pomiedzy
scenariuszami przy niezmiennosci pozostatych czynnikow.

Warto$¢ EBIT uwzgledniajgca korzysSci z zwigzane z ograniczeniem kosztow wynikajgce
z realizacji poszczegolnych modeli tj. AEBITmx obrazujaca roéznicg W zysku operacyjnym
przed opodatkowaniem pomie¢dzy modelami zapotrzebowania na e.e. obliczono dla kazdego
roku prognozy dla poszczegolnych scenariuszy zgodnie ze wzorem 5.14

AEBITy, = AVC = —(VCyyx — VCiro) 5.14

128



gdzie:

AVC — roznica kosztow zmiennych zwigzanych ze zuzyciem e.e., warto$¢ dodatnia oznacza
oszczednos¢, warto$¢ ujemna strate [z]

VCmx — wartos$¢ kosztéw zuzycia e.e. w Modelu Mx [zt]

VCwmo — warto$¢ kosztéw zuzycia e.e. w wariancie bazowym MO [zi]

Po uwzglednieniu wptywu zmiany modelu zapotrzebowania na koszty zuzycia energii
elektrycznej i ich wptywu na EBIT mozliwe jest oszacowanie zaktualizowanego wskaznika
ANOPATwmx zgodnie ze wzorem 5.15

ANOPATy;, = AEBIT);, * (1 —T) 5.15
gdzie:

AEBITmx — roznica w zysku operacyjny przed opodatkowaniem pomiedzy modelami
zapotrzebowania na e.e. [z1]

Zaktualizowany o wptyw zmiany kosztéw wskaznik NOPAT umozliwia ocen¢ wartosci
wolnych przeptywow finansowych dla wszystkich stron finansujacych przedsiebiorstwo FCFF
zgodnie ze wzorem 5.16

FCFF = ANOPATy, + AM — CI 5.16
gdzie:

Cl — naklady inwestycyjne [zt]

W scenariuszach, dla ktorych nie zaklada si¢ ponoszenia naktadéw inwestycyjnych
warto$¢ FCFF bedzie rowna wartosci ANOPATwmx. Scenariusze te zakladaja wylacznie
dziatania organizacyjne zmierzajace do ograniczenia kosztow zakupu energii elektrycznej
na potrzeby przedsigbiorstwa.

Etap 11

Drugi etap obejmuje oszacowanie kosztéow zuzycia energii w okresie prognozy
I powtorzenie etapu | tj. obliczenia FCFF dla kazdego roku prognozy. Konieczna jest ocena
czy model kosztowy bedzie si¢ powtarzat kazdego roku, lub tak jak w przypadku modelu

z wlasnym zrodtem OZE bedzie si¢ zmienial.
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Zaktada si¢, ze zmiana profilu zapotrzebowania bgdzie utrzymana dla kazdego roku
prognozy. Natomiast konieczne jest obliczenie kosztow dla kazdego roku osobno w modelu
z generacja PV ze wzgledu na spadek wydajnosci paneli fotowoltaicznych, co przektada si¢

na inng wielko$¢ autogeneracji w kazdym roku.

Etap 111

Trzeci krok dotyczy okreslenia kosztu kapitalu zaangazowanego do finansowania
przedsigbiorstwa lub danego przedsiewziecia t]. sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC).
Dziatania te polegaja na dobraniu wag zaangazowania kapitalu dtuznego i whascicielskiego
oraz okresleniu kosztu wykorzystania poszczegolnych zrodet kapitatu zgodnie ze wzorem
5.17

5.17

De N E
De + Eq | ¢De + Eq

WACC =74+ (1=T)

gdzie:
ra— koszt kapitatu obcego [%]

(1-T) — tarcza podatkowa [%]

De — catkowita wartos$¢ kapitalu obcego [z1]
re— koszt kapitatu wtasnego [%]

Eq — catkowita warto$¢ kapitatu wtasnego [z1]
Etap IV

Czwarty krok polega na okresleniu wartosci rezydualnej zrealizowanych inwestycji po
okresie szczegotowej prognozy. Standardowo warto$¢ rezydualna jest okreslano w formie
renty wieczystej wg modelu Gordona. Instalacja po okresie szczegbtowej prognozy (25 lat
pracy) powinna zosta¢ zlikwidowana, a cze$¢ elementdéw moze nada¢ si¢ do ponownego
wykorzystania lub sprzedazy w cenie ztomu. Ewentualnie w zalezno$ci od stanu instalacji
moze ona jeszcze pracowac przez kilka lat, jako zamortyzowany $rodek trwaty.

Na potrzeby kalkulacji wartosci rezydualnej instalacji PV po okresie szczegotowej
prognozy przyjeto jej warto$¢, jako wartosé likwidacyjna na poziomie 10% poniesionych
naktadow inwestycyjnych. Wartos¢ rezydualna RV w dla modelu zarzadzania

zapotrzebowaniem na energi¢ elektryczng bedzie miata miejsce w Modelu 2.
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Etap V

Pigty krok polega na wykonaniu obliczen, interpretacji otrzymanych wynikéw. W tym
kroku oszacowany zostanie wptyw modeli zarzadzania zapotrzebowaniem na warto$é
ekonomiczng przedsigbiorstwa poprzez oszacowanie wartosci zdyskontowanych
przeptywow pieni¢znych netto DCF dla wszystkich stron finansujacych zgodnie ze wzorem
5.18

5.18

= FCFF,
DCF = _CI°+;—(1+WACCY+DRV
gdzie:
Clo — warto$¢ naktadéw inwestycyjnych ze srodkow wilasnych wtascicieli oraz wierzycieli w
roku 0 [z1]
FCFFt— wolne przeptywy gotowkowe w roku t prognozy [z1]

DRV — zdyskontowanoa wartos$¢ rezydualna [zt]
n — liczba okresow
t — kolejny okres
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6. Badanie instalacji przemyslowej wykorzystywanej do
optymalizacji zapotrzebowania na energi¢ elektryczng

6.1. Charakterystyka przedsi¢biorstwa

Analiza modeli zarzadzania zapotrzebowaniem na energi¢ elektryczng zostata
przeprowadzona w energochlonnym przedsigbiorstwie, jakim jest kopalnia wegla
kamiennego. Zaktad goérniczy umiejscowiony jest w wojewoddztwie $laskim i realizuje
proces wydobycia wegla kamiennego w Gorno$lgskim Zaglebiu Weglowym metoda
scianowaq.

Kopalnia operuje na obszarze gérniczym o powierzchni ~27 km?, na ktorym znajduje sie
ponad 50 min ton zasobow operatywnych wegla. Kopaling towarzyszaca W ztozu jest metan,
ktory pozyskiwany jest przy pomocy otwordéw drenazowych, chodnikow metanowych oraz
ujmowany jest zza tam izolacyjnych. Metan transportowany jest na powierzchni¢ za pomocg
sieci rurociggdéw oraz stacji odmetanowania. Zasoby bilansowe metanu wynoszg ok 3,5 min
me,

Ztoze wegla udostepnione jest za pomoca osmiu szybow, z czego 5 pozostaje w ruchu,
a 3 zostaly przekazane do Spotki Restrukturyzacji Kopaln S.A. Podstawowym poziomem
wydobywczym zaktadu gorniczego jest poziom 640 m, a model wydobywczy opiera si¢ na
wydobyciu dwuscianowym. Eksploatacja wegla kamiennego prowadzona jest systemem
$cianowym wykorzystujacym kompleksy scianowe z zawatem stropu w poktadach 364, 401,
405/1, 510. Miazszo$¢ eksploatowanych poktadow zawiera si¢ w przedziale 1,8-4,5 m.

Kopalnia w ramach dzialalnosci operacyjnej prowadzi roboty przygotowawcze
polegajace na przygotowaniu poktadow do eksploatacji oddziatami wtasnymi oraz firmami
zewnetrznymi. Prace przygotowawcze prowadzone sg z wykorzystaniem systeméw
kombajnéw chodnikowych.

Transport pionowy w zaktadzie gérniczym ludzi, maszyn i urzadzen jest realizowany
szybami zjazdowo-materiatowymi natomiast transport poziomy realizowany jest
szynowymi Kkolejkami podwieszanymi z napgdem spalinowym. Podziemny transport
uzupelniajacy stanowi podziemna kolej torowa, napedzana przy pomocy lokomotyw
elektrycznych.

Roboty gornicze prowadzone sa w warunkach skojarzonych zagrozen naturalnych
z dominujagcym wptywem zagrozenia metanowego IV kategorii. Innymi zagrozeniami

wystepujacymi W zakladzie gorniczym s3:
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| stopien zagrozenia tgpaniami,

Klasa B zagrozenia wybuchu pytu weglowego,

I11-V grupa sktonnosci wegla do samozagrzewania,

| i Il stopien zagrozenia wodnego.

Zagrozenia naturalne wiazg si¢ z koniecznoscig podejmowania dziatan prewencyjnych
I zapobiegawczych. Szczegélnie w aspekcie zagrozen metanowych konieczne jest
utrzymanie energochtonnego i wydajnego systemu odmetanowania i wentylacji. Natomiast
w przypadku zagrozenia wodnego konieczne jest utrzymanie energochtonnego Systemu
odwodnienia kopalni.

Transport urobku z robot ze $cian i przodkéw realizowany jest siecig przeno$nikow
tasmowych do zbiornika gtownego skad skipem zainstalowanym w szybie wydobywczym
transportowany jest pionowo na powierzchnie, a nastepnie siecig przeno$nikow do zaktadu
przerobki mechanicznej wegla.

Wydobyty urobek po przejsciu procesu sortowania, klasyfikacji oraz wzbogacania
w cieczy ciezkiej klasyfikowany jest jako produkt handlowy, ktory nastepnie jest

sktadowany i ekspediowany do odbiorcow koncowych.

Charakterystyka przedsigbiorstwa pozwala na zidentyfikowanie  gltoéwnych
energochtonnych procesow, ktore muszg by¢ realizowane w kopalni wegla kamiennego dla
zapewnienia jej bezpiecznej i efektywnej pracy. Jednym z takich energochtonnych proceséw
jest odwodnienie kopalni, ktorego schemat ideowy przedstawiono na Rysunku 54, gdzie

numerami 0znaczono poszczegodlne pompy.
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odwadnianie rény

G!t

Rysunek 54 System odwadniania kopalni glgbinowe;j

Zrédto: [120]

A — szyb, B — przygotowanie mieszanin do lokowania, C — zaktad przerdbczy,
D — wentylator gtowny, E — podsadzkownia, F — rzgpie szybowe, G — komora pomp

glownego odwadniania, H — przodek, J — zbiornik wodny przelewowy.

Podstawowe energochtonne procesy realizowane na kopalni wegla kamiennego oraz
wykorzystywane urzadzenia przedstawiono w Tabeli 12. Ich realizacja determinuje poziom
zuzycia energii elektrycznej w przedsigbiorstwie, stad tak wazna jest ich kontrola

i zarzadzanie nim ukierunkowane na efektywnos¢.

Tabela 12 Energochtonne procesy i urzadzenia w kopalni wegla kamiennego

Moc

Energochlonne Wykorzystywane urzadzenia M
Lp. 8 y. LA . i urzadzenia  Ilos¢
procesy zasilane energia elektryczna (kW] [(MW]
1 Transport pionowy ludzi, | Elektryczna maszyna wyciaggowa | 2 500 1 2,5
materialow, urzadzen i
urobku
2 Transport poziomu Lokomotywy LD 31M 30 7 0,2
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3 Wydobycie §cianowe Kompleks $cianowy e 800 e 16
e kombajn $cianowy FS 400 1000 * 20
e Przenosénik zgrzebtowy e 600 e 12
scianowy PZS
. Przengénik zgrzebtowy Eacznie:
podscianowy z kruszarka 48
4 Roboty przygotowawcze | Kombajn chodnikowy typu R150 | 150 0,6
wraz z zespolem podajnikow
5 Odwadnianie kopalni e Agregaty pompowe e 1000 e 5
gtéwnego odwodnienia
typu OW
e Lokalne odwodnienie - e 200 e 1
zestawy pompowe
0S100-200
6 Wentylacja i e  Wentylatory gléwne 900 1.8
odmetanowanie
7 Transport urobku pod Odstawa gtowna - Przeno$niki 3500 3,5
ziemig tasmowe klasy B1400
9 Przerobka Mechaniczna Przenosniki taSmowe i 4000 4
Wegla przesiewacze
10 | Procesy administracyjno- | Biura administracji 900 0,9
gospodarcze na
powierzchni Warsztaty powierzchniowe
SUMA [MW] 24 300

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych zaktad

Na Rysunku 55 przedstawiono moc urzadzen bioracych udziat w procesie wydobycia

wegla kamiennego w kopalni podziemnej.
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Proces w zakfadzie przemystowym
Rysunek 55 Energoghlonnos’c’ procesow realizowanych w glebinowej kopalni wegla kamiennego
Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie danych zaktadu
W ramach prowadzonej dziatalnosci koszty energii elektrycznej zaczety znaczaco
zwigksza¢ swoj udzial w masie kosztow, co zwigksza pilnos¢ zajecia si¢ przedmiotowym
zagadnieniem. Na Rysunku 56 przedstawiono analize¢ kosztow wg rodzajow bez amortyzacji
i odpisow przedstawionych w strategii Poludniowego Koncerny Weglowego S.A.
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Rysunek 56 Wzrost kosztow w kopalni wegla kamiennego w okresie 2019-2024P
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie [64]

Analiza kosztow rodzajowych obrazuje zwigkszenie kosztow we wszystkich kategoriach

0 131% uwzgledniajac prognoze na rok 2024, lecz drugi najwyzszy wzrost kosztow w latach
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2019-2024 za wzrostem kosztow zwigzanych ze zuzyciem materiatdw obserwowany jest w
kategorii kosztow energii elektrycznej i wynosi 284% przy inflacji na poziomie 46%
w analogicznym okresie. Tak znaczny wzrost kosztow prowadzi do zwigkszenia udziatu
kosztow energii elektryczne w catkowitych kosztach rodzajowych przedsigbiorstwa co

przedstawiono na Rysunku 57.
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90%
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Q0
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g 0,
= 40% 22% 25%
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3 30% 26% 26%
20%
0%
2019 2020 2021 2022 2023P
Okres [rok]
B Zuzycie materiatbw B Energia Ustugi obce Koszty pracy Inne koszty

Rysunek 57 Udziat kosztow rodzajowych w masie kosztow na przestrzeni lat
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie [64]

W okresie 2019-2023 nastgpit wzrost udziatu kosztéw energii z 6% w roku 2019 do 10%
w roku 2023. Jednocze$nie mozna zauwazy¢ spadek udziatu tych kosztow z maksymalnych
14% w roku 2022, do 10% w 2023 r., co moze oznacza¢ ustabilizowanie cen energii
elektrycznej po wybuchu konfliktu zbrojnego na Ukrainie w 2022 roku, jak i zwigkszenie
udziatu pozostatych kosztow rodzajowych, szczeg6lnie ustug obcych.

Tak znaczny wzrost kosztow energii prowadzi do obnizania rentownosci prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej i zwicksza zaangazowanie zarzadzajacych do znalezienia
rozwigzan mogacych ograniczy¢ te negatywne tendencje.

Na podstawie zebranych informacji okreslono, ze kopalnia korzysta z taryfy
dystrybucyjnej B21 tj. dla podmiotow zasilanych z sieci elektroenergetycznej sredniego
napigcia 0 mocy umownej wiekszej od 40 kW, z jednostrefowym rozliczaniem za pobrang
energi¢ elektryczng oraz okreslono kluczowe parametry charakteryzujace korzystanie
z energii elektrycznej w przedsigbiorstwie, ktore przedstawiono w Tabeli 13. Biorac pod
uwage dziatania dekarbonizacyjne i ograniczanie zuzycia wegla kamiennego w wielu

dziedzinach gospodarki, jako paliwa emitujacego duze ilosci COz, inwestorzy rowniez
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wyceniajg swoje ryzyko zaangazowania W podmioty zwigzane z gérnictwem wegla. Na

postawie literatury [64] przyjeto koszt kapitalu wtasnego dla kopalni wegla kamiennego na

poziomie re =16,07%, co odpowiada ocenie kosztu kapitatu dla obecnej Polskiej Grupy

Gorniczej S.A., natomiast koszt kapitatu obcego przyjeto na poziomie 10%.

Tabela 13 Kluczowe parametry dotyczace zaktadu oraz majace wptyw na model

Lp. Kluczowe parametry wplywajace na modele Wartosé
1 Warunki przytaczeniowe 25 MW - pobor
0 MW -, zeroexport”
brak mozliwosci
oddawania energii do
sieci dystrybucyjnej
2 Obszar stosowanej oplaty sieciowej zmiennej bielski
3 Zmienna oplata dystrybucyjna B21 56,94 zZt/MW
4 | Optata mocowa 7:00-22:00 (brak ulgi mocowej) 102,40 zt/MWh
5 Optata kogeneracyjna 4,96 Z/MWh
6 Optata OZE 0 zt/MWh
7 Sredniowazona cena kontraktu rocznego z dostawa pasmowa w roku | 1 110,04 zt/MWh
2023 (BASE_Y-23)
8 Koszt kapitatu wlasnego re 16,07%
9 Koszt kapitatu obcego rq 10%
10 | Udziat kapitatu obcego finansujacego przedsigbiorstwo 70%
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych zaktadu oraz [68 82,64,119]
6.2. Model MO - bazowe zapotrzebowania na energie elektryczng w

przedsi¢biorstwie

W ramach Modelu bazowego MO dokonano analizy zapotrzebowania na energig

elektryczng i oceniono koszty zmienne zwigzane ze zuzyciem energii elektrycznej, ktore

postuzg jako podstawa do analizy i oceny wptywu zmiany zapotrzebowania na warto$¢

ekonomiczng w kolejnych modelach M1 i M2.
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Na podstawie godzinowego zapotrzebowania na energie elektryczng przygotowano profil
zuzycia przedstawiony na Rysunku nr 58.
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Rysunek 58 Profil zuzycia e.e. kopalni wegla kamiennego w roku 2023
Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie danych zaktadu

Warto$¢ rocznego zuzycia energii dla roku 2023 okreslong jako suma zuzycia w

poszczegolnych godzinach roku okre$lono zgodnie z ponizszym wzorem:
8760

Eygp3 = Z E, = 97 616,04 MWh
h=1

Na podstawie uzyskanych informacji z systemu pomiarowego energii elektrycznej
obliczono, ze catkowite zuzycie kopalni w roku 2023 wniosto Exp23= 97 616,04 MWh. Na
podstawie analizy danych okreslono, ze minimalne zuzycie energii elektrycznej wystapito
dnia 06.09.2023 r. 0 godzinie 6:00 dla 6029 godziny roku i wynosito Emineo2e = 5,06 MWh,
natomiast maksymalne zuzycie energii elektrycznej wystapito dnia 04.01.2023 r. 0 godzinie
4:00 dla 76 godziny roku i wyniosto Emax7s = 16,90 MWh. Roznica migdzy maksymalnym
a minimalnym zapotrzebowaniem wyniosta 11,84 MWh tj. 70% réznicy pomiedzy

godzinowym zuzyciem maksymalnym, a minimalnym. Na podstawie historycznego zuzycia
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okreslono réwniez, warto$¢ kwartyli, w ktorych znajduje si¢ godzinowe zuzycie energii
elektrycznej wynik przedstawiono na Rysunku 59.
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Rysunek 59 Rozktad godzinowego zapotrzebowania na e.e. w roku 2023
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych zaktadu

Na podstawie oceny zuzycia mozna okresli¢, ze dla pierwszego kwartylu, najnizszego
zuzycia energii elektrycznej w przedsigbiorstwie 25% godzin w roku zuzycie byto nizsze
lub rowne 9,48 MWh natomiast dla 4 kwartylu, okreSlajacego najwyzsze zuzycie
w przedsigbiorstwie znajdowato si¢ ono pomigdzy 12,84-16,90 MWh.

Analiza profilu zuzycia energii elektrycznej pozwala réwniez na okreslenie zuzycia

W poszczegdlnych miesigcach, co przedstawiono na Rysunku nr 60.
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Rysunek 60 Zuzycia e.e. kopalni wegla kamiennego w poszczegdlnych miesigcach roku 2023
Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie danych zaktadu

Analiza miesigcznego zuzycia wskazuje na najwieksze zuzycie W miesigcu Styczniu
(9 408,6 MWh) natomiast najnizsze W miesigcu wrzesien (6 905,85 MWh). Roéznica
pomiedzy miesigcem 0 najwiekszym i najmniejszym zuzyciu energii elektrycznej wynosi
2 502,75 MWh, co oznacza 27% roznicy. Przecietne miesieczne zuzycie energii elektrycznej
W przedsigbiorstwie wynosi 8 134,67 MWh/miesigc i najblizej tej warto$ci znalazto si¢
zuzycie energii W miesigcach czerwiec oraz grudzien. Charakterystyka pracy zaktadu
zwigzana 2z eksploatacja wegla, wystepowaniem zagrozeniami naturalnymi mogty
doprowadzi¢ do zmiany planow produkcyjnych i w konsekwencji opdznienia w eksploatacji
nowej $ciany, co doprowadzito do spadku istotnych réznic pomiedzy poszczegdlnymi
miesigcami.

Kolejnym przyblizeniem analizy zapotrzebowania jest analiza zuzycia energii
elektrycznej przez przedsigbiorstwo W poszczegdlnych dniach tygodnia.  Wyniki
przedstawiono na Rysunku 61.
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Rysunek 61 Laczne zuzycia e.e. w poszczegolnych dniach tygodnia roku 2023
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych zaktadu

Analiza tacznego zuzycia energii w poszczegélnych dniach tygodnia wskazuje na
zblizong wielko$¢ zuzycia energii w kazdym dniu tygodnia, ktére wynosi ponad 5 000 MWh
za wyjatkiem sobot, gdzie taczne zuzycie w 2023 r. wyniosto nieco ponad 4000 MWh.
Srednie zuzycie dobowe dla kazdego dnia tygodnia przedstawiono na Rysunku 62.
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] Rysunek 62 Srednie dobowe zuzycie e.e.
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych zaktadu
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Przecietne zuzycie W kazdym z dni tygodnia poza sobotg wynosito nieco ponad 100
MWh/dobe¢. Natomiast sobotnie zuzycie wyniosto niecate 80 MWh/dobe, czyli ponad 20%
mniej niz W pozostatych dniach.

Na podstawie godzinowego profilu zuzycia opracowano sumaryczne zuzycie energii

elektrycznej dla kazdej godziny doby, ktore przedstawiono na Rysunku 63.
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Rysunek 63 Laczne zuzycie e.e. dla kazdej godziny doby w kopalni wegla kamiennego w roku 2023
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych zaktadu

Na podstawie godzinowego zuzycia okreslono, ze najwigksze zuzycie przypadto na
godzing 18:00-18:59 i wyniosto 4 374,45 MWh, natomiast najnizsze zuzycie nastgpito
w godzinie 7:00-7:59 i wyniosto 3 619,15 MWh. Analizujac profil zuzycia oceniono
robwniez przeci¢tne godzinowe zuzycie W kazdej godzinie doby, ktore oddaje stopien
wykorzystania infrastruktury przedsiebiorstwa w kazdej godzinie. Rysunek 64 przedstawia

przecigtne godzinowe zuzycie energii elektrycznej w kazdej godzinie doby dla roku 2023.
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Rysunek 64 Zuzycie godzinowe e.e. w kopalni wegla kamiennego w roku 2023
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zaktadu

Na podstawie przecigtnego godzinowego zapotrzebowania okre§lono, Ze najnizsze

zapotrzebowanie, ktore wystapito w godzinie 7:00-7:59 wynosito 9,92 MWh, natomiast

najwyzsze W godzinie 18:00-18:59 wyniosto 11,98 MWh. Oszacowano rowniez, ze Srednie

godzinowe zapotrzebowanie na energi¢ elektryczng na kopalni wyniosto 11,15 MWh/h.

Godzinowe ceny energii elektrycznej umozliwiaja ocen¢ W jakich godzinach jej zakup

I wykorzystanie moze by¢ najbardziej korzystny dla przedsigbiorstwa ze wzgledu na

ograniczenie kosztow zakupu energii elektrycznej. Godzinowe ceny energii elektrycznej

okreslone na podstawie FIXINGU | przez TGE dla kazdej godziny roku 2023 przedstawiono

na Rysunku 65.
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Rysunek 65 Ceny hurtowe e.e. dla RDN TGE w roku 2023
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [119]

Na podstawie analizy cen energii elektrycznej mozna wskazaé ze najwyzsza cena

wynosita 1 064 zt/MWh i zostata osiagnigta w dniu 23.01.2023 dla godziny dostaw 9:00-

10:00, natomiast najnizsza cena wyniosta -50 zt i zostata osiagnigta Kilkukrotnie w grudniu.

We wezesniejszych miesigcach ceny Kilkukrotnie zblizaty si¢ do 0 zt/MWh lub nieznacznie

spadaty ponizej 0 zt/MWh. Srednia cena energii elektrycznej notowanej na TGE dla RDN

w roku 2023 wyniosta 511,97 zZVMWh. Rozktad cen w kwartylach przedstawiono na

Rysunku 66.
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Rysunek 66 Kwartyle godzinowych cen e.e. na dla RDN TGE FIXING I w 2023
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [119]
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Analizujac kwartyle godzinowe cen energii elektrycznej mozna okresli¢, ze w czasie 25%
godzin w roku 2023 cena byta rowna lub znajdowata si¢ ponizej 423,00 zt/MWh, natomiast
dla 25% najdrozszych godzin w roku cena znajdowala si¢ pomigdzy 620,00zZ/MWh
a1064,00 z/MWh. Na podstawie godzinowych hurtowych cen energii elektrycznej mozliwe

jest okreslenie ich $redniej warto$ci W poszczegdlnych miesigcach, co przedstawiono na
Rysunku 67.
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Rysunek 67 Srednie miesi¢czne cen e.e. na RDN TGE FIXING I w 2023
Zro6dto: opracowanie wiasne na podstawie [119]

Na podstawie miesiecznych cen energii elektrycznej mozna okresli¢, ze najwyzsze ceny
wystapity W miesigcu lutym i wyniosly przecigtnie 656,48 zZt/MWh, natomiast najnizsze
w miesigcu grudniu 2023 i wyniosty 351,43 zt/MWh.

Poglebiajac oceng cen energii na rynku dnia nastepnego mozna okreslic ceny dla
poszczegolnych dni tygodnia, ktore przedstawiono na Rysunku 68.
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Rysunek 68 Srednie dzienne cen e.e. na RDN TGE FIXING I w 2023
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [119]

Najnizszej ceny energii mozna byto zaobserwowac w niedziele (383,83 zt/MWh), ktora
standardowo jest w Polsce dniem wolnym od pracy, lecz nie dla przedsigbiorstw pracujacych
w trybie ruchu ciaglego. Najwyzsze ceny wystepowaty w $rody, gdzie przecigtnie cena
w 2023 r. wyniosta 559,96 zt/MWh. Ceny energii w dniach od poniedziatku do pigtku
(robocze dla przedsiebiorstw nie prowadzacych ruchu cigglego) znajdujg si¢ powyzej 500
zt/MWh, natomiast w standardowo dni wolne od pracy ceny energii elektrycznej spadaja
ponizej 500 zt/MWh.

Ceny energii elektrycznej poddano rowniez analizie pod wzgledem $rednich cen dla

kazdej godziny doby w 2023 r., co przedstawiono na Rysunku 67.
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Rysunek 69 Srednie godzinowe cen e.e. na RDN TGE FIXING I w 2023
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [119]

Na podstawie analizy srednich cen dobowych wykazano, ze w 2023 najwyzsze ceny
wystepowaty dla godziny 19 i wynosity 653,34 zZE/MWh natomiast najnizsze ceny wystapity
dla godziny 3 i wynosity srednio 429,37 zZt/MWh. Jednoczes$nie, srednio dla godzin od 1:00
do 5:00 mozna byto zaobserwowac ceny ponizej 450 zZt/MWh.

Na podstawie dostepnych danych dotyczacych cen oraz zuzycia energii mozliwe jest
okres$lenie po jakiej $redniej analizowane przedsigbiorstwo mogto by zakupi¢ energie
elektryczna na Towarowej Gieldzie Energii, gdyby skorzystata z kontraktacji w formie

RDN.

her En x Cp  50773108,11

C =
2023M0 E, 97 616,04

= 520,13 zt/MWh

Obliczona s$rednia cena zuzycia energii elektrycznej na poziomie 520,13 zt/MWh

w badanym przedsiebiorstwie jest wyzsza od $redniej ceny wystepujacej na rynku w 2023
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tj. 511,97 zZVMWh, co moze oznaczaé, ze przedsigbiorstwo W Swojej biezacej dziatalnosci
nie zwracato uwagi na tg zaleznos¢.

Chcac okreslic catkowite koszty zmienne zakupu energii elektrycznej do
przedsigbiorstwa konieczne jest przeanalizowanie pozostatych kosztow zwigzanych
z zakupem energii elektrycznej, takich jak koszty zmienne dystrybucji, optaty mocowej oraz
optaty kogeneracyjnej. Optata OZE w obecnych kalkulacjach jest pomijalna poniewaz
wynosita 0 zt dla analizowanego okresu. Szczegolnie istotna jest analiza optaty mocowej,
jako zaleznej od pory w jakiej energia elektryczna jest pobierana z sieci dystrybucyjnej.
Godzinowg analize cen energii elektrycznej wraz z pozostatymi optatami przedstawiono na
Rysunku 70.
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Rysunek 70 quzinowe koszty zmienne zakupu e.e. na TGE RDN FIXING | w 2023
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [82, 64, 119]

Na podstawie analizy godzinowych kosztow zakupu energii uwzgledniajacych
dodatkowe optaty zmienne oceniono $rednie koszty zakupu e.e. dla kazdej godziny doby.
Ocena kosztow e.e. a ceny e.e. wprowadza rozrdznienie pomigdzy energia, jako produktem
oferowanym na TGE, a energig dostarczong do przedsi¢biorstwa z uwzglgdnieniem

pozostatych optat zmiennych. Sredni koszt zakupu energii elektrycznej w roku 2023 dla
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zatozonych danych wynosit 619,41 zZVMWh i byl wyzszy od $redniej ceny e.e. 0 107,44
zZt/MWh.
Roéznica pomiedzy $rednimi warto§ciami W dobie dla ceny i kosztow e.e. przedstawiono

na Rysunku 71.
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Ceny e.e. Koszty e.e.

Rysun’ek 71 Godzinowe ceny i koszty zmienne zakupu e.e. w 2023
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [82, 64, 119]

Na podstawie analizy danych cen i kosztow e.e. mozna okresli¢, ze zachowana zostata
zaleznos$¢ dotyczaca najtanszych i najdrozszych godzin, dla poboru energii elektrycznej
z sieci dystrybucyjnej. Pobor 0 godzinie 19 charakteryzowat si¢ $rednim kosztem na
poziomie 788,19 zZ¥MWh, natomiast pobor 0 godzinie 3 charakteryzowat si¢ najnizszym
kosztem tj. 491,27 zt/MWh, przy r6znicy pomigdzy najdrozszg, a najtansza godzing ze na
poziomie 296,92 zt/ MWh.

Natomiast na Rysunku 72 przedstawiono miesigczne energii w kopalni wegla

kamiennego wraz ze srednimi kosztami jednostkowymi w kazdym miesigcu.
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_Rysunek 72 Miesigczne zuzycie i koszty e.e. w 2023
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [82, 64, 119]

Na podstawie przeprowadzonej analizy godzinowych kosztow oraz zuzycia energii
elektrycznej oceniono catkowite koszty zuzycia energii elektrycznej w przedsigbiorstwie

zgodnie z ponizszym wzorem.
8760

V62023= z Eh*(Ch+D+Mh+K+0)
h=1

=50773108,11 + 5558 275,41 + 4 596 801,68 + 484 175,57 + 0
= 61412 342,77 zt

Obliczone koszty zmienne zuzycia energii elektrycznej w przedsigbiorstwie

przedstawiono na Rysunku 73.

Koszt e.e. [zt/MWh]
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) Rysunek 73 Koszty zuzycia e.e. w 2023
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych przedsigbiorstwa oraz [82, 64, 119]

Podsumowanie kosztow zakupu e.e. dla kazdego miesigca przedstawiono w Tabeli 14.

Tabela 14 Podsumowanie kosztow zakupu e.e. w przedsigbiorstwie

o Energia Zmienna oplata sl mETa Oplata )
Miesiac Elektryczna | dystrybucyjna (1] kogeneracyjna Suma [zH]
[z1] [z1] [z1]

Styczen 5969 198,97 535 725,89 446 100,36 46 666,67 6 997 691,89
Luty 5488 029,14 473 559,39 386 866,36 41 251,40 6 389 706,29
Marzec 5067 378,99 506 514,39 431 822,34 44 122,08 6 049 837,80
Kwiecien 4950 114,42 489 086,23 382 573,65 42 603,93 5 864 378,23
Maj 4 238 106,54 501 443,80 426 103,38 43 680,39 5209 334,10
Czerwiec 4 335 524,49 463 682,88 390 852,24 40 391,06 5230 450,67
Lipiec 4110 873,68 447 270,90 348 352,04 38 961,43 4 945 458,04
Sierpien 3620 822,35 424 488,16 360 974,25 36 976,84 4 443 261,60
Wrzesien 3534 015,15 393 073,70 317 911,53 34 240,35 4 279 240,73
Pazdziernik | 3197 773,36 425 930,99 346 455,41 37 102,52 4 007 262,29
Listopad 333742494 435 110,38 379 662,36 37902,13 4190 099,81
Grudzien 2 923 846,09 462 370,70 379 127,77 40 276,76 3805 621,32
Suma [zl] | 50773 108,11 | 5558 257,41 4 596 801,68 484 17557 | 61412 342,77
Udzial [%] 83% 9% 7% 1% 100%

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych przedsiebiorstwa oraz [82, 64, 119]

Oszacowane koszty zuzycia energii wskazujg na przewazajacy udzial czynnikow

zaleznych od pory zuzycia energii elektrycznej tj. udziat zakupu samej energii elektrycznej

oraz optaty mocowej, ktore tacznie wynosza 90%, co daje mozliwo$¢ przemodelowania

zapotrzebowania na energi¢ elektryczng ukierunkowanego na ograniczenie kosztow
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wykorzystania energii w przedsiebiorstwie. Zmienna optata dystrybucyjna oraz optata
kogeneracyjna stanowiag 10% kosztow i sg ponoszone niezaleznie od pory zuzycia energii
I zmiana profilu zapotrzebowania nie ma wptywu na te koszty. Jednostkowy koszt zmienny
zuzycia energii W przedsi¢biorstwie dla roku 2023 okreslono w przedsiebiorstwie zgodnie z
ponizszym wWzorem.

VCops  61412342,77 2t

VC = =
MO Eroas 97 616,04 MWh

= 629,12 zt/MWh

Sredni koszt pozyskania energii przez przedsiebiorstwo w roku 2023 w modelu
kontraktacji w ramach RDN TGE wyniost by 629,12 zt/MWh i byt nizszy o ponad 400 zt
dla kontraktu BASE Y23, ktory wynosit 1 110,04 zt/MWh.

Na Rysunku 74 przedstawiono skumulowane koszty zuzycia e.e. (z uwzglednieniem optat
dystrybucyjnych, optaty mocowej i kogeneracyjnej) w przedsigbiorstwie W wariancie
zakupu w ramach RDN TGE oraz zakupu w kontraktach terminowych ze $rednig ceng
w roku 2022 na rok dostawy 2023 BASE Y23.
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mm Koszt e.e. [z1] Koszt dystrybucji e.e. [zi]
mmmm Koszt optaty mocowej [zt] m Koszt optaty kogeneracyjne;j [z1]

Koszt zuzytej energii - BASE Y23 Narastajgco [z1]

Rysunek 74 Skumulowanych kosztow zuzycia e.e. w 2023 dla RDN oraz BASE Y23
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych przedsiebiorstwa oraz [82, 64, 119]

Przedstawione skumulowane Kkoszty zmienne pozyskania energii elektrycznej

w przedsigbiorstwie wskazuja na koszt energii kontraktowanej w wariancie BASE Y23 na
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rowny 232 931 553,08 zt w stosunku do pozyskania energii w formie kontraktacji na RDN,
gdzie ten koszt wyniost by 61 412 342,77 zt.

W modelu bazowym przeanalizowano réwniez jednostkowy uzysk energii z instalacji
fotowoltaicznej dla obszaru dziatania przedsigbiorstwa, aby w kolejnych analizach mozliwe
byto uwzgl¢dnienie wptywu autogeneracji z wiasnego zrodta OZE na koszty zakupu energii
elektrycznej. Na Rysunku 75 przedstawiono godzinny profil uzysku dla paneli PV
w wojewddztwie Slaskim w przeliczeniu na MWp mocy zrodta.
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Rysunek 75 Godzinowe nastonecznienie w wojewodztwie Slaskim
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [34]

Bioragc pod uwage nastonecznienie mozna zauwazyé, ze najwyzsza wartos¢ generacja
fotowoltaiki osigga w okresie potowy roku, gdzie generacja moze przekroczy¢ nawet 700
KW/MWp. Przecietne nastonecznienie na terenie Slaska na podstawie przeanalizowanych
danych wynosi 103,4 KW/MWp. Przecigtne nastonecznienie W poszczegodlnych miesigca

roku pokazano na Rysunku 76.
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Rysunek 76 Miesigczne nastonecznienie w wojewodztwie Slaskim
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [34]

ze najwigkszej generacji mozna oczekiwac

W miesigcu maju oraz czerwcu na poziomie >170 MW/MWp. Najmniejsze nastonecznienie

wystepuje W miesigcach styczen oraz grudzien <25 MW/MWp. Dla opracowania modeli

zapotrzebowania na energie elektryczna uwzgledniajaca generacj¢ z wlasnego zrodta OZE

najwicksze znaczenie ma generacja godzinowa. Przecietng godzinowg generacj¢

w poszczegdlnych godzinach doby przedstawiono na Rysunku 77.
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Rysunek 77 Miesigczne nastonecznienie w wojewodztwie Slaskim
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [34]
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Na podstawie przeci¢tnego nastonecznienia mozna stwierdzi¢, ze najwyzsze przeci¢tne
nastonecznienie >150 Wh/MWp na terenie dzialania przedsigbiorstwa wystepuje
w przedziale czasu 12:00-15:00. Instalacja PV, zgodnie z profilem nastonecznienia, moze
rozpoczynaé generacje 0od godziny 6:00 i konczy do godziny 22:008.

Na podstawie dokonanych analiz profilu bazowego, kosztow zakupu energii oraz
nastonecznienia mozliwa jest ocena wynikow dla modyfikacji profili zuzycia energii

elektrycznej z ewentualnym uwzglednieniem wtasnej generacji ze zrodet OZE.

6.3. Zmodyfikowane zapotrzebowania na energie¢ elektryczna M1

Przedsi¢biorstwo energochtonne ma ograniczone pole odzialywania na Kkoszty
w momencie kontraktowania energii elektrycznej na rynku terminowym w duzym
wyprzedzeniem. Dziatanie takie jest niewymagajace, ale jak wskazano w Modelu 0
prowadzi do nadmiernego obcigzenia przedsigbiorstwa w stosunku do modelu
funkcjonowania na rynku dnia nastgpnego. W ramach dziatan optymalizacyjnych
zmierzajacych do ograniczenia kosztoéw dokonano analizy S$ciezki cenowych energii
elektrycznej na Towarowej Gietdzie Energii wraz z ze zmiennymi kosztami dystrybucji oraz
optatami dodatkowymi i okreslono jakie okna czasowe sa najlepsze oraz najgorsze dla
zuzycia energii pod wzgledem generowanych kosztow. Na Rysunku 78 pokazano
godzinowe koszty zakupu e.e. wziete pod uwage.
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’ Rysunek 78 Godzinowe koszty zakupu e.e.
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [82 ,64,119]

8 Przyjeto warto$ci nastonecznienia wystgpujacego w miesiacu czerwcu.
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Na podstawie analizy kosztoéw zakupu energii w kazdej z godzin przedstawionej
w Modelu 0 okreslono $rednie koszty w czterogodzinnych oknach czasowych zgodnie
z Tabela 15.

Tabela 15 Koszty zakupu e.e. w przedziatach czasowych

Lp. | Przedzial czasowy | Kosztdlah Koszt dla Koszt dla Koszt dla Sredni koszt
[zZ/MWh] h+1 h+2 h+3 CHh [z/MWh]
[z/MWh] [z/MWh] [z/MWh]
1 00:00-03:59 518,96 501,34 492,64 491,27 501,05
2 1:00-4:59 501,34 492,64 491,27 495,27 495,13
3 2:00-5:59 492,64 491,27 495,27 514,36 498,38
4 3:00-6:59 491,27 495,27 514,36 581,76 520,66
5 4:00-7:59 495,27 514,36 581,76 692,00 570,85
6 5:00-8:59 514,36 581,76 692,00 691,80 619,98
7 6:00-9:59 581,76 692,00 691,80 655,40 655,24
9 7:00-10:59 692,00 691,80 655,40 613,08 663,07
10 8:00-11:59 691,80 655,40 613,08 596,13 639,10
11 9:00-12:59 655,40 613,08 596,13 590,34 613,73
12 | 10:00-13:59 613,08 596,13 590,34 595,08 598,66
13 | 11:00-14:59 596,13 590,34 595,08 605,28 596,71
14 | 12:00-15:59 590,34 595,08 605,28 634,47 606,29
15 13:00-16:59 595,08 605,28 634,47 677,10 627,98
16 14:00-17:59 605,28 634,47 677,10 729,65 661,62
17 15:00-18:59 634,47 677,10 729,65 766,26 701,87
18 16:00-19:59 677,10 729,65 766,26 788,19 740,30
Tl il i s i i
20 18:00-21:59 766,26 788,19 772,98 716,11 760,88
21 19:00-22:59 788,19 772,98 716,11 603,28 720,14
22 20:00-23:59 772,98 716,11 603,28 543,12 658,87
23 21:00-00:59 (d+1) 716,11 603,28 543,12 518,96 595,37
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24

22:00-1:59 (d+1)

603,28

543,12

518,96

501,34

541,67

25

23:00-2:59 (d+1)

543,12

518,96

501,34

492,64

514,01

Zrodlo: opracowanie wtasne na podstawie [82,64,119]

Analiza kosztow zakupu energii elektrycznej w czterogodzinnych oknach czasowych

zostata przedstawiona na Rysunku 79.
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Rysunek 79 Koszty zakupu e.e. w przedziatach czasowych
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Na Rysunkach 80-84 przedstawiono zmienione profile zuzycia energii wzgledem profilu
bazowego MO w wersji modyfikacji odpowiednio o0 10%, 20%, 30%, 40%, 50%.
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie na podstawie danych przedsiebiorstwa
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Rysunek 81 Zmiana profilu zapotrzebowania o 20%
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie na podstawie danych przedsi¢biorstwa
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Rysunek 82 Zmiana profilu zapotrzebowania o 30%
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie na podstawie danych przedsigbiorstwa
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Rysunek 83 Zmiana profilu zapotrzebowania o 40%
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie na podstawie danych przedsigbiorstwa
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Rysunek 84 Zmiana profilu zapotrzebowania o 50%
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie na podstawie danych przedsiebiorstwa
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Koszty dla poszczegdlnych wariantow modyfikacji przedstawiono w Tabeli 16.

Tabela 16 Koszty zakupu w zaleznosci od modyfikacji profilu zapotrzebowania

Wariant Energia Zmienna oplata | Oplata mocowa Oplata Suma [z1]
kosztow elektryczna dystrybucyjna [2Z/MWh] kogeneracyjna
[24] [24] [1]

VCwmo 50 773 108,11 5558 257,41 4 596 801,68 484 175,57 61 412 342,77
VCwmi 10% | 50448 818,30 5558 257,41 4 466 824,92 484 175,57 60 958 076,20
VCwmz1 20% | 50 124 528,49 5558 257,41 4 336 848,16 484 175,57 60 503 809,63
VCwmis% | 49 800 238,68 5558 257,41 4 206 871,40 484 175,57 60 049 543,05
VCwmi1 a0% | 49 475 948,87 5558 257,41 4 076 894,64 484 175,57 59 595 276,48
VCwm1so% | 49 151 659,06 5558 257,41 3946 917,88 484 175,57 59 141 009,91

Zrodlo: opracowanie wlasne

Oszczgdnosci roczne w zaleznosci od zmiany profilu zapotrzebowania na energie

elektryczng przedstawiono w Tabeli 17.

Tabela 17 — Oszczednosci kosztow e.e. w zalezno$ci od modyfikacji profilu zapotrzebowania

Poréwnywane

modyfikacje

OszczednoSci
M10%
OszczednoSci
M20%
OszczednoSci
M30%
OszczednoSci
M40%
OszczednoSci
M50%

Energia
elektryczna
[z1]

324 289,81
648 579,62
972 869,43
1297 159,24

1621 449,05

Zmienna oplata
dystrybucyjna [z1]

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

Oplata
mocowa
[zZ/MWh]

129 976,76
259 953,52
389 930,28
519 907,04

649 883,80

Zrodlo: opracowanie wlasne

Oplata
kogeneracyjna

]

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

Suma [z}]

454 266,57
908 533,14
1362 799,72
1817 066,29

2271 332,86

Ze wzgledu na przekroczenie mocy przytaczeniowej w wariancie modyfikacji o0 50% do

oceny wplywu na warto$¢ przedsigbiorstwa wybrano wariant modyfikacji profilu
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zapotrzebowania o0 40%. Na Rysunku 85 przedstawiono poréwnanie kosztow zakupu e.e.

miedzy modelem MO a M40y .
70 000 000,00 zt
60 000 000,00 zt
50 000 000,00 zt
40 000 000,00 zt
30 000 000,00 zt
20 000 000,00 zt

10 000 000,00 zt

Skumulowany kosz zakupu e.e. [z1]

0,00 zt
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000
Godziny roku [h]
Koszt zuzytej e.e. narastajgco - FIXING | M1 40% [z1] Koszt zuzytej energii - sie¢ FIXING Ek [zt]

Rysunek 85 Koszy e.e. narastajaco zmiana profilu zapotrzebowania o 40%
Zrbdto: opracowanie wlasne

Strategia kosztowa przy modyfikacji profilu zapotrzebowania na e.e. 0 40% kosztuje
generuje roczne koszty na poziomie VCmzia0% = 59 595 276,48 z1, co przektada si¢ na roczne
oszczgdnosci wzgledem Modelu MO na poziomie:

VC2023 — VCmz1 400 = 61 412 342,77- 59 595 276,48 = 1 817 066,29 zt

Roczna oszczgdnos¢ kosztow pomiedzy profilem podstawowym a modyfikowanym

pozwala na osiggniecie oszczednosci na poziomie 1,817 min zt.

6.4. Model z autogeneracjg M2

W ramach modelu z autogeneracja oceniono, jaki wptyw na koszty zuzycia energii moze
mie¢ budowa wtasnego zrodta OZE, ktérym moze by¢ farma fotowoltaiczna, z ktorego
energia bedzie wykorzystywana wytacznie na potrzeby przedsigbiorstwa w modelu umowy
przyltaczeniowej ,,zero export”.

Biorac pod profil autogeneracji oraz autokonsumpcje wyprodukowanej energii oceniono
koszty zuzycia energii elektrycznej wraz z naktadami inwestycyjnymi i innymi kosztami
niezbednymi utrzymania instalacji fotowoltaicznej. Ze wzgledu na dlugos¢ udzielanych

gwarancji przez producentow paneli zatozono, ze instalacja bedzie pracowac przez okres 25
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lat, ktory jest okresem szczegotowej prognozy. Panele fotowoltaiczne po okresie 25 lat
wcigz mogg generowac energie | podlega¢ eksploatacji z odpowiednio nizszg efektywnoscia
wykorzystania promieniowania stonecznego, lub by¢ zdemontowane i czg$¢ mozliwa do
odzysku moze zosta¢ sprzedana w cenie ztomu, CO moze stanowi¢ potencjalng warto$¢
rezydualna.

Do obliczen przyjeto wskaznik degradacji mocy paneli PID na poziomie 1%/rok, a koszt
obstugi instalacji (utrzymanie czystosci, ubezpieczenia, monitoring) okreslono na poziomie
15 000 zZt/MWp.

Na potrzeby obliczen naktadow inwestycyjnych niezbednych do budowy farmy
fotowoltaicznej przyjeto zatozenia CAPEX zgodne z Tabela 18.

Tabela 18 - CAPEX jednostkowy farmy fotowoltaicznej

Komponent CAPEX [zZ/MWp]
Panele 1178 842,67 zt
Falownik 140 912,73 zt
Montaz DC 299 839,87 zt

Konstrukcja 273 014,41 zt
Trafo stacja 620 496,40 zt
DC okablowanie 44 035,23 zt
AC do falownikow 80 064,05 zt
Automatyka 40 032,03 zt
Okablowanie SN 40 032,03 zt
Marza GW 293 758,61 zt
SUMA 3011 028,02 zt

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych przedsiebiorstwa

Na podstawie profilu generacji zrodta PV w wojewodztwie Slaski przedstawionego na
Rysunku 84 - Godzinowe nastonecznienie W wojewodztwie Slgskim oceniono autoprodukcje
oraz autokonsumpcj¢ W zaleznosci od mocy instalacji oraz jaki udzial w rocznym
zapotrzebowaniu na energie elektryczng przedsi¢biorstwa stanowi energia wyprodukowana
we wiasnej instalacji OZE. Przyktad pracy zroédta OZE o mocy 23 MWp w odniesieniu do

profilu zuzycia energii elektrycznej w przedsigbiorstwie przedstawiono na Rysunku 86.
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Rysunek 86 Generacja i zuzycie e.e. dla mocy PV 23MWp
Zrédto: opracowanie wlasne

Rysunek obrazuje ze w okresie intensywnego nastonecznienia moga wystgpowac okresy
kiedy, przedsigbiorstwo nie jest w stanie przyja¢ energii wyprodukowanej przez wtasng

instalacje¢ OZE. Na Rysunku 87 przedstawiono udziat autokonsumpcji w odniesieniu do
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Rysunek 87 Generacja i autokonsumpcja e.e. dla mocy PV 23MWp
Zrédto: opracowanie wlasne

Wyniki przestawiono w Tabeli 19. Wskaznik LCOE dla przyjetych zatozen CAPEX oraz

generacji energii obliczono na 325,79 zi/MWh. Na podstawie otrzymanych wynikéw
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obliczono réwniez wskaznik LCOCE dla kazdej wiclkosci instalacji. Zaleznos¢ warto$ci

wskaznika LCOCE od wielkosci autkonsumpcji przedstawiono na Rysunku 88.

z1380,00

zt370,00

z1360,00

z¢350,00

zt340,00

Wartos¢ LCOcCE [zt/MWh]

z1330,00

zt320,00

102%
100%
98%
96%
94%
92%
90%
88%

01 2 3 45 6 7 8 9 101112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Moc instalacji [%]

—e— LCOCE [zt/MWh] Autokonsumpcja [%]

Rysunek 88 Zalezno$¢ LCOCE i autkonsumpcji w zaleznosci od mocy PV
Zrbdto: opracowanie wlasne

Autokonsumpcja [%]

W sytuacji, kiedy catos¢ wyprodukowanej energii elektrycznej jest zuzywana przez

przedsigbiorstwo (Autokonsumpcja = 100%), wtedy LCOCE = LCOE. Wraz ze spadkiem

autokonsumpcji wzrasta koszt energii elektrycznej z wilasnego zrodta, ze wzgledu na

pojawianie sig strat, ktore muszg by¢ zrekompensowane przez zuzyte jednostki energii. Przy

autokonsumpcji na poziomie 89% dla mocy 25 MWp wartos¢ LCOCE wynosi 372,17
zZt/MWh i jest wyzszy od LCOE 0 59,66 zt/MWh.
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Tabela 19 — Podsumowanie generacji, wykorzystania energii i LCOCE ze zrédta OZE w zalezno$ci od mocy instalacji PV

Moc zrédia Wyprodukowana energia Energia skonsumowana Autokonsumpcja Udziale.e. zPVWE LCOcE
[MWp] [MWh] [MWh] [90] [%%0] [zZVMWh]
1 26 162,50 26 162,50 100% 1% 325,79 7
2 52 325,00 52 325,00 100% 2% 325,79 zt
3 78 487,50 78 487,50 100% 3% 325,79 7
4 104 650,00 104 650,00 100% 4% 325,79 zt
5 130 812,50 130 812,50 100% 5% 325,79 zt
6 156 975,00 156 975,00 100% 6% 325,79 zt
7 183 137,50 183 137,50 100% 8% 325,79 zt
8 209 300,00 209 300,00 100% 9% 325,79 zt
9 235 462,50 235 462,50 100% 10% 325,79 7t
11 287 787,50 287 738,95 100% 12% 325,88 7t
12 313 950,00 313 766,08 100% 13% 326,10 zt
13 340 112,50 339 552,53 100% 14% 326,63 7t
14 366 275,00 364 933,45 100% 15% 327,59 zt
15 392 437,50 389 755,30 99% 16% 329,00 zt
16 418 600,00 413 888,73 99% 17% 330,89 zt
17 444 762,50 437 209,07 98% 18% 333,31 z
18 470 925,00 459 573,81 98% 19% 336,33 zt
19 497 087,50 480 848,62 97% 20% 339,99 7
20 523 250,00 500 966,27 96% 21% 344,24 74
21 549 412,50 519 905,12 95% 21% 349,00 zt
22 575 575,00 537 678,60 93% 22% 354,24 7
23 601 737,50 554 330,76 92% 23% 359,87 zt
24 627 900,00 569 927,62 91% 23% 365,87 z
25 654 062,50 584 549,95 89% 24% 372,17 zt

Zrbdlo: opracowanie wlasne
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Tabela 20 — Podsumowanie kosztow dla Modelu M2 w zaleznosci od mocy instalacji PV

,N!OC Energia Zmienna optata | Oplata mocowa R - KOS.Z ty

zrodia elektryczna [] | dystrybucyjna [z] [z/MWHh] kogeneracyjna | calkowite e.e. O&M [z1] CAPEX [zl]

[MWp] Y YRR (] [21]
1 1307 829182,44 | 143024 999,88 117 595 683,92 | 12457 612,30 | 1580907 478,54 | 375000,00 | 3011028,02
2 1295557553,92 | 141535 307,13 115674 524,18 | 12 326 659,86 |1 565094 045,09 | 750 000,00 | 6022 056,04
3 1283285925,39 | 140045614,38 113753 364,44 | 12195707,43 | 1549 280611,64 | 1 125 000,00 | 9 033 084,07
4 1271014 296,87 | 138555921,63 111 832 204,70 | 12 064 755,00 |1533 467 178,20 | 1500 000,00 |12 044 112,09
5 1258 742 668,34 | 137 066 228,88 109 911 044,96 | 11933 802,57 |1517 653 744,75 | 1 875 000,00 |15 055 140,11
6 1246471039,82 | 135576536,13 107 989 885,22 | 11802 850,14 |1501 840 311,31 | 2 250 000,00 |18 066 168,13
7 1234199411,30 | 134086 843,38 106 068 725,48 | 11671 897,70 |1 486 026 877,86 | 2 625 000,00 |21 077 196,16
8 1221927 782,77 | 132597 150,63 104 147 565,74 | 11540 945,27 | 1470213 444,41 | 3 000 000,00 |24 088 224,18
9 1209 656 154,25 | 131 107 457,88 102 226 406,00 | 11409 992,84 |1 454 400 010,97 | 3 375 000,00 |27 099 252,20
10 1197 386244,34 | 129618 197,48 100 305 552,69 | 11279 084,85 |1438589 079,36 | 3 750 000,00 |30 110 280,22
11 118512520754 | 128 130 836,57 08385 714,13 | 11148 357,13 | 1422790 115,37 | 4 125 000,00 |33 121 308,25
12 1172897551,28 | 126648 852,31 96 468 420,84 | 11018 148,17 | 1407 032 972,60 | 4 500 000,00 |36 132 336,27
13 116076103841 | 125180 571,66 94 560 441,50 | 10889 239,21 |1 391391 290,78 | 4 875 000,00 |39 143 364,29
14 1148785816,81 | 12373538211 92 673 718,50 | 10762 487,27 | 1375957 404,69 | 5250 000,00 |42 154 392,31
15 1137039952,32 | 122322 025,91 90819532,55 | 10638651,23 | 1360820 162,01 | 5625 000,00 |45 165 420,34
16 1125577690,37 | 120947 868,30 89 009 000,15 | 10518 359,94 |1 346 052 918,76 | 6 000 000,00 |48 176 448,36
17 1114456 928,14 | 119620 008,35 87 253 837,20 | 10402 257,15 |1331733030,84 | 6 375 000,00 |51 187 476,38
18 1103737981,40 | 118 346 560,06 85567 080,18 | 10291 099,66 |1317 942 721,30 | 6 750 000,00 |54 198 504,40
19 109347254493 | 117 135172,16 83960941,23 | 10185547,89 | 1304 754 206,21 | 7 125 000,00 |57 209 532,43
20 108368989257 | 115989673,42 82441 752,09 | 10085904,61 |1 292207 222,69 | 7 500 000,00 |60 220 560,45
21 1074 407 640,92 | 114911 295,30 81011 115,36 9992 218,38 |1 280322 269,96 | 7 875 000,00 |63 231 588,47
22 1065624 133,93 | 113899 273,09 79 669 481,95 9904 399,04 |1269 097 288,01| 8250 000,00 |66 242 616,49
23 1057 322708,98 | 112951 099,12 78 412 496,30 9822 149,41 | 1258508 453,81 | 8625 000,00 |69 253 644,52
24 1049478553,38| 112063 014,00 77 235 847,68 9745170,82 |1248522585,88 | 9 000 000,00 |72 264 672,54
25 1042 062 531,33 | 111230 418,56 76 134 041,73 9673024,90 |1239100016,52| 9375 000,00 |75 275 700,56

Zrbdlo: opracowanie wlasne
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6.5. Wplyw zastosowanych modeli na wartos¢ ekonomiczng

przedsi¢biorstwa

6.5.1. Ocena wplywu Modelu M0

Na podstawie przenalizowanych modeli zapotrzebowania na energi¢ elektryczng
W przedsi¢biorstwie mozliwe jest okreslenie ich wptywu na wartos¢ ekonomiczng danego
podmiotu. Dla celéw poréwnawczych przyjeto okres 26 lat co wynika z okresu budowy
I eksploatacji instalacji z Modelu M2, a w przypadku goérnictwa wegla kamiennego jest data
graniczng jego dziatania w Polsce (wygaszanie gornictwa zgodnie z umowg spoteczng do
2049 r.).

Modelem bazowym, do ktorego odnoszone sg pozostate modele zmiany zapotrzebowania
na energi¢ elektryczng jest Model MO. Nalezy zauwazy¢, ze przyjeto zatozenie zakupu
energii elektrycznej w oparciu 0 RDN TGE pomijajac marze sprzedawcy energii, ktore maja
miejsce w kazdym wariancie i zaleza od wynegocjowanej oferty. Pokazany w Modelu MO
porownawczy scenariusz kontraktacji energii w oparciu o kontrakt dtugoterminowy BASE
Y23 nie stanowi przedmiotu analizy. Oparcie dziatalnosci o taki kontrakt nie daje
mozliwosci aktywnego dziatania zwigzanego z zarzadzaniem zapotrzebowaniem na e.e.

Strategia dziatania w oparciu 0 Model MO kosztuje przedsigbiorstwo VCoo23 = (61,412)
mlin zt/rocznie, a w horyzoncie 26 lat wptywa na zmniejszenie EBIT o (1 596,720) min zt.
Lacznie NOPAT po uwzglgdnieniu wptywu tarczy podatkowej w calym okresie
szczegotowej prognozy wynosi (1 293,343) min zt. Poniewaz Model MO nie uwzglednia
dziatan inwestycyjnych nie kalkuluje si¢ w nim amortyzacji, CAPEX ani warto$ci
rezydualnej. W zwigzku z czym zyski operacyjne po opodatkowaniu (NOPAT) rowne sa

wolnym przeptywom pieni¢znym (FCFF).

Tabela 21 — Ocena strategii kosztowej dla Modelu MO

Wartos$¢ w okresie prognozy
Zmienna Wartos¢ [zl/rok] [z1]
Energia elektryczna 50 773 108,11 1 320 100 810,86
Zmienna oplata dystrybucyjna 5558 257,41 144 514 692,66
Oplata mocowa 4596 801,68 119 516 843,68
Oplata kogeneracyjna 484 175,57 12 588 564,82
Amortyzacja
EBIT - 6141234277 - 159672091202
Podatek - 11668 345,13 - 303376973,38
NOPAT - 49743 997,64 - 1293 343938,64

168



(+) Amortyzacja -
(+/-) ZKON -
(-) CAPEX -

FCFF - 49743997,64 - 1293 343 938,64

Zrodto: opracowanie wiasne

Okreslenie kosztu kapitatu, a nastgpnie wspotczynnika dyskonta dla kazdego roku
umozliwia kalkulacj¢ zdyskontowanych przeptywow pienigznych dla Modelu MO.

Kalkulacji $redniowazonego kosztu kapitatu dokonano zgodnie z ponizszym wzorem.

De E

WACC =14 % (1 —T) * ——— — =
ra* (=) S E e T " * Do+ Eq

10% * (1 — 19%) 0% 60790k 10,49%
* (1 — O - - =
0 7" 70% + 100% 7 70% + 30% I

Warto$¢ $redniowazonego kosztu kapitatu dla uzyskania poréwnywalnosci wynikow
bedzie uzywana do obliczenia strategii kosztowej kazdego z analizowanych modeli.
Obliczenie kosztu kapitalu pozwala na obliczenie DCF dla modelu MO zgodnie z

ponizszym wzorem.

DCFyyo = —Cl, + zn: FCFF | pRv =
Mo = =70 £ (1+ WACC)! -
(61,412) (61,412)

+ () + = (444 791 059,40)

£ (1+10,49)° (1 + 10,49)25

Strategia zakupu energii elektrycznej w ramach kontraktow RDN bez zmiany wptywu na
zmiang zapotrzebowania na energie elektryczng powoduje spadek warto$ci przedsigbiorstwa
0 (444,791) min zi, w postaci zmniejszenia sumy zdyskontowanych przeptywow netto.
Jednocze$nie niemozliwe wyeliminowanie zuzycia energii elektrycznej w dziatajacym
przedsigbiorstwie, stad zuzycie surowcow i energii zawsze bedzie miato negatywny wptyw
na wartos$¢ przedsigbiorstwa, gdzie zasadnym jest ograniczanie jego negatywnego wptywu.
W Tabeli 22 pokazano wptyw na warto$¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa Modelu MO

opartego na kontraktacji energii w ramach dziatania RDN TGE.
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Tabela 22 — Ocena DCF strategii kosztowej dla Modelu MO

Okres [t] 0 1 2 3 24 25
Energia elektryczna
[z1] 50773 108,11 50773 108,11 50773 108,11 50 773 108,11 50 773 108,11 50773 108,11
Zmienna optata
dystrybucyjna [zt] |5 558 257,41 5558 257,41 5558 257,41 5558 257,41 5558 257,41 5 558 257,41
Optata mocowa [z1] |4 596 801,68 4 596 801,68 4 596 801,68 4 596 801,68 4 596 801,68 4 596 801,68
Optata kogeneracyjna
[z1] 484 175,57 484 175,57 484 175,57 484 175,57 484 175,57 484 175,57
Koszty zmienne
VCwmo 61 412 342,77 61412 342,77 61412 342,77 61412 342,77 61 412 342,77 61 412 342,77
Amortyzacja [z}] |- - - - - -

EBIT [z1] - 61412 342,77 |- 6141234277 |- 6141234277 |- 61412342,77 |- 61412342,77 |- 61412 342,77
Podatek [zt] - 11668 345,13 |- 11668345,13 |- 1166834513 |- 1166834513 |- 1166834513 |- 11668 345,13
NOPAT [zl] - 49743997,64 |- 4974399764 |- 4974399764 |- 49743997,64 |- 49743997,64 |- 49743997,64

(+) Amortyzacja [zt] |- - - - - -
(+/-) ZKON [zt] - - - ) ) _
(-) CAPEX [z1] - - - - - -
FCFF [z1] - 49743997,64 |- 4974399764 |- 4974399764 |- 49743997,64 |- 49743997,64 |- 4974399764
Wspotezynnik
dyskontujacy
1/(1+WACCQC)! 1,00 0,91 0,82 0,74 0,09 0,08
PV FCFF [zl] - 4974399764 |- 4502085930 |- 4074617778 |- 3687737262 |- 453831863 |- 4107410,22
DCF [z1] -484 751 026,73

Zrbdlo: opracowanie wlasne
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6.5.2. Ocena wplywu na warto$¢ ekonomiczng Modelu M1

Na podstawie przeprowadzonej analizy Modelu M1 oceniono wplyw zmiany
zapotrzebowania na koszty zuzycia energii elektrycznej. Wszystkie przeanalizowane
przypadki zmiany zapotrzebowania wptywaja na roczne koszty zuzycia energii elektrycznej
VC. Wariant zmiany zapotrzebowania o 50% powoduje, ze chwilowe zapotrzebowanie
przekracza moc przylaczeniowa przedsigbiorstwa stad podlega odrzuceniu w analizie
wplywu na warto$¢ przedsigbiorstwa.

Ocenie wptywu na warto$¢ ekonomiczng przedsi¢biorstwa poddano wariant modyfikacji
zuzycia energii elektrycznej o 40%, dla ktorego roczne koszty zuzycia energii wynosza
VCwmz1_40% = (59 595 276,48 zt), co jest rowne EBIT dla tego wariantu. Uwzgledniajac tarcze
podatkowa NOPAT w wariancie M1 wynosi (48 272 173,95) zt. Biorac pod uwagg brak
naktadow inwestycyjnych, amortyzacji i zmiany zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto
NOPAT w tym przypadku roéwny jest wolnym przyptywom finansowym do
przedsi¢biorstwa (FCFF). Na podstawie obliczonego FCFF mozliwe jest obliczenie strategii
kosztowej opartej na modyfikacji zapotrzebowania na energi¢ elektryczng o 40% w okresie

wyselekcjonowanych godziny. DCF dla wariantu M1 zgodnie z ponizszym wzorem.

DCFy, = —CI +zn: FCFE, +RV =
T L+ waco: B

25
(48 272 173,95) (48 272 173,95)
(1 + 10,49)° "1 + 10,49)25

= (470408 230,01)

Oszacowana wartos¢ ekonomiczna strategii kosztowej dla Modelu M1 powoduje
obnizenie DCF przedsigbiorstwa 0 (470,408) min zt. Okreslenie réznic pozwala na
obliczenie, jak zmiana zapotrzebowania na energie elektryczng wptywa na zmiang warto$ci
przedsigbiorstwa.

Na podstawie oszacowanych kosztow zuzycia energii elektrycznej oszacowano coroczny
wplywa na zmian¢ wskaznika EBIT zgodnie z ponizszym wzorem:

AEBITy, = AVC = —=(VCy1_a0% = VCimo 2023) =

(—59595 276,48 zt — 61 412 342,77 zt) = 1817 066,29 zt /rok

Laczne oszczednosci EBIT przez okres 26 lat zrealizowane w zwigzku ze zmiang

zapotrzebowania na energie elektryczng przedstawiono w Tabeli 23.
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Tabela 23 — Ocena skumulowanych oszczednosci dla Modelu M1 i modyfikacji profilu o 40%

Obnizenie kosztow

Wartos$¢ oszczednoSci [zH]

Energia elektryczna M1 33726 140,24
Zmienna optata dystrybucyjna M1 0,00
Optata mocowa M1 13 517 583,04
Optata kogeneracyjna M1 0,00
SUMA OSZCZEDNOSCI 47 243 723,28

Zrodto: opracowanie wlasne

Obliczenie zmiany EBIT pozwala na okreslenie jak ograniczeni kosztow zuzycia energii

wptywa na NOPAT, gdzie pod uwagg brane jest dziatanie tarczy podatkowej, ktora w

przypadku zmniejszania kosztow ogranicza korzysci dla przedsigbiorstwa. Zmiang NOPAT

obliczono zgodnie z ponizszym:

ANOPATy, = AEBITyy * (1 —=T) =

1817 066,29 zt * (1 — 19%) = 1 471 823,69 zt/rok

Model M1 opera si¢ wytgcznie na dziataniach organizacyjnych i nie zaktada ponoszenia

naktadow inwestycyjnych, co przektada si¢ na brak wystepowania amortyzacji. Obliczenie

korzy$ci zwigzanych z Modelem M1 w poréwnaniu do Modelu MO przedstawiono w Tabeli

24,
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Tabela 24 — Ocena wptywu na warto$¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa dla Modelu M1 i modyfikacji profilu o 40%

Zmienna 0 1 2 3 24 25
Energia elektryczna M1 [z1] 49 475 948 87 49 475 948,87 49 475 948,87 49 475 948,87 49 475 948,87 49 475 948,87
[erg‘enna Gt e e LAl 5 558 257 41 5558 257,41 5558 257,41 5558 257,41 5558 257,41 5 558 257,41
Optata mocowa M1 [z1] 4 076 894,64 4 076 894,64 4 076 894,64 4 076 894,64 4 076 894,64 4 076 894,64
Optata kogeneracyjna M1 [z1] 484 175 57 484 175,57 484 175,57 484 175,57 484 175,57 484 175,57
Amortyzacja M1 [z1] = = = = = =
Energia elektryczna MO [z1] 50 773108,11 | 50773108,11 | 5077310811 | 5077310811 | 5077310811 | 5077310811
Zmienna optata dystrybucyjna MO
[z 5 558 257,41 5 558 257,41 5 558 257,41 5558 257,41 5558 257,41 5558 257,41
Optata mocowa MO [z1] 4 596 801,68 4 596 801,68 4 596 801,68 4 596 801,68 4 596 801,68 4 596 801,68
Optata kogeneracyjna MO [z1] 484 175,57 484 175,57 484 175,57 484 175,57 484 175,57 484 175,57
Amortyzacja MO [z1] = = = = = =
Zmiana EBIT [z1] 1 817 066,29 1 817 066,29 1 817 066,29 1 817 066,29 1 817 066,29 1 817 066,29
Podatek [z1] 345 242,59 345 242,59 345 242,59 345 242,59 345 242,59 345 242,59
Zmiana NOPAT [z}] 1471 823,69 1471 823,69 1471 823,69 1471 823,69 1471 823,69 1471 823,69
(+) Amortyzacja [z1] - - - - - -
(+1-) ZKON [z}] - - - - - -
(-) CAPEX [zH] - - - - - -
Zmiana FCFF [z1] 1471 823,69 1471 823,69 1471 823,69 1471 823,69 1471 823,69 1471 823,69
Wspotczynnik dyskontujgcy 1,00 0,91 0,82 0,74 0,09 0,08
PV FCFF [1] 1471 823,69 1332 075,64 1 205 596,51 1091 126,43 134 279,62 121 529,91

Zmiana DCEF |[zl]

14 342 796,72

Zrbdlo: opracowanie wlasne
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Wplyw poszczegbdlnych czynnikow na zmiang DCF dzigki zastosowaniu Modelu M1
przedstawiono na Rysunku 89.

0,00

-50,00
-100,00
-150,00
-200,00

-250,00

Wartosc [min zi]

-300,00

-350,00

-400,00

-450,00

10,24 4,10

-470,41

-500,00
Zmiana e.e. M1 DCF M1
DCF MO Zmiana optata mocowa M1

Zmiana DCF w zaleznosci od czynnikow

Rysunek 89 Wptyw oszczegdnosci DCF w Modelu M1 i zmiany o 40%
Zrédto: opracowanie wlasne

Mozna ocenié¢, ze zmniejszenie zapotrzebowania na energi¢ elektryczng w godzinach
kiedy ceny energii sa najwyzsze oraz naliczana jest optata mocowa tj. od godziny 19:00 do
22:59 0 40% i przeniesienie tego zuzycia na godziny kiedy energia na gieldzie jest najtansza
I brak jest optaty mocowej tj na okres od 1:00 do 4:59 pozwala na zwigkszenie wartosci
ekonomicznej przedsigbiorstwa. W analizowanym przypadku zwigkszenie wyniosto 14,342
min zt w okresie 26 lat, przy s$redniowazonym Kkoszcie kapitatu na poziomie
WACC=10,49%.

Najwickszy wplyw na zwigkszenie warto$ci ekonomicznej ma zmiana kosztow
zwigzanych z zakupem energii elektrycznej, czynnik ten zwigksza warto$¢ przedsigbiorstwa
0 10,24 min zt, natomiast unikniete optaty mocowej pozwalajg na zwigkszenie warto$ci 0
dodatkowe 4,10 min zt. Zwigkszeniec DCF (ograniczenie straty) pomigdzy strategig
kosztowa Modelu MO, a strategiag Modelu M1 dla DCF wynosi 3%.

Brak jest mozliwosci dalszego zwigkszania poziomu zmiany zapotrzebowania ze

wzgledu na ograniczenia zwigzane z moca przytaczeniowa przedsigbiorstwa. Jednym
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z mozliwych kierunkéw optymalizacji dla tego wariantu mogto by by¢ wydtuzenie okien

czasowych ponad 4 h.

6.5.3. Ocena wplywu na warto$¢ ekonomiczng Modelu M2

Na podstawie przeprowadzonych obliczen oceniono zmiane¢ zapotrzebowania na energie
elektryczng poprzez wykorzystania wiasnego zrodta OZE, na warto$¢ ekonomiczng
przedsigbiorstwa. W analizowanym wariancie zalozono ponoszenie nakladow
inwestycyjnych w wysokos$ci zaleznej od mocy zrodia. Jednoczesnie W odrdznieniu od
Modelu MO oraz Modelu M1 wartosci wolnych przeptywow finansowych do firmy dla
kazdego roku roznig si¢ ze wzgledu na degradacj¢ farmy fotowoltaicznej i ograniczenie jej
produktywnos$ci oraz konieczno$¢ zakupu wigkszej ilosci energii elektrycznej na rynku.

Na podstawie analizy Modelu M2 okreslono wartos¢ DCF dla kazdego z wariantow w
zalezno$ci od mocy zrodta OZE w analogiczny sposob jak zostato to zaprezentowane w dla
Modelu MO oraz Modelu M1. Jednoczes$nie dla kazdego z wariantow 0szacowano warto$¢
rezydualng jako mozliwo$¢ kontynowania produkcji i wykorzystania lub odsprzedazy
energii po okresie szczegotowej prognozy tj. 25 latach pracy instalacji. Zatozono, ze
w zwigzku z pojawiajgcymi si¢ na rynku warunkami gwarancji producentow paneli na 30
lat wydtuzenie produkcji moze nastapi¢ 0 5 lat.

Wyniki obliczen przedstawiono w Tabeli 25.

Tabela 25 — Ocena DCF dla Modelu M2 w zaleznosci od mocy instalacji PV

Moc instalacji PV [MWp] DCEF [z1]
0 -484 751 026,73
1 -482 974 988,50
2 -481 198 950,29
3 -479 422 912,08
4 -477 646 873,87
5 -475 870 835,65
6 -474 094 797,44
7 -472 318 759,23
8 -470 542 721,01
9 -468 766 682,80
10 -466 992 144,55
11 -465 223 378,62
12 -463 475 025,50
13 -461 779 757,19
14 -460 170 428,89
15 -458 671 649,60
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16 -457 302 851,44
17 -456 091 892,74
18 -455 069 500,46
19 -454 256 199,48
20 -453 654 733,40
21 -453 261 117,02
22 -453 068 467,32
23 -453 062 300,42
24 -453 232 298,91
25 -453 564 702,69
30 -457 142 007,03
35 -462 968 759,66
40 -470 310 946,82

Zrddlo: opracowanie wlasne

Na podstawie oceny strategii kosztowej z uwzglednieniem instalacji PV obliczono, ze
najwyzszy DCF charakteryzuje wariant Modelu M2 z instalacja 0 mocy 24 MWp, dla ktorej
DCF uwzgledniajacy zdyskontowang warto$¢ rezydualng wynosi DCFwmz 23= (453 062
300,42) zt. Dla wariantu modelu w ktérym moc instalacji wynosi 0 MWp (brak instalacji)
warto$¢ DCF réwna jest wartosci oszacowanej dla Modelu MO tj. DCFmo= (484 751 026,73)

zt. Zmiang¢ wartosci DCF w zalezno$ci od mocy instalacji przedstawiono na Rysunku nr 90.

0123 456 7 8 91011121314151617 181920 21 2223 24253035140

-435 000 000,00
-440 000 000,00
-445 000 000,00
-450 000 000,00
-455 000 000,00
-460 000 000,00
-465 000 000,00

DCF Modelu M2 [z1]

-470 000 000,00
-475 000 000,00
-480 000 000,00
-485 000 000,00

-490 000 000,00
Moc instalacji PV [MWp]

Rysunek 90 Poréwnanie DCF dla Modelu M2 w zalezno$ci od mocy instalacji PV
Zrédto: opracowanie wlasne
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Zgodnie z przedstawiony rysunkiem mozna zauwazy¢, ze warto$¢ DCF rosnie wraz ze
wzrostem mocy instalacji, aby osiggngé maksymalng warto$¢ dla mocy 23 MWp, po czym
zaczyna spadac¢ ze wzgledu na znaczny spadek autokonsumpcji, co powoduje, ze kazda
dodatkowa jednostka mocy nie pozwoli na zwrot poniesionego naktadu inwestycyjnego
i kosztow obstugi instalacji.

Okreslenie jaka moc instalacji fotowoltaicznej jest najbardziej optacalna dla
przedsi¢biorstwa pozwala na okreslenie wptywu tego modelu z okreslong mocg instalacji na
warto$¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa.

Na podstawie oszacowanych kosztow zuzycia energii elektrycznej oszacowano wplywa
na zmiang wskaznika EBIT w kazdym roku (t) zgodnie z ponizszym wzorem:

AEBITy; ¢ = AVCy = =(VCyz 23t — VCMOt)

Poniewaz instalacja ze wzgledu na swojg degradacj¢ kazdego roku dostarcza inne
wartoéci obliczono zmiang EBIT dla kazdego roku szczegotowej prognozy. taczne
oszczednosci EBIT zrealizowane w zwigzku ze zmiang zapotrzebowania, poprzez

autoprodukcje w okresie 26 lat przedstawiono w Tabeli 26.

Tabela 26 — Ocena skumulowanych oszczednosci dla Modelu M2 i instalacji PV 23 MWp

Pozycja kosztow Zmiana [zl]
Energia elektryczna M2 262 778 101,88
Zmienna optata dystrybucyjna M2 31 563 593,54
Optata mocowa M2 41104 347,38
Optata kogeneracyjna M2 2766 415,41
Koszty utrzymania -8 625 000,00
CAPEX / Amortyzacja -69 253 644,52
Suma oszczednosci 260 333 813,69

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Model M2 opera si¢ na dziataniach inwestycyjnych i w odréznieniu od Modelu M1
zaktada ponoszenia nakladow inwestycyjnych, co przeklada si¢ na wystgpowania
amortyzacji. Dodatkowe koszty w postaci obstugi i utrzymania wybudowanej instalacji
fotowoltaicznej oraz amortyzacji nie wystgpowaly w Modelach MO oraz M1. Laczne koszty
amortyzacji rowne sa wartosci naktadéw inwestycyjnych na instalacje 23 MWp tj. (72 264
672,54) zi, poniesionych w pierwszym okresie prognozy tj. roku 0. Koszty obstugi i serwisu
wyniosty w tym wariancie tacznie (8 625 000,00) zt.
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Obliczenie zmiany EBIT pozwala na okreslenie jak ograniczeni kosztow zuzycia energii
wplywa na NOPAT, gdzie pod uwage brane jest dziatanie tarczy podatkowej, ktora
w przypadku zmniejszania kosztoéw ogranicza korzysci dla przedsigbiorstwa. Zmiang
NOPAT obliczono zgodnie z ponizszym wzorem.

ANOPATy, ; = AEBITy5 53¢ * (1 = T)

Obliczenie NOPAT umozliwia oszacowanie wolnych przeptywéw do firmy, a nastepnie
zdyskontowanych przeptywow. Obliczenia wskazuja na wzrost wartosci przedsi¢biorstwa 0
ponad 32,8 min zi, przy wariancie zaktadajagcym budowe instalacji PV o mocy 23 MWp.

Obliczenie korzysci zwigzanych z Modelem M2 w poréwnaniu do Modelu MO
przedstawiono w Tabeli 27.
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Tabela 27 — Ocena wptywu na warto$¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa dla Modelu M2 i instalacji PV 23 MWp

Zmienna 0 1 2 3 24 25
Energia elektryczna M2 [zl] 50773 108,11 39 294 648,60 39 365 832,24 39 438 391,28 41 246 615,87 41 347 519,93
Zmienna optata dystrybucyjna
M2[z}] 5 558 257,41 4186 571,51 4194 436,46 4202 483,99 zt 4 408 487,29 4 420 259,25
Optata mocowa M2 [z1] 4 596 801,68 2 817 627,92 2 828 107,98 2 838 869,51 3113 113,27 3128 789,81
Opfata kogeneracyjna M2 [z1] 484 175,57 364 689,05 365 374,16 366 075,18 384 019,97 385 045,41
Koszty utrzymania 345 000,00 345 000,00 345 000,00 345 000,00 345 000,00
Amortyzacja M2 [zt] 2 770 145,78 2770145,781 2770145,781 2770145,781 2770145,781
Energia elektryczna MO [zt] 50773 108,11 50773 108,11 50773 108,11 50773 108,11 50773 108,11 50 773 108,11
Zmienna optata dystrybucyjna
MO [zt] 5 558 257,41 5558 257,41 5558 257,41 5 558 257,41 5 558 257,41 5 558 257,41
Optata mocowa MO [z1] 4 596 801,68 4 596 801,68 4 596 801,68 4 596 801,68 4 596 801,68 4 596 801,68
Optata kogeneracyjna MO [zt] 484 175,57 484 175,57 484 175,57 484 175,57 484 175,57 484 175,57
Amortyzacja MO [zt] - - - - - -
Zmiana EBIT [zi] 0,00 11 633 659,90 11 543 446,15 11 451 377,04 9 144 960,59 9 015 582,59
Podatek [z1] 0,00 2 210 395,38 2 193 254,77 217576164 173754251 1712 960,69
Zmiana NOPAT [zl] 0,00 9423 264,52 9350 191,38 9275 615,40 7407 418,08 7302 621,90
(+) Amortyzacja [zt] 345 000,00 345 000,00 345 000,00 345 000,00 345 000,00
(+/-) ZKON [zt] - - - - - -
(-) CAPEX [z1] 69 253 644,52 - - - - -
Zmiana FCFF [z1] -69 253 644,52 12 193 410,30 12 120 337,16 12 045 761,18 10 177 563,86 10 072 767,68
Wspoétezynnik dyskontujacy 1,00 0,91 0,82 0,74 0,09 0,08
PV FCFF [z1] -69 253 644,52 11 035 659,29 9927 979,98 8930 042,71 928 534,69 831 718,21
RV [z1] 6 925 364,45
DPV [zl] 571 834,07
Zmiana DCF [z1] 32 832 394,46

Zrodto: opracowanie wlasne
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7. WhnioskKi i perspektywa dalszych badan

Celem pracy bylo opracowanie modelu zarzadzania zapotrzebowaniem na energi¢
elektryczng przedsiebiorstwa ukierunkowanego na wzrost wartosci ekonomicznej.
Wskazany cel zostat zrealizowany w dwdch obszarach badan tj poprzez analizy literaturowe
oraz badania praktyczne. Te ostatnie zostaly oparte na przyktadzie przedsigbiorstwa
gorniczego, ktore jako energochlonne i wysoce uzaleznione od kosztow zuzycia energii
wpisuja si¢ jako wlasciwe podmioty do weryfikacji i potwierdzenia dociekan teoretycznych.

Zaproponowane analizy zapotrzebowania na energi¢ elektryczng potaczone z oceng
ekonomiczng tej modyfikacji profili zuzycia energii elektrycznej oraz doboru optymalnej
wielkos$ci zrodta OZE nie byly do tej pory stosowane w branzy goérniczej, jak i innych
energochtonnych przedsigbiorstwach. Problemem byt nie tylko brak kompleksowego
modelu oceniajacego takie modyfikacje lub dobor instalacji OZE uwzgledniajacej profil
produkcji i konsumpcji energii, ale réwniez ograniczenia zwigzane z mozliwoscia
kontraktacji energii w ramach taryf dynamicznych. W ramach dotychczasowych
dziatalnosci przedsigbiorstwa koncentrowaly si¢ gtownie na zwickszaniu efektywnosci w
postaci zmniejszania konsumpcji energii, co jak pokazaty badania, nie pozwolito uniknaé
znacznych wzrostow kosztow energii. W ramach przeprowadzonych analiz zaproponowano
rowniez nowatorskie podejscie do oceny kosztu zuzywanej energii z wtasnej instalacji OZE
w postaci zmodyfikowanego wskaznika LCOE, ktory bierze pod uwagg straty energii w

przypadku braku mozliwosci odprowadzenia nadwyzek energii do sieci dystrybucyjne;.

Przeprowadzone badania literaturowe dotyczyty w szczegdlnosci:

1. Maksymalizacji warto$ci jako istotny dziatania przedsiebiorstw

2. Zarzadzania kosztami w przedsigbiorstwie

3. Zuzycia energii elektrycznej jako istotnego obszaru efektywnosci kosztowe;j
przedsigbiorstwa

4. Warunkow rynkowych ksztattujacych koszty zuzycia energii elektrycznej

w przedsigbiorstwach
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Z kolei dwa pozostate obszary przyjely charakter badan empirycznych i dotyczyty
w szczegblnoscei:
1. Modelu zarzadzania zapotrzebowania na energi¢ elektryczng ukierunkowany na
kreowanie wartosci ekonomiczne;j
2. Badan instalacji przemystowej wykorzystywanej do optymalizacji zapotrzebowania
na energi¢ elektryczna
Whioski ptynace z badan literaturowych zaprezentowanych w pierwszym obszarze analiz

mozna sprecyzowa¢ w nastepujacy sposob:

1. W ramach badan wskazano, ze wartos¢ jest subiektywna oceng uzytecznosci danego
dobra, co mozna rowniez przetozy¢ na przedsigbiorstwa.

2. Ocena wartosci przedsigbiorstw moze by¢ realizowana poprzez wyceng na gietdzie
papierow wartosciowych, co nie jest dostepne dla wszystkich podmiotéw stad
konieczne jest okreslenie innych sposobow okres§lenia wartosci firmy.

3. Maksymalizacja warto$ci uksztaltowata si¢ jako wiodacy poglad w teorii zarzadzania
przedsiebiorstwami i jest ona rozumiana jako dlugoterminowe zwigkszanie majatku
wiascicieli, co musi by¢ zgodne z poszanowaniem interesariuszy w postaci
pracownikow, klientow, dostawcow, Srodowiska 1 pozostalego otoczenia
biznesowego.

4. Przedstawione definicje wartosci, ktore sg wykorzystywane w praktyce finansowej,
sg $cisle powigzane z r6znymi metodami wyceny, a ich estymacja wymaga dokonania
analizy metod pomiaru, metod oceny zalozen, samego procesu pomiaru wartosci,
a w konsekwencji przeprowadzenia kompleksowej wyceny finansowej.

5. Najczescie] wskazywanymi w literaturze rodzajami wartosci sg: warto$¢ ksiggowa,
warto$¢ rynkowa, warto$¢ ekonomiczna, wartos¢ godziwa, wartos¢ odtworzeniowa,
warto$¢ likwidacyjna. Dla badan zwigzanych z kontynuacja dzialalnosci wskazano
warto$¢ ekonomiczng, ktéra pozwala oceni¢ wpltyw realizowanych dziatan,
w perspektywie dalszego funkcjonowania przedsigbiorstwa.

6. Warto$¢ ekonomiczng definiuje si¢ poprzez kalkulacje oparta na metodzie
dochodowej, ktora ocenia warto$¢ biezaca przysztych przeplywow pienig¢znych
wygenerowanych przez posiadane aktywa. Mozna ja rozumie¢ jako wartos¢
wyrazong w $§rodkach pienieznych, ktérag na dany moment wykonywania wyceny

warte jest przedsigbiorstwo.
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7. Warto$¢ ekonomiczna oceniana jest na podstawie zdyskontowanych przysztych
przeplywow pienigznych przynaleznych wszystkim stronom finansujacym lub tylko
wlascicielom, co przeklada si¢ na koszt kapitatu uzyty do dyskontowania przysztych
przeplywow.

8. W badaniu literaturowym wskazano, ze warto$¢ ekonomiczna ze wzgledu
przyjmowanie jako swojej podstawy wartosci przeplywow pieni¢znych wskazuje na
perspektywe zewnetrzng w odrdznieniu od perspektywy wewnetrznej, ktora ocenia
opiera si¢ na ocenie aktywdéw materialnych i niematerialnych, funkcjonujacych
w danym przedsi¢biorstwie

9. Kompleksowe zarzadzanie warto$cig wymaga identyfikacji charakterystycznych dla
danej dziatalno$ci lub procesu zmiennych, dzigki ktorym mozliwe jest okreslenie
kluczowych czynnikéw wptywajacych na warto$¢ przedsigbiorstwa.

10. Przedsigbiorstwa, ktore chca by¢ atrakcyjne dla inwestoréw 1 osigga¢ zamierzone
efekty wzrostu wartosci powinny koncentrowaé¢ swoje dziatania na zwigkszaniu
efektow finansowych dziatalnosci, co wigze si¢ z uzyskiwaniem mozliwie
maksymalnego poziomu przeptywdw pieni¢znych. Uzyskanie odpowiednich
poziomdéw przeplywdédw gwarantuje inwestorom lub wiascicielom osiggniecie
wymaganego zwrotu z zainwestowanych §rodkow wyrazonego jako koszt kapitatu.

11. Podmioty dazace do zapewnienia maksymalnego poziomu przeplywow realizujg
strategi¢ doskonalenia, ktora koncentruje si¢ na kreacji warto$ci na bazie procesow
zachodzacych w przedsigbiorstwie, dzigki czemu miedzy innymi mozliwe jest
obnizenie kosztow.

12. Maksymalizacja warto§ci moze by¢ dokonywana miedzy innymi poprzez
maksymalizacje rentownosci poprzez zwigkszanie marzy zysku operacyjnego, do
czego niezbedne jest aktywne zarzadzanie kosztami dziatalnosci. Innym sposobem sa
inwestycje w aktywa trwate, ktore réwniez docelowo powinny prowadzi¢ do

zwigkszenia przeptywow finansowych w przedsigbiorstwie.

Drugi obszar badan literaturowych dotyczyl zarzadzania kosztami w przedsigbiorstwie.
Wnhioski ptynace z tego obszaru mozna sprecyzowaé w nastepujacy sposob:
1. Wdrozenie odpowiednich narzedzi zarzadzania kosztami, a w tym kosztami

energii elektrycznej pozwala na zwigkszenie marzy zysku i wzrost warto$ci firmy.
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2. Efektywnos¢ kosztowa przedsigbiorstw opiera si¢ na ilorazie uzyskanych efektow
ekonomicznych w stosunku do poniesionych kosztow w tym kosztow energii
elektrycznej.

3. Koszty zuzycia energii elektrycznej w przedsiebiorstwie mozna zaklasyfikowac,
jako strategiczny nosnik kosztow w postaci rodzajowych kosztow zmiennych
mieszczacych si¢ w kategorii zuzycia materiatoéw i energii.

4. Scista kontrola kosztow jest niezbedna, aby moc wdrazaé strategie przywodztwa
kosztowego, jako strategia konkurowania. Strategia przywoéddztwa kosztowego
jest koncepcja zarzadzania strategicznego koncentrujaca si¢ na osiggnigciu
dlugoterminowej przewagi konkurencyjnej poprzez minimalizacje kosztow
produkcyjnych i operacyjnych. Jest to jeden z wariantow konkurowania na
globalnym rynku, szczegolnie popularny w przypadku oferowania podobnych
produktow, ktore posiadaja wielu dostawcow.

5. Wszystkie dziatania zwigzane z poprawa dziatalno$ci operacyjnej w tym
ograniczeniem kosztow zmierzaja do ograniczenia luki wartosci, ktora stanowi
réznic¢ migdzy obecng wartos$cig przedsigbiorstwa, a potencjalng wartoscia
w przypadku wykorzystania posiadanego potencjatu.

6. W ramach zrealizowanych badan stwierdzono, ze strategiczne zarzadzanie
kosztami jest procesem podejmowania decyzji dotyczacych specyficznych
czynnikow kosztotworczych w kontekscie strategii przedsigbiorstwa oraz jego
tancucha wartosci.

7. Rachunek kosztéw ciggtego doskonalenia to metoda , ktora polega na weryfikacji
1 usprawnianiu procesOw zachodzacych w przedsiebiorstwie, celem minimalizacji
alokowanych zasobow, co zwigksza stosunek uzyskiwanych korzyS$ci na
jednostke kosztow.

8. W ramach prowadzenia dzialalnosci operacyjnej wazny jest stosowanie procesu
benchmarkingu umozliwiajacego poréwnanie wtasnej dziatalnosci z innymi, co
pozwala na wyznaczenie kierunku optymalnego z punktu widzenia efektywnosci

wykorzystania posiadanych zasoboéw, w tym energii elektryczne;j.

Trzeci obszar badan dotyczyt energii elektrycznej jako elementu efektywnosci kosztowe;j
przedsigbiorstw. Wnioski z tego obszaru mozna sprecyzowa¢ w nastepujacy sposob:
1. Efektywnos$¢ energetyczng nalezy zdefiniowac, jako stosunek uzyskanego efektu

do ilo$ci energii zaangazowane] w uzyskanie tego wyniku.

183



Obiekty, instalacje oraz procesy generujg straty energii 1 nie jest mozliwa ich
catkowita eliminacja. Ograniczenie strat w nadmierny sposob zmierzajace do
popraw efektywnosci energetycznej generuje zapotrzebowanie na inwestycje,
ktore moga okazac si¢ niekorzystne z punktu widzenia uzyskanych korzysci.

Dla niektorych przedsigbiorstw koszty energii moga stanowi¢ nawet 60%
catkowitych kosztow, a czynnikami motywujacymi przedsigbiorstwa do poprawy
efektywnosci energetycznej jest migdzynarodowa konkurencja, zmienne ceny
energii 1 wizerunek przedsigbiorstwa. Zmienno$¢ cen energii dotyczy przede
wszystkim energochtonnych gatezi (tj. papierniczej, chemicznej, cementowej).
Najczesciej wskazywang barierg do rozwoju efektywnosci energetycznej sg niskie
mozliwos$ci inwestycyjne, co wskazuje na konieczno$¢ poszukiwania rozwigzan
niskobudzetowych lub takich na ktéore w latwy sposob mozna pozyskac
finansowanie.

Jednym z kluczowych motywatoréw do wprowadzania efektywnosci
energetycznej wsrod przedsigbiorstw jest obawa przed rosnagcymi cenami energii,
co motywuje przedsi¢biorstwa do poszukiwania sposobdw zabezpieczenia si¢
przed taka ewentualnos$cia.

Mozliwy jest analiza efektywno$ci energetycznej ze wzgledu na ilo$¢ oraz
warto$¢ zuzywanej energii elektrycznej, co determinuje podejscie do ograniczania
ilosci zuzywanej energii lub ograniczenia kosztéw jej zakupu. W przypadku
oceny ilosci wykorzystanej energii celem efektywnos$ci energetycznej bedzie
minimalizacja ilo$ci wykorzystanej energii na jednostke produkcji. Natomiast w
przypadku oceny wartosci wykorzystanej energii celem moze by¢ ograniczenie
kosztow pozyskania energii do przedsigbiorstwa, co moze znalez¢
odzwierciedlenie w sposobie wykorzystania energii lub zastosowaniu wtasnych
zrodet energii.

Zmniejszanie zuzycia energii, tj. ograniczenie ilo$ciowe nie daje gwarancji
poprawy efektywnos$ci kosztowe] w przedsigbiorstwie ze wzglgdu na dynamiczne
wahania cen energii. Potwierdzeniem tego zjawiska jest fakt, Ze zmiany cen
energii elektrycznej w Polsce po 2020 r. spowodowaty wzrost kosztéw energii o
ponad 50% wsrod 81% przedsiebiorcow, a 84% przedsiebiorcow odczuto wpltyw
zmian cen energii.

Zarzadzanie efektywno$cig energetyczng poza ekonomicznymi aspektami

zawiera w sobie rowniez aspekty spoteczne oraz ekologiczne, ktore docelowo
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moga wplywac na warto$¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa w dtugim okresie, np.
poprzez uczestnictw w rynku ETS.

9. W ramach zarzadzania zapotrzebowaniem na energi¢ elektryczng ukierunkowang
na koszty energii istnieje mozliwo$¢ wykorzystania czynnikow w postaci taryf
dynamicznych, wlasnych zrodet energii oraz zmiany profilu zapotrzebowania.
Modyfikacja tych elementow pozwala na poszukiwanie ograniczen kosztow, a co
za tym idzie wzrostu warto$ci ekonomicznej przedsiebiorstwa.

10. Wdrozenie sprawozdawczo$ci energetycznej jest niezbedne do realizacji idei
efektywnosci energetycznej przedsigbiorstwa oraz powinno opiera¢ si¢ na
prowadzonej przez przedsigbiorstwo polityce energetycznej.

11. Benchmarking energetyczny jest nie tylko narzedziem do mierzenia wydajnosci,
ale rowniez kluczowym elementem strategii zarzadzania energia, ktory umozliwia

ciggle doskonalenie i utrzymanie konkurencyjnosci przedsigbiorstwa.

Czwarty obszar badan dotyczyt warunkow rynkowych ksztattujacej koszty zuzycia
energii w przedsigbiorstwie. Wnioski z tego obszaru mozna sprecyzowa¢ w nastgpujacy
sposob:

1. Klimatycznym wyzwaniem XXI wieku jest walka z globalnym ociepleniem.
Anomalia  $redniej temperatury przekroczyta 1°C  wzgledem  czasow
przedprzemystowych, a ostatnia dekada byla prawdopodobnie najcieplejsza od
tysigcy lat.

2. Zauwazalne jest ponadprzecietne zwigkszenie stezenia CO2 w atmosferze, ponad 400
ppm, co jest utozsamiane z dziatalnoscig czlowieka, jako emisja antropogenicznych
gazow cieplarnianych.

3. Globalna emisja gazéw cieplarnianych znajduje si¢ w trendzie wzrostowym, a
najwigkszy udzial w globalnej emisji CO2 przypisywany jest wytwarzaniu i
konsumpcji energii.

4. Zauwazalna jest skuteczno$¢ polityk klimatycznych w krajach rozwinigtych tj.
krajach Unii Europejskiej (2,6 GtCO2/rok) oraz Stanach Zjednoczonych Ameryki (4,9
GtCOy2), gdzie emisje w XXI wieku widocznie zostaja ograniczane. W odrdznieniu
od wymienionych obszaréw widoczny jest dynamiczny trend wzrostowy emisji w
Chinach (11,9 GtCOg2/rok), Indiach (3,1 GtCO2/rok) oraz pozostatych krajach (14
GtCO2/rok), wsrod ktorych znajduje si¢ Rosja, a catkowite roczne emisje CO2 Szacuje

si¢ na ponad 40 Gt.
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5. Najwigksze globalne emisje przypisywane sg spalaniu wegla (15,4 GtCO2/rok),
natomiast spalanie ropy i gazu odpowiada za blisko 20 GtCO2/rok.

6. W literaturze pojawia si¢ pojecie budzetu CO», ktory moze zosta¢ wyemitowany do
atmosfery w celu zatrzymania ocieplenia klimatu na okreSlonym poziomie.
Podejmowane dziatania polityk klimatycznych zmierzaja do ograniczenia emisji
gazow cieplarnianych a szczegolnie CO2 aby opdzni¢ proces ocieplania si¢ klimatu.
Budzet emisji CO2 dla ocieplenia 0 1,5°C wynosi 625 Gt.

7. Polityka klimatyczna czesto koncentruje si¢ na transformacji energetyki w kierunku
ograniczenia spalania paliw kopalnych 1 wzrostu wykorzystania odnawialnych zrodet
energii. Szacuje si¢, ze konieczny jest trzykrotny wzrost mocy zrodet odnawialnych,
zponad 3 TW do 11 TW w celu dojscia do $ciezki neutralnosci klimatycznej w 2050r.

8. Dynamiczny wzrost rozwoju zrodet odnawialnych prowadzi do tworzenia trendow na
rynku energii elektrycznej, takich jak ,,duck curve”, ktory wraz ze wzrostem mocy
zrédet fotowoltaicznych powoduje spadek cen w godzinach okotopotudniowych i ich
znaczny wzrost w godzinach wieczornego szczytu zapotrzebowania.

9. Analizy wskazuja, ze wzgledu na zamortyzowany majatek produkcyjny elektrownie
konwencjonalne moga w stanie w tani sposob wytwarza¢ energi¢ elektryczna,
natomiast nowe zrodta energii, szczegdlnie odnawialne, powodujg wzrost kosztow
wytwarzania energii, poniewaz wymagajg splaty w dlugim okresie czasu
zaangazowanego kapitatu, co przeklada si¢ na koszty wytwarzania energii wyrazone
w LCOE.

10. Polska bedac krajem cztonkowskim Unii Europejskiej wspolpracuje na rzecz
przeciwdziataniu zmianom klimatycznym 1 wdraza polityki zwigzane z ochrong
klimatu. Polityki unijne te naktadajg ograniczenia w emisji gazow cieplarnianych oraz
koniecznos¢ rozwoju zroédel OZE co przeklada si¢ na zachowanie cen energii w
charakterystyczny sposob okreslany jako Duck Curve.

11. Wzrost PKB przy matej zmianie zuzycia energii lub nawet jej spadku wskazuje na
dziatania proefektywnosciowe podjete przez przemyst funkcjonujacy w Polsce. W
2022 wskazano na wzrost PKB o 4,9% przy spadku zuzycia energii elektrycznej o
1,9%. Spadek energochtonnos$ci przemystu jest realizowany przez ostatnie 20 lat.
Dalsza poprawa efektywnosci iloSciowej moze juz nie by¢ mozliwa, co nakazuje
poszukiwan w obszarze efektywnosci kosztowe;.

12. Ze wzgledu na zmienny charakter oplaty za energi¢ elektryczng oraz optaty mocowej

mozliwe jest wykorzystania kontraktacji w ramach Rynku Dnia Nastgpnego i
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okreslenie modelu modyfikacji profilu zapotrzebowania na energi¢ ukierunkowanego
na wzrost wartosci tj. ograniczenie kosztow zuzycia energii.

13. Modyfikacja profilu zapotrzebowania na energi¢ elektryczng moze wykorzystywaé
zmienno$¢ cen oraz charakter zmienny kosztow oraz realizacje wlasnego zrédla
wytwarzania.

14. Ze wzgledu na poglebiajacy sie trudnosci w przytaczaniu nowych wytworcow energii
OZE do sieci elektroenergetycznej przedsigbiorcy chcacy zrealizowa¢ wtlasng
instalacje fotowoltaiczng, czesto otrzymuja warunki przylaczenia zakazujgce
oddawania energii elektrycznej do sieci dystrybucyjnej ,,zero eksport”. Takie warunki
przyltaczenia mogg skutkowa¢ okresowa nadprodukcja, ktora nie zostanie zuzyta i

bedzie potraktowana jako strata.

Zebrane w czgsci teoretycznej wnioski pozwalaja na oceng, ze mozliwa jest zmiana
zapotrzebowania na energi¢ elektryczng bazujgca na zmienno$Ci cen energii jako statego
trendu rynkowego, ktory bedzie si¢ poglebial ze wzgledu na kierunek transformacji
energetycznej wzmacniany przyjmowanymi politykami klimatycznymi.

Propozycja modelu wyceny wartosci ekonomicznej zmiany zapotrzebowania na energi¢
elektryczng stanowi wktad wlasny i jest efektem szczegdtowej analizy literatury przedmiotu.
Whioski z tego obszaru mozna sprecyzowac. ..

Rowniez proces weryfikacji modelu, ktéry zostat zrealizowany przy zastosowaniu
opracowanych arkuszy kalkulacyjnych obejmujacych analize szczegétowych danych
godzinowych pracy zaktadu goérniczego stanowi wktad wiasny Autora. Wnioski z tego
procesu mozna sformutowa¢ w nastepujacy sposob:

1. Model zapotrzebowania na energi¢ elektryczng opiera si¢ na analizie
historycznego profilu zuzycia energii w przedsigbiorstwie, cen energii
elektrycznej, kosztow zmiennych dystrybucji i1 optatach dodatkowych. Na
podstawie takich danych opracowany zostat Model Bazowy zapotrzebowania na
energie elektryczng.

2. Analizowane przedsiebiorstwo, podobnie jak wskazano w czesci literaturowej,
doswiadczylo w 2023 r. znacznego wzrostu kosztow energii elektrycznej t.
o ponad 200% w porownaniu do 2019 r., co w obliczu braku mozliwosci
ograniczenia zuzycia energii bez ograniczenia dzialalno$ci operacyjnej wymusza

poszukiwania innych metod poprawy rentownosci.
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3. Modyfikacjami Modelu Bazowego MO byly modele zmieniajace profil
zapotrzebowania na energi¢ w oknie cztergodzinym oraz uwzgledniajacy dobor
optymalnej instalacji PV.

4. Calkowitg ilos¢ zuzytej energii elektrycznej w roku 2023 na podstawie
godzinowego zapotrzebowania na e.e. obliczono na 97 616,04 MWh.

5. Na podstawie analizy danych cen i kosztow e.e. mozna okresli¢, ze zachowana
zostala zalezno$¢ dotyczaca najtanszych i najdrozszych godzin, dla poboru energii
elektrycznej z sieci dystrybucyjnej. Pobor o godzinie 19:00-20:00 charakteryzowat
si¢ srednim kosztem na poziomie 788,19 zZ/MWh, natomiast pobdr o godzinie
3:00-4:00 charakteryzowal si¢ najnizszym kosztem tj. 491,27 zZt/MWh, przy
réznicy pomiedzy najdrozsza, a najtanszg godzing ze na poziomie 296,92 zt/MWh.

6. W modelu MO obliczono, $rednig cen¢ zuzycia energii elektrycznej na poziomie
520,13 zZt/MWh, ktora jest wyzsza od $redniej ceny wystepujacej na rynku w 2023
tj. 511,97 zZMWh, co moze oznaczaé, ze przedsicbiorstwo w swojej biezacej
dziatalnosci nie zwraca uwagi na tg zalezno$¢.

7. Koszty zmienne zuzycia energii w oparciu o ceny notowan na RDN wyniosty by
61,4 min zt, natomiast koszty w oparciu o kontrakt BASE Y23 wg. Srednich
notowan TGE w roku 2022 wyniosty by 232,9 mln zt.

8. Oszacowane koszty zuzycia energii wskazuja na przewazajacy udziat czynnikdéw
zaleznych od pory zuzycia energii elektrycznej tj. udziat zakupu samej energii
elektrycznej oraz oplaty mocowej, ktore tacznie wynosza 90%, co dato mozliwos¢
przemodelowania zapotrzebowania na energi¢ elektryczng ukierunkowang na
ograniczenie kosztow wykorzystania energii w przedsigbiorstwie.

9. Zuzycie energii elektrycznej w badanym przedsigbiorstwie wskazuje, ze przez
25% godzin w roku zuzycie bylo nizsze lub rowne 9,48 MWh, natomiast przez
25% godzin w roku znajdowato si¢ w przedziale pomiedzy 12,84 MWh, a 16,90
MWh, co uprawdopodobnia mozliwos¢ modyfikacji profilu zapotrzebowania na
energi¢ elektryczng ze wzgledu na wystepujace roznice.

10. Na podstawie godzinowego zuzycia obliczono, ze najwigksze zuzycie przypadio
na godzing 18:00-19:00 i wyniosto 4 374,45 MWh, tj. okres kiedy energia jest
relatywnie droga natomiast najnizsze zuzycie nastapilo w godzinie 7:00-8:00
i wyniosto 3 619,15 MWh. Roéznica miedzy zuzyciem w poszczegolnych
godzinach podobnie jak w przedzialy zuzycia uprawdopodabnia mozliwo$é

modyfikacji profilu zapotrzebowania na energi¢ elektryczna.
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11. Strategia kosztowa w horyzoncie 26 lat (okres dla wszystkich modeli) generuje
ujemne przeplywy finansowe na poziomie FCFF = (1,293) mld zt.

12. Zdyskontowane przeptywy pieni¢zne dla Modelu M obliczono na poziomie DCF
= (484,8) min zt.

13.Na podstawie profilu Bazowego MO zaproponowano modyfikacje
zapotrzebowania na energi¢ elektryczng, bez ograniczania catkowitego zuzycia
energii elektrycznej. Dla Modelu M1, Okre§lono ze zmniejszenie zuzycia w
okresie 17:00-21:00 kiedy energia jest najdrozsza z jednoczesnym zwigkszeniem
zuzycia w okresie 1:00-5:00 kiedy energia jest najtansza pozwoli na
wygenerowanie rocznych oszczednos$ci na poziomie 1,8 min zt.

14. Ocena strategii kosztowej dla Modelu M1 ze zmienionym profilem
zapotrzebowania w horyzoncie 26 lat 0 40% (okres porownywalny dla wszystkich
modeli) pozwolita obliczy¢ warto$¢ zdyskontowanych przeptywoéw finansowych
DCF = (470,4) mln zt.

15. Ocena strategii kosztowej dla Modelu M2 ze zmienionym profilem
zapotrzebowania w postaci autogeneracji z wlasnego zrédta OZE o mocy 23 MWp
w horyzoncie 26 lat (okres porownywalny dla wszystkich modeli) pozwolita
obliczy¢ warto$¢ zdyskontowanych przeptywow finansowych DCF = (453,1) min
zt.

16. Na podstawie okreslenia optymalnych strategii kosztowych obliczono, ze Model
M1 zwigksza warto$¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa o 14,3 min zi, bez
koniecznosci ponoszenia naktadow inwestycyjnych.

17. Model M2 zwigksza wartos¢ ekonomiczng przedsiebiorstwa o 32,8 min zt lecz
wymaga poniesienia naktadow inwestycyjnych o wartosci 69,3 min zi

w pierwszym okresie prognozy.

Analizujac zebrane wnioski mozna potwierdzi¢, ze udato si¢ zrealizowaé cele pracy
w postaci oceny literatury dotyczacej wartosci | wptywu efektywnosci w tym efektywnosci
energetycznej na warto$¢ przedsigbiorstwa przygotowany i zweryfikowany potwierdza tezg,
Ze zmiana zapotrzebowania na energi¢ elektryczng moze przynies¢ pozytywny wptyw na
warto$¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa.

Jednocze$nie zaproponowane w pracy analizy nie wyczerpuja tematu zwigzanego z oceng

wplywu zmiany wartosci zapotrzebowania na wartos¢ ekonomiczng przedsigbiorstw.
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Dalszych prac nalezy upatrywa¢ W nastepujagcych obszarach, wymagajacych osobnego

potraktowania:

e Ocena wpltywu inwestycji w magazynowanie energii w przedsigbiorstwie. Zagadnienie
to moze podlega¢ badaniu w zakresie modelu wynikajacego z modyfikacji profilu
zapotrzebowania na energi¢ elektryczng lub posiadania wiasnego zrodta OZE.

e Ocena wplywu wykorzystywania magazynowania energii w przedsi¢biorstwie z
uwzglednieniem modyfikacji profilu zapotrzebowania wymaga przygotowania
odrgbnego modelu oceniajgcego technologi¢ magazynowania energii wykorzystywang
na potrzeby ladowania i roztadowania energia pochodzaca z sieci dystrybucyjnej z
uwzglednieniem konieczno$ci poniesienia wydatkow inwestycyjnych.

e Analiza wptywu na warto$¢ przedsiebiorstwa inwestycji w magazyn energii podobnie
jak w przypadku doboru instalacji OZE wymaga przygotowania odrgbnego modelu
oceniajacego jego optymalne parametry, dzieki czemu bedzie mogt wykorzystaé
nadwyzki energii nieskonsumowane przez przedsiebiorstwo. Co pozwoli na uniknigcie
strat energii wynikajacych z przewyzszenia przez autogeneracj¢ autokonsumpcji.

e Potencjalnym obszarem badan jest oceny wplywu polityki klimatycznej na
konkurencyjnos$¢ poszczegodlnych gospodarek i przedsiebiorstw dzialajacych w danych
krajach.

e Innym obszarem badan, wymagajacym odrebnej analizy jest ocena wptywu obnizania
sladu weglowego na konkurencyjno$¢, koszty oraz przychody przedsigbiorstw, a co za

tym idzie na ich wartos¢.

190



Bibliografia

1.

10.

11.

Bednarski L. Borowiecki R. 1 inni: Analiza Ekonomiczna Przedsigbiorstwa;
Wydawnictwo Akademi Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu; Wroctaw
1996

Bielawa, A.. Przeglad kryteriow i miernikow efektywnosciowych przedsiebiorstw
nastawionych projakosciowo. Studia i Prace WNEiZ, (34), 2013

Black A., Wright P., Bachman J., W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy, Dom
Wydawniczy ABC, Krakow, 2000

Brealey R.A., Myers S.C., Podstawy finanséw przedsigbiorstw, t. 2, wyd. PWN,
Warszawa, 1999

Brealey, R, Myers, S., Principles of Corporate Finance. Boston, 2000

Bunse K., Vodicka M., Schonsleben P., Briilhart M., Ernst F., Integrating Energy
Efficiency Performance in Production Management e Gap Analysis between Industrial

Needs and Scientific Literature, “Journal of Cleaner Production”, 2011

Christoffersen L.B., Larsen A., Togeby M., Empirical Analysis of Energy Management
in Danish Industry, “Journal of Cleaner Production” 2006

Chrzanowski A., Glazewska I.,. Rola podejscia innowacyjnego w budowaniu wartosci
przedsigbiorstw, Zarzadzanie Zmianami: zeszyty naukowe nr 3, 2010

Ciepielowska M., Warto$¢ przedsiebiorstwa dla akcjonariuszy, [w:] Organizacje
komercyjne 1 niekomercyjne wobec wzmozonej konkurencji 1 rosngcych wymagan
konsumentow, A. Nalepka (red.), Wyzsza Szkota Biznesu — National-Louis Univeristy,
Nowy Sacz, 2007

Damodaran A., Value Creation and Enhancment: Back to the Future, 2024
Daszynska-Zygadlo  K.:Wycena przedsiebiorstwa  podejécie  scenariuszowe.

Wydawnictwo Naukowe PWN SA; Warszawa, 2015

191



12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

DeCanio S., Barriers within Firms to Energy Efficient Investments, “Energy Policy”,
1993

Demystifying EVA and EVA Implementation, Fingan & Company LLC, Icelandic
Management Association Conference on EVA, 1999

Dos A., Warunki i strategie kreacji warto$ci przedsigbiorstwa w oparciu o
odpowiedzialno$¢ spoteczng — ujecie syntetyczne, ,,E-Finanse. Finansowy Kwartalnik
Internetowy”, 2011

Dudycz T., Szymanski P., Pomiar wartosci dodanej dla akcjonariuszy, [w:] Inwestycje
i ubezpieczenia — tendencje Swiatowe a polski rynek, pod redakcja K. Jajugi i W. Ronki-
Chmielowca. Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu nr 991,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw, 2003

Dudycz T., Finansowe narz¢dzia zarzadzania warto$ciag przedsigbiorstwa.
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw, 2002

Dudycz, T. (red.), Efektywnos$¢ funkcjonowania szkét wyzszych, Politechnika
Wroctawska, Wroctaw 2008

Duliniec A., Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2001

Dzieza J., Czy LCOE jest dobrg miarg rentowno$ci inwestycji w energetyce?, Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 5/2017

Dzionek-Koztowska J.: System ekonomiczno-spoteczny Alfreda Marshalla.
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2007

Efektywnos¢, Encyklopedia  zarzadzania, 2014  http://mfiles.pl/pl/index.php
(15.01.2024)

Finery N., An energy management maturity model for multi-site industrial organisations

with a global presence, Journal of Cleaner Production, 2017

192



23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

Gasparski, W., Decyzje i etyka. Normy uczciwosci. Decydent & Decision Maker, 2008
Gawrat M., Jezierska E., Problemy pomiaru wartosci w rachunkowos$ci, [w:] M.
Gmytrasiewicz, A. Karmanska (red.), Polska szkota rachunkowos$ci, SGH w Warszawie
— Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2004

Gerlach J.,Gil M., Efektywno$¢ przedsigbiorstwa w teorii ekonomii — ktora z definicji
najlepiej oddaje istote zagadnienia?, Wspotczesne Problemy Ekonomiczne, nr 2/2018
Griffin R.W., Podstawy zarzadzania organizacjami, thum. M. Rusinski, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa, 1998

Grzybowska A., Przedsigbiorczo$¢ jako determinanta konkurencyjno$ci, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Ekonomiczne Problemy Ustug, nr 97 (724),
Szczecin 2012

Grzybowska A., Cudowska-Sojko A.: Kreacja wartosci przedsigbiorstwa a
konkurencyjno$¢ Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Ekonomiczne
Problemy Ustug, nr 97 (724), Szczecin 2012

Grzywnowicz K., Kustra A.,Ogrodnik R., Wycena wartoSci ekonomicznej
zdecentralizowanego przedsigbiorstwa gorniczego, Inzynieria Materialna, 2023
Hoffjan A., Nerviews P., Stienemann R., Comparative management accounting-
literature review on similarities and differences between management accounting in
Germanic and Anglophone countries, [w:] Berens W. (eds.), Controlling in einem
globalen Markt, Technische Universitét in Dortmund, Dortmund, 2009

IEA, Tracking Industrial, Energy Efficiency and CO2 Emissions, 2007

Jarugowa A., Nowak W.A., Szychta A., Zarzadzanie kosztami w praktyce swiatowe;j,
ODDK, Gdansk, 1997

Jovane F., Yoshikawa H., Alting L., Boér C.R., Westkamper E., Williams D., Tseng
M., Seliger G., Paci A.M., The Incoming Global Technological and Industrial

193



34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

Revolution Towards Competitive Sustainable Manufacturing, “CIRP Annals e
Manufacturing Technology” 2008

Kaczmarzewski S., Olczak P., Sottysik M, The Impact of Electricity Consumption
Profile in Underground Mines to Cooperate with RES, Energies, 2021

Kamela-Sowinska A., Wartos$¢ firmy, Polskic Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa,
1996

Karmanska A. (red.), Zarzadzanie kosztami, Difin, Warszawa, 2007

Karmanska A.: Warto$¢ ekonomiczna w systemie informacyjnym rachunkowos$ci
finansowej, Difin, Warszawa, 2009

Kowal D.: Kluczowe czynniki tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa, [w:] Urbanczyk E.
(Red.): Strategie wzrostu wartosci przedsigbiorstw. Teoria 1 praktyka gospodarcza.
Wydawnictwo Kreos, Szczecin, 2004

Kozinski J. (1992), Wplyw wartosci firmy na warto$¢ udziatow spoitki, Zarzadzanie i

rachunkowo$¢, Wroctaw, 1992

Krajewski M., System badania produktywnosci kosztow w przedsigbiorstwie,
,Controlling i Rachunkowo$§¢ Zarzadcza”, nr 12, 2000

Kumor I.: Nadrzedne zasady rachunkowosci a warto$¢ bilansowa przedsigbiorstwa;
Zeszyty Naukowe Uniwerystetu Szczecinskiego nr 804; Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 67, 2014

Lee K., Drivers and Barriers to Energy Efficiency Management for Sustainable
Development, “Sust. Dev.”, 2015

Leszczys$ka A., Lee Ki-Hoon, Zrodla i bariery efektywnosci energetycznej polskich
przedsiebiorstw, Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie, Lublin, 2016

Lubinska, T. (red.), Nowe zarzadzanie publiczne — skuteczno$¢ i efektywnos¢, Difin,

Warszawa, 2009

194



45.

46.

47.

48.

49,

50.

51.

52.

53.

54,

55.

56.

S57.

Malavoni M. et al., Analysis of energy consumption: a case study of an Italian winery;
Energy Procedia, 2017

Marciniak S., Controlling. Filozofia i projektowanie, Difin, Warszawa 2004
Marcinkowska M., Ksztaltowanie warto$ci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN SA,;
Warszawa, 2000

Michalski M.: Zarzadzanie przez warto$¢. Firma z perspektywy interesow
wlascicielskich, WIG-Press, Warszawa, 2001

Mielcarz P., Paszczyk P., Analiza Projektow Inwestycyjnych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa, 2013

Miles R.C.: Basic Business Appraisal. John Wiley & Sons, New York, 1984

Mitek A., Micula I, Wspoélczesne determinant rozwoju przedsigbiorstw prywatnych,
Studia 1 Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i1 Zarzadzania, nr 28, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin, 2012

Nita B., Metody wyceny i ksztaltowania warto$ci przedsi¢gbiorstwa, PWE, Warszawa,
2007

Nowak E. (red.), Zarzadzanie kosztami i efektami, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw, 2006

Nowak E., Piechota R., Wierzbinski M., Rachunek kosztow w zarzadzaniu
przedsiebiorstwem, PWE, Warszawa, 2004

Nowak E., Problemy rozwoju strategicznej rachunkowosci zarzadczej, ,,Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowos$ci”, nr 56, 2010

Nowak E., Zarzadzanie Kosztami Zorientowane Na Strategi¢ Przedsi¢gbiorstwa, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, nr 229, Katowice, 2015
Nowak E.: Controlling w dziatalno$ci przedsiebiorstwa; Polskie Wydawnictwo

Ekonomiczne, Warszawa, 2011

195



58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

Oung K., Zarzadzanie energiag w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, 2015

P. Driscoll, Value Builder. Engancing Shareholder Value, Warsaw Corporate Center
1997, za J. Jezak, Zarzadzanie zorientowane na wzrost wartosci przedsigbiorstwa, [w:]
Nowe kierunki w zarzadzaniu przedsi¢gbiorstwem — koncepcje przekrojowe. Prace
Naukowe AE we Wroctawiu, pod redakcjg H. Jagody i J. Lichtarskiego, AE Wroctaw,
1998

P. Fernandez, “Valuing Companies by Cash Flow Discounting: Ten Methods and Nine
Theories,” Managerial Finance, nr 11, 2007

Pasionek R., Istota zarzadzania przez warto$¢, ,,Sztuka Zarzadzania. Magazyn
Biznesowy i Akademicki” nr 48, 2014

Pniewski K., Bartoszewicz B., Kreowanie wartosci jako cel nadrzedny, [w:] Value
Based Management, A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (eds.), Poltex,
Warszawa, 2008

Porter M., Strategia konkurencji. Metody analizy sektorow i konkurentow, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 1992

Pytel J., Strategia dziatania Potudniowego Koncernu Weglowego jako kluczowego
producenta wegla dla sektora gospodarstw domowych oraz energetyki zawodowej 1

cieplownictwa, Szkota Eksploatacji Podziemnej, Krakow, 2024

R. Polaczek, Efektywno$¢ gospodarowania w procesie tworzenia wartosci
przedsigbiorstwa — na podstawie kompanii piwowarskiej, [w:] Zarzadzanie wartoscig
przedsigbiorstwa, E. Urbanczyk (red.), Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych
i Zarzadzania, nr 6, Szczecin 2008

Rappaport A., Wartos¢ dla akcjonariuszy, WIG-Press, Warszawa, 1996

196



67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

Rio Gonzalez P. del, Analysing the Factors Influencing Clean Technology Adoption: A
Study of the Spanish Pulp and Paper Industry, “Business Strategy and the

Environment”, nr 14, 2005

ROZPORZADZENIE MINISTRA KLIMATU I SRODOWISKA z dnia 21 listopada
2022 r. w sprawie wysokosci stawki optaty kogeneracyjnej na rok 2023

Rudny R., Opcje rzeczowe jako obszar wartosci przedsi¢biorstwa, [w:] Zarzadzanie
warto$cig przedsigbiorstwa, E. Urbanczyk (red.), Studia i Prace Wydzialu Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania, nr 6, Szczecin, 2008

S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsi¢biorstw, Dom wydawniczy
ABC, Warszawa, 1999

Samuelson, P.A., Nordhaus, W.D. (1999). Ekonomia. T. 1, 2. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa, 1999

Sardianou E., Barriers to Industrial Energy Efficiency Investments in Greece, “Journal
of Cleaner Production”, nr 16, 2008

Skrzypek, E., Jakosc¢ i efektywnosé, Wydawnictwo UMCS, Lublin, 2000

Smith A., Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodow, t. 1, wyd. 2,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2000

Stankiewicz M. J., Istota i sposoby oceny konkurencyjnosci przedsigbiorstwa,
,,Gospodarka Narodowa”, nr 7-8, 2000

Szczepankowski P.: Wycena 1 zarzadzanie warto$cig przedsigbiorstwa, Wydawnictwa
Naukowe PWN, Warszawa, 2007

Szczepanowski P., Wycena i zarzadzanie wartoscia, Wroctaw, 2004

Szymanska, E., Efektywnos¢ przedsiebiorstw — definiowanie i pomiar. Roczniki Nauk
Rolniczych, 2010

Szymanski P., Zarzadzanie majatkiem obrotowym w procesie kreowania wartosci
przedsigbiorstwa, Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu, Wroctaw, 2007

197



80.

81.

82.

83.

84.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

Sliwa J., Wymystowski S.: Podstawowe czynniki kreujace warto$¢ przedsigbiorstwa,
[W]: Zarzadzanie wartoscig przedsi¢biorstwa a struktura akcjonariatu. Praca zbiorowa,
CeDeWu, Warszawa, 2001

Swiderska G. K. redakcja naukowa, Controlling kosztow i rachunkowo$¢ zarzadcza,
wydanie Il zmienione i rozszerzone, Difin/fMAC Consulting, Warszawa 2017

Taryfa dla energii elektrycznej w zakresie dystrybucji energii elektrycznej TAURON
Dystrybucja S.A., Krakow, 2023

Ustawa o efektywnos$ci energetycznej — projekt z dnia 5 listopada 2009 r. wersja 11,
Ministerstwo Gospodarki, 2009

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o Rachunkowosci

Walczak W., Analiza czynnikow wptywajacych na konkurencyjnos¢ przedsigbiorstw,
,,BE-Mentor”, nr 5, 2010

Wojcik-Jurkiewicz M.: Warto$¢ przedsigbiorstwa a wartos¢ firmy; Zeszyty Teoretyczne
Rachunkowosci, tom 53 (109); Warszawa, 2009

Zadora H.: Warto$¢ w naukach ekonomicznych, Wydawnictwo Politechniki Slaskiej,
Gliwice, 2004

Zarzecki D.: Metody wyceny przedsigbiorstw, FRR w Polsce, Warszawa, 1999
Zigbicki, B., Efektywno$¢ w naukach ekonomicznych, 2015

Zyznarska-Dworczak B., Jak zarzadza¢ kosztami w przedsigbiorstwie, Difin,

Warszawa, 2012

198



Strony internetowe

91. https://www.ey.com/pl pl/power-utilities/badanie-ey-firmy-wobec-rosnacych-cen-

energii, 01.2024
92. https://wysokienapiecie.pl/22827-autoprodukcja-energii-elektrycznej-w-zakladzie-

przemyslowym-systemy-wsparcia/, 01.2024

93. https://www.opencolor.pl/artykuly/autokonsumpcja-czym-jest-i-w-jaki-sposob-ja-

zwiekszyc/, 01.2024
94. https://naukaoklimacie.pl/aktualnosci/nie-tylko-klimatyczna-spirala-jak-pokazac-

globalne-ocieplenie, 01.2024

95. https://www.europarl.europa.eu/topics/pl/article/20230316STO77629/zmiana-klimatu-

gazy-cieplarniane-powodujace-globalne-ocieplenie, 01.2024

96. https://naukaoklimacie.pl/aktualnosci/dlaczego-klimat-sie-zmienia,, 12.2023

97. https://wysokienapiecie.pl/26386-produkcja-enerqgii-elektrycznej-z-wegla-w-europie-

ostro-hamuje/, 01.2024
98. https://wysokienapiecie.pl/86285-ceny-pradu-w-2024-ure/ , 11.2023
99. https://www.americanexperiment.org/your-quide-to-lazards-lcoe-analysis-part-3-why-

comparing-new-wind-and-solar-costs-to-new-coal-gas-nuclear-makes-no-sense/ ,
12.2023

100. https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2023/executive-
summary%C2%A0?language=pl , 01.2024

101. https://globenergia.pl/instalacje-zerowym-eksportem-mocy/ , 11.2023

102. https://naukaoklimacie.pl/aktualnosci/global-carbon-budget-2023-aktualny-

przeglad-swiatowych-emisji-co2, 11.2024
103. https://www.komputerswiat.pl/artykuly/redakcyjne/dlaczeqo-rosna-ceny-

pradu-wyjasniamy-co-wchodzi-w-koszt-enerqgii-elektrycznej/bmageepe, 01.2024

104. https://wysokienapiecie.pl/34610-szczyt-zuzycia-weqgla-na-swiecie-mamy-za-
soba/, 01.2024
105. https://wysokienapiecie.pl/73113-moc-fotowoltaiki-w-polsce/ 11.2023

106. https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/srodowisko-energia/energia/energia-
2023,1,11.html ,11.2023

107. https://www.ure.gov.pl/pl/konsumenci/faq-czesto-zadawane-py/enerqgia-

elektryczna/3921,Co-0znaczaja-rozne-rodzaje-oplat-na-moim-rachunku.html ,01.2024
108. https://injectsolar.com/productze.html ,01.2024

199


https://www.ey.com/pl_pl/power-utilities/badanie-ey-firmy-wobec-rosnacych-cen-energii
https://www.ey.com/pl_pl/power-utilities/badanie-ey-firmy-wobec-rosnacych-cen-energii
https://wysokienapiecie.pl/22827-autoprodukcja-energii-elektrycznej-w-zakladzie-przemyslowym-systemy-wsparcia/
https://wysokienapiecie.pl/22827-autoprodukcja-energii-elektrycznej-w-zakladzie-przemyslowym-systemy-wsparcia/
https://www.opencolor.pl/artykuly/autokonsumpcja-czym-jest-i-w-jaki-sposob-ja-zwiekszyc/
https://www.opencolor.pl/artykuly/autokonsumpcja-czym-jest-i-w-jaki-sposob-ja-zwiekszyc/
https://naukaoklimacie.pl/aktualnosci/nie-tylko-klimatyczna-spirala-jak-pokazac-globalne-ocieplenie
https://naukaoklimacie.pl/aktualnosci/nie-tylko-klimatyczna-spirala-jak-pokazac-globalne-ocieplenie
https://www.europarl.europa.eu/topics/pl/article/20230316STO77629/zmiana-klimatu-gazy-cieplarniane-powodujace-globalne-ocieplenie
https://www.europarl.europa.eu/topics/pl/article/20230316STO77629/zmiana-klimatu-gazy-cieplarniane-powodujace-globalne-ocieplenie
https://naukaoklimacie.pl/aktualnosci/dlaczego-klimat-sie-zmienia
https://wysokienapiecie.pl/26386-produkcja-energii-elektrycznej-z-wegla-w-europie-ostro-hamuje/
https://wysokienapiecie.pl/26386-produkcja-energii-elektrycznej-z-wegla-w-europie-ostro-hamuje/
https://wysokienapiecie.pl/86285-ceny-pradu-w-2024-ure/
https://www.americanexperiment.org/your-guide-to-lazards-lcoe-analysis-part-3-why-comparing-new-wind-and-solar-costs-to-new-coal-gas-nuclear-makes-no-sense/
https://www.americanexperiment.org/your-guide-to-lazards-lcoe-analysis-part-3-why-comparing-new-wind-and-solar-costs-to-new-coal-gas-nuclear-makes-no-sense/
https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2023/executive-summary%C2%A0?language=pl
https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2023/executive-summary%C2%A0?language=pl
https://globenergia.pl/instalacje-zerowym-eksportem-mocy/
https://naukaoklimacie.pl/aktualnosci/global-carbon-budget-2023-aktualny-przeglad-swiatowych-emisji-co2
https://naukaoklimacie.pl/aktualnosci/global-carbon-budget-2023-aktualny-przeglad-swiatowych-emisji-co2
https://www.komputerswiat.pl/artykuly/redakcyjne/dlaczego-rosna-ceny-pradu-wyjasniamy-co-wchodzi-w-koszt-energii-elektrycznej/bmqeepe
https://www.komputerswiat.pl/artykuly/redakcyjne/dlaczego-rosna-ceny-pradu-wyjasniamy-co-wchodzi-w-koszt-energii-elektrycznej/bmqeepe
https://wysokienapiecie.pl/34610-szczyt-zuzycia-wegla-na-swiecie-mamy-za-soba/
https://wysokienapiecie.pl/34610-szczyt-zuzycia-wegla-na-swiecie-mamy-za-soba/
https://wysokienapiecie.pl/73113-moc-fotowoltaiki-w-polsce/
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/srodowisko-energia/energia/energia-2023,1,11.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/srodowisko-energia/energia/energia-2023,1,11.html
https://www.ure.gov.pl/pl/konsumenci/faq-czesto-zadawane-py/energia-elektryczna/3921,Co-oznaczaja-rozne-rodzaje-oplat-na-moim-rachunku.html
https://www.ure.gov.pl/pl/konsumenci/faq-czesto-zadawane-py/energia-elektryczna/3921,Co-oznaczaja-rozne-rodzaje-oplat-na-moim-rachunku.html
https://injectsolar.com/productze.html

109. https://300gospodarka.pl/news/po-raz-pierwszy-w-historii-unii-europejskiej-

oze-dostarczyly-wiecej-energii-niz-wegiel ,12.2023

110. https://enerad.pl/aktualnosci/jak-lockdown-w-czasach-covid-wplynal-na-

zuzycie-pradu-w-polsce/ ,12.2023

111. https://www.cire.pl/files/portal/186/news/332418/d6e83ec558e69cc4c8e518a9
e4f79696c49daf9e7de2b152793fcc65d24cedd7.pdf ,12.2023
112. https://www.muratorplus.pl/technika/oze/czym-jest-krzywa-kaczki-jakie-

zagrozenia-niesie-dla-fotowoltaiki-i-sieci-energetycznych-aa-7qxt-jiX4H-daglc.html

01.2024
113. https://enerqy.instrat.pl/ ,06.2024
114. https://www.gov.pl/web/klimat/efektywnosc-energetyczna ,01.2024

115. www.pse.pl ,01.2024

116. http://ipumps.eu/bilans-mocy-zespolu-pompowego-wykres-sankeya/ ,11.2023

117. https://www.linkedin.com/pulse/op%C5%82ata-mocowa-i-jej-wp%C5%82yw-

na-wysoko%C5%9B%C4%87-rachunku/?originalSubdomain=pl, 01.2024

118. https://www.ure.gov.pl/pl ,12.2024

1109. https://tge.pl/aktualnosci-dane-statystyczne, 01.2024

120. http://ipumps.eu/system-odwadniania-kopalni-glebinowej/, 11.2024
121. http://sjp.pwn.pl/sjp/wartosc;2534732.html, dostep 10.2023

122. http://www.az.com.pl, 10.2023

200


https://300gospodarka.pl/news/po-raz-pierwszy-w-historii-unii-europejskiej-oze-dostarczyly-wiecej-energii-niz-wegiel
https://300gospodarka.pl/news/po-raz-pierwszy-w-historii-unii-europejskiej-oze-dostarczyly-wiecej-energii-niz-wegiel
https://enerad.pl/aktualnosci/jak-lockdown-w-czasach-covid-wplynal-na-zuzycie-pradu-w-polsce/
https://enerad.pl/aktualnosci/jak-lockdown-w-czasach-covid-wplynal-na-zuzycie-pradu-w-polsce/
https://www.cire.pl/files/portal/186/news/332418/d6e83ec558e69cc4c8e518a9e4f79696c49daf9e7de2b152793fcc65d24ce4d7.pdf
https://www.cire.pl/files/portal/186/news/332418/d6e83ec558e69cc4c8e518a9e4f79696c49daf9e7de2b152793fcc65d24ce4d7.pdf
https://www.muratorplus.pl/technika/oze/czym-jest-krzywa-kaczki-jakie-zagrozenia-niesie-dla-fotowoltaiki-i-sieci-energetycznych-aa-7qxt-jX4H-dq1c.html
https://www.muratorplus.pl/technika/oze/czym-jest-krzywa-kaczki-jakie-zagrozenia-niesie-dla-fotowoltaiki-i-sieci-energetycznych-aa-7qxt-jX4H-dq1c.html
https://energy.instrat.pl/
https://www.gov.pl/web/klimat/efektywnosc-energetyczna
http://www.pse.pl/
http://ipumps.eu/bilans-mocy-zespolu-pompowego-wykres-sankeya/
https://www.linkedin.com/pulse/op%C5%82ata-mocowa-i-jej-wp%C5%82yw-na-wysoko%C5%9B%C4%87-rachunku/?originalSubdomain=pl
https://www.linkedin.com/pulse/op%C5%82ata-mocowa-i-jej-wp%C5%82yw-na-wysoko%C5%9B%C4%87-rachunku/?originalSubdomain=pl
https://www.ure.gov.pl/pl/energia-elektryczna/ceny-wskazniki/9165,Stawki-oplaty-mocowej.html
https://tge.pl/aktualnosci-dane-statystyczne
http://ipumps.eu/system-odwadniania-kopalni-glebinowej/
http://sjp.pwn.pl/sjp/wartosc;2534732.html
http://www.az.com.pl/

Spis rysunkow

Rysunek 1 — Kategorie warto$ci przedsi€biorStWa ........ccccvevveiieieeiesieeseeiee e e see e 11
Rysunek 2 Warto$¢ dla wiascicieli przedsigbiorstWa ..........cccovevviiiiiiniiieeiieseesee e 18
Rysunek 3 Wewngetrzne 1 zewngtrzne czynniki WartOSCl .......eivvevirverieiieiieiieieseeseese e 25
Rysunek 4 Wewnetrzne 1 zewngtrzne czynniki WartOSCl....uvvevveeeivieeiiiesiieesiieesiiieesieee e 26
Rysunek 5 Sie¢ warto$ci dla aKCJONATTUSZY ......vvveiveiiiiiiiiiieeiiee it 29
Rysunek 6 Powigzania czynnikow ksztattujagcych warto$¢ przedsigbiorstwa...........ccevieennnn 35
Rysunek 7 Ewolucja w strategii przedsigbiorsStWa ........ccccvviveiiiiiiiiiiicicsecseee e 37
Rysunek 8 Cykl kreowanie WartoSCl fIrm ........ccveiiiiiiiiiiiiiiiiiie i 40
Rysunek 9 Zarzadzanie warto$cig przedsiebiorstWa .........cccveveiiiiiiieiie e 41
Rysunek 10 Model SZacowania DCF ...........cciiiiiiiieesee e 45
Rysunek 11 Czynniki ksztattujace wartos¢ wg A. Damodaran .........cc.cccoeeeeveeiieenieeniennnennnn. 46
Rysunek 12 Ekonomiczna warto$¢ przedsigbiorstwa stan przed inwestycja .......ccooveeeveernenne. 51
Rysunek 13 Kategorie efektywnosci w naukach ekonomicznych ..o, 54
Rysunek 14 Rodzaje rachunku KOSZEOW ...........ccouiiiiiiiiiiiiic e 66
Rysunek 15 EfektyWnoS§C energetyCzna .........ccoovviiiiiiiiiiiiie e 71
Rysunek 16 Bariery efektywnosci energetycznej przedsiebiorstw ........ccoevererenienineniensinnnns 73
Rysunek 17 Motywatory efektywno$ci energetyCzne].........ccovvvvvviiiiiiniiieciieiiiieseee e 74
Rysunek 18 Podzial efektywnos$ci energetycznej ze wzgledu na ilo$¢ 1 wartose .................... 75

Rysunek 19 Udziat odpowiedzi w przedziatach 0% - >200% dotyczacych wzrost rachunkow

za energi¢ elektryczng 2022 vS 2021 .....cciiiiiiiiiiiiiiii 76
Rysunek 20 Ocena wplywu wzrostu kosztow na zagrozenie istnienia przedsigbiorstwa........ 77
Rysunek 21 Ocena wplywu wzrostu kosztow na zagrozenie istnienia przedsigbiorstwa........ 78
Rysunek 22 Czynniki zarzadzania energig..........cooovereerreeriiiiieiii e 80
Rysunek 23 Model Zarzadzania energia w przedsigbiorstwie ..........ccovvviviiiiiiiiiiiiciiicnn 82
Rysunek 24 Bilans mocy zespotu pOMPOWEEZO0 ........ccueviiiiiiiiiiiiiiieiiee e 84
Rysunek 25 Profil ZuZycia €Nergil .......cccoveiiieiiiiiiciee e 85
Rysunek 26 Wykres anomalii $redniej globalnej temperatury wzgledem czasow

przedprzemystowych (1850-1900)........cceiiiiiiiiiiieieie e 89
Rysunek 27 Zmiany stezenia CO2 w ostatnich 800 000 lat .............cccooeveiiieniniiniiiiceee, 90
Rysunek 28 Emisja gazoéw cieplarnianychi...........cccooiiiiiiiiiiiiiiee 91
Rysunek 29 Globalne emisja CO2 z podziatem na Kraje...........ccoovvvevereniieneninencseeeeieen 92
Rysunek 30 Globalne emisja CO2 ze spalania paliw kopalnych i produkcji cementu ........... 93



Rysunek 31 Budzet emisji CO2 ze wzgledu na wzrost temperatury .........ccccocceeeviveesiiveesinnens 94
Rysunek 32 Emisje CO2 ze spalania paliw kopalnych i produkcji cementu w UE w podziale

NA ZEOMYA ..ot b e h e b et be e e nns 94
Rysunek 33 Produkcja energii elektrycznej w UE 2010-2020..........cccccevveveiieeieeiecie e 95
Rysunek 34 Przyrost mocy OZE na $wiecie do 2030 dla scenariusza zerowych emisji do 2050
.................................................................................................................................................. 96
Rysunek 35 Wyréwnany koszt wytwarzania energii LCOE w USA Zrod1o.........cccevvvvvenens 97
Rysunek 36 Zuzycie energii elektrycznej w Polsce wg sektorow w TWh dla roku 2019 ....... 99
Rysunek 37 Zmiany cen energii w Polsce ze wzgledu na inne czynniki.........cccoeveeiinennnen. 100
Rysunek 38 Wzrost PKB a zmiana zapotrzebowania na energi¢ elektryczng ...................... 101
Rysunek 39 Struktura mocy wytworczych w Polsce na przestrzeni lat..........ccccoeeveiiennnee 102

Rysunek 40 Udzial energii ze zrodet OZE w Polsce w koncowym zuzyciu energii brutto... 102

Rysunek 41 Struktura mocy wytworczych w Polsce na przestrzeni lat skumulowana do 100%

................................................................................................................................................ 103
Rysunek 40 Schemat zmiana cen energii elektrycznej w zaleznosci od generacji zrodet PV 104
Rysunek 40 Tendencje rynkowe w zakresie cen energii na TGE w roku 2019 i 2022.......... 104
Rysunek 44 Godzinowa produkcja energii elektycznej w Polsce z podzialem na Zrodet
emisyjne i bezemisyjne w dniach 30.05-06.06.2023 W GWNh...........cccerveieiienenie e 105
Rysunek 45 Ceny energii elektycznej zt/MWh dla RDN w Polsce w dniach 30.05-06.06.2023
................................................................................................................................................ 106
Rysunek 46 Ideowy schemat dziatania warunku "zero export” ...........cccooviiiiiiiiiiiiiincienn 108

Rysunek 47 Analizowane elementy bazowego modelu zarzadzania zapotrzebowaniem na
ENETZIC ClEKIIYCZNG . .eiiiiiiieii e 111
Rysunek 48 Przyktadowy profil godzinowego zuzycia energii elektrycznej w
PIZEASIEDIOTSIWIC ...t 112

Rysunek 49 Przykladowy profil godzinowego zuzycia energii elektrycznej w

VTN 1<) 03 (o) 6] 1 (PR PR PPN PP ORI 114
Rysunek 50 Godzinowe ceny energii elektrycznej w Polsce na TGE FIXING I dla 24.04.2024
................................................................................................................................................ 115
Rysunek 51 Uzysk energii dla paneli PV w Polsce dla roku 2018 ............ccccoveiievieciieinnen, 118
Rysunek 52 Model oceny zapotrzebowania na energi¢ elektryczng.........cccooovevoviivennnnnnnne 119
Rysunek 53 Zmiana profilu zuzycia energii w dobie dla okien czasowych ............ccccveennee. 124
Rysunek 54 System odwadniania kopalni glebinowej........cccccvviviiiiiiiiii 134

202



Rysunek 55 Energochtonnos$¢ procesow realizowanych w gltebinowej kopalni wegla

KAMIBNNEYO ...ttt bbbttt b e bbbt e e 136
Rysunek 56 Wzrost kosztow w kopalni wegla kamiennego w okresie 2019-2024P ............. 136
Rysunek 57 Udziat kosztéw rodzajowych w masie kosztoéw na przestrzeni lat .................... 137
Rysunek 58 Profil zuzycia e.e. kopalni wegla kamiennego w roku 2023..........ccocveeviveennen. 139
Rysunek 59 Rozktad godzinowego zapotrzebowania na e.e. w roku 2023 ...........cceeveeneeee 140
Rysunek 60 Zuzycia e.e. kopalni wegla kamiennego w poszczegdlnych miesigcach roku 2023
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zakladu .............ooccvveeeevieerveiesieieeiiennns 141
Rysunek 61 Laczne zuzycia e.e. w poszczegdlnych dniach tygodnia roku 2023 ................. 142
Rysunek 62 Srednie dODOWE ZUZYCIE €.€. .....cvuvvrurerereeereeriessiieieeiesessesssssessssessessessessesssnennes 142
Rysunek 63 Laczne zuzycie e.e. dla kazdej godziny doby w kopalni wegla kamiennego w
roku 2023 Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych zaktadu ............coovvvrrrreneees 143
Rysunek 64 Zuzycie godzinowe e.e. w kopalni wegla kamiennego w roku 2023 .................. 144
Rysunek 65 Ceny hurtowe e.e. dla RDN TGE w roku 2023 ..o, 145
Rysunek 66 Kwartyle godzinowych cen e.e. na dla RDN TGE FIXING I w 2023............... 145
Rysunek 67 Srednie miesigczne cen e.e. na RDN TGE FIXING I w 2023 ........ccoevvvneunnnnes 146
Rysunek 68 Srednie dzienne cen e.e. na RDN TGE FIXING I w 2023 .......ccccoovvererrunnnees 147
Rysunek 69 Srednie godzinowe cen e.e. na RDN TGE FIXING I w 2023 ......ccooovvvrrrnnnnn. 148
Rysunek 70 Godzinowe koszty zmienne zakupu e.e. na TGE RDN FIXING I w 2023 ....... 149
Rysunek 71 Godzinowe ceny i koszty zmienne zakupu e.e. W 2023.........cccccceeveevveiecreennnnn, 150
Rysunek 72 Miesigczne zuzycie 1 koszty €.e. W 2023 .......ccoiiiiiiiiiiiiiicicee e 151
Rysunek 73 Koszty zuzycia €.6. W 2023 ........ooiiiiiiiieiie e 152
Rysunek 74 Skumulowanych kosztow zuzycia e.e. w 2023 dla RDN oraz BASE Y23........ 153
Rysunek 75 Godzinowe nastonecznienie w wojewodztwie SIaskim ..........cccoevveveverrrennenn. 154
Rysunek 76 Miesigczne nastonecznienie w wojewodztwie SIaskim ........c..cccoveverrcrcunnne, 155
Rysunek 77 Miesigczne nastonecznienie w wojewodztwie SIaskim ........cocooovvvvevrecrrcennnes, 155
Rysunek 78 GodzinOwWe KOSZtY ZaKUPU B.€. .......cueiiriirieiierieriesiesee et 156
Rysunek 79 Koszty zakupu e.e. w przedziatach czasowych ..., 158
Rysunek 80 Zmiana profilu zapotrzebowania 0 1090 ..........ccccveeviievieiie e 158
Rysunek 81 Zmiana profilu zapotrzebowania 0 2090 ..........cccccceeviieiieiie e 159
Rysunek 82 Zmiana profilu zapotrzebowania 0 3090 ..........ccevvrieiiiiiene e, 159
Rysunek 83 Zmiana profilu zapotrzebowania 0 4090 ...........covvrieiiienene i, 160
Rysunek 84 Zmiana profilu zapotrzebowania 0 5090 ..........ccccccvviiiiiiiiie i 160
Rysunek 85 Koszy e.e. narastajaco zmiana profilu zapotrzebowania 0 40% .........cccceeuee.e. 162



Rysunek 86 Generacja i zuzycie e.e. dla mocy PV 23MWD ..o 164

Rysunek 87 Generacja i autokonsumpcja e.e. dla mocy PV 23MWD ........cccccvvriiinieiennn, 164
Rysunek 88 Zalezno$¢ LCOCE i autkonsumpcji w zalezno$ci od mocy PV .........cccvvene 165
Rysunek 89 Wptyw oszczednosci DCF w Modelu M1 i zmiany 0 40% ........ccccoevvveivennnne. 174
Rysunek 90 Poréwnanie DCF dla Modelu M2 w zalezno$ci od mocy instalacji PV ........... 176

204



Spis tabel

Tabela 1 Klasyfikacja metod wyceny przedsiebiorStw ........cocvviiiiiiiiiiniiie e 12
Tabela 2 Makro- i mikrosktadniki oraz sposoby podwyzszania wartosci przedsigbiorstwa ... 31
Tabela 3 Typologia finansowych modeli oceny wartosci przedsiebiorstwa..........ccccceeeeveernnens 42
Tabela 4 Zasady KalKUulacji FCFF .........ccviiiiieiice st 48
Tabela 5 Zasady KalKUlacCji FCFE .........cccooiiiiiiice st 49
Tabela 6 Porownanie modeli kalkulacji przeptywow gotOwWkowych..........coeviiiiiiniiiicnnnn, 50
Tabela 7 Skala dojrzato$ci systemu zarzadzania energiag w przedsigbiorstwie..............ceeuee. 83
Tabela 8 Rodzaje optat dodatkowych zwigzanych ze zuzyciem energii elektrycznej ........... 106

Tabela 9 Stawki oplaty sieciowej zmiennej dla obszaru bielskiego, bedzinskiego,

czestochowskiego, krakowskiego i tarnowskiego do stosowania w rozliczeniach w roku 2023

................................................................................................................................................ 116
Tabela 10 Stawki optaty sieciowej zmiennej dla obszaru jeleniogorskiego, legnickiego,

opolskiego, watbrzyskiego 1 WroCtaWSKIEZO0 ........ccuerviriiiiiieiie e 117
Tabela 11 Pozostale optaty zwigzane ze zuzyciem e.e. w roku 2023 .......cccooveiiiiieeniennnnne 117
Tabela 12 Energochlonne procesy i urzadzenia w kopalni wegla kamiennego.................... 134
Tabela 13 Kluczowe parametry dotyczace zaktadu oraz majace wplyw na model .............. 138
Tabela 14 Podsumowanie kosztow zakupu e.e. w przedsigbiorstwie ...........cccevvvvviiiiiinnnnne 152
Tabela 15 Koszty zakupu e.e. w przedziatach czasowych.........ccccoooviiiiiii 157
Tabela 16 Koszty zakupu w zalezno$ci od modyfikacji profilu zapotrzebowania ............... 161

Tabela 17 — Oszczgdnos$ci kosztow e.e. w zaleznosci od modyfikacji profilu zapotrzebowania

................................................................................................................................................ 161
Tabela 18 - CAPEX jednostkowy farmy fotowOItaiCZNej...........ccevvvveieieiiieniiesicee 163
Tabela 19 — Podsumowanie generacji, wykorzystania energii i LCOCE ze zrodta OZE w

zalezno$ci od mocy InStalacii PV ... 166

Tabela 20 — Podsumowanie kosztow dla Modelu M2 w zalezno$ci od mocy instalacji PV . 167

Tabela 21 — Ocena strategii kosztowej dla Modelu MO............cooiiiiiiii 168
Tabela 22 — Ocena DCF strategii kosztowej dla Modelu MO ... 170
Tabela 23 — Ocena skumulowanych oszczednosci dla Modelu M1 1 modyfikacji profilu o 40%
................................................................................................................................................ 172
Tabela 24 — Ocena wplywu na warto$¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa dla Modelu M1 i

MOAYTIKAC]T PrOFIIU 0 400 ..ot bbb 173
Tabela 25 — Ocena DCF dla Modelu M2 w zalezno$ci od mocy instalacji PV ...........c......... 175



Tabela 26 — Ocena skumulowanych oszczedno$ci dla Modelu M2 i instalacji PV 23 MWp 177
Tabela 27 — Ocena wpltywu na warto$¢ ekonomiczng przedsi¢biorstwa dla Modelu M2 i
INSEAIACTT PV 23 IMWVP ..ttt 179

206



