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Wstep

Sektor energetyki odnawialnej jest jednym z najdynamiczniej rozwijajacych si¢ sek-
torow przedsicbiorstw w Polsce. Stale rosnacy rynek OZE wymusza usystematy-
zowanie i rozw0j wiedzy w zakresie analizy optacalno$ci i ryzyka wykorzystywa-
nia tych technologii w warunkach polskiego rynku energii. Wobec tego wydaje si¢
niezmiernie istotne rozwijanie koncepcji zarzadzania warto$cig inwestycji w OZE.
Koncepcja zarzadzania wartoscia (value based management, VBM), ktora powstata
w latach 90. ubieglego wieku, jest uwazana za jedng z gtdéwnych koncepcji zarzadza-
nia przedsi¢biorstwem. Podejmowanie dziatan ukierunkowanych na wzrost wartosci
wymaga analizy decyzji pod katem wplywu na tzw. no$niki warto$ci — parametry
finansowe stanowiace cze$¢ modelu wyceny przedsicbiorstwa. Zastosowanie ujgcia
modelowego zgodnego z teorig finanséw przedsigbiorstwa napotyka duze trudnosci
aplikacyjne wynikajgce ze specyfiki sektora OZE. Do najwazniejszych problemow
aplikacyjnych mozna zaliczy¢: oddzialywanie regulowanego rynku energii (w tym
$wiadectw pochodzenia energii, aukcji), wprowadzenie innych mechanizmow
wsparcia dla tego typow projektow, zmienno$¢ polityki wsparcia projektow zwig-
zanych z OZE przez wtadze krajowe i UE, szacowanie skutkow wprowadzenia no-
wych technologii, tworzenie nowego rynku zbytu dla producentow i uzytkownikow
urzadzen wytwarzajacych energie¢ z odnawialnych zrodet itp. Aktualna pozostaje
takze potrzeba analizy standardowych nosnikow wartosci.

Celem pracy byta identyfikacja i analiza nosnikéw wartosci inwestycji w OZE
w Polsce stuzaca stworzeniu kompleksowego modelu zarzadzania wartoscig. Cele
czastkowe przebiegaja w kilku obszarach, takich jak: analiza warto$ci tworzonej
w obszarze dzialalnosci operacyjnej, analiza wartosci tworzonej przez rzgdowe
mechanizmy wsparcia, zarzadzanie ryzykiem projektu w specyficznych dla OZE
obszarach (ryzyko techniczno-technologiczne, pogodowe, prawne, organizacyjne),
analiza wptywu na warto$¢ mozliwych zrodet finansowania (private equity/venture
capital 1 kapitat akcyjny, kredyt inwestycyjny, srodki pomocowe krajowe i zagra-
niczne), metodyka oceny finansowej optacalnosci inwestycji w OZE, jak rowniez
optacalnosci ekonomicznej, obejmujacej efekty dla inwestora oraz efekty zewnetrz-
ne srodowiskowe i pozasrodowiskowe.

Wymiernym efektem pracy jest proba stworzenia kompleksowego modelu za-
rzadzania warto$cig inwestycji w OZE w wyszczegdlnionych obszarach. Osiggnig-
cie celu pracy wymagato:



1)
2)

3)

4)
5)

6)

7)

8)

Wstep

scharakteryzowania otoczenia prawno-rynkowego i perspektyw rozwoju energe-
tyki odnawialnej w Polsce;

przedstawienia koncepcji oraz narzedzi (no$nikdéw i miernikoéw wartos$ci) zarza-
dzania wartoscia inwestycji w OZE;

analizy zrodel finansowania inwestycji w OZE: private equity/venture capital,
kapitat akcyjny (analiza sieci PE/VC w Polsce pod katem mozliwosci, barier
1 zainteresowania inwestowania na rynku OZE, analiza spoétek publicznych,
w tym przeprowadzenie badan metodg wywiadu strukturyzowanego; analiza
zmian regulacji rynku kapitatowego), kredyt inwestycyjny, $rodki pomocowe
krajowe i zagraniczne;

analizy optacalnosci finansowej inwestycji w OZE;

identyfikacji i oceny efektow zewnetrznych srodowiskowych i pozasrodowis-
kowych inwestycji w OZE (w odniesieniu do emisji substancji szkodliwych
do powietrza zastosowano wskazniki jednostkowe oszacowane w projekcie
CASES KE, pozostale efekty stanowig element oceny opisowej). W odniesieniu
do programéw rozwoju technologii energetyki niskoemisyjnej zaprezentowano
wyniki analizy wielokryterialnej z zastosowaniem metody rozmytego analitycz-
nego procesu hierarchicznego (fuzzy analytic hierarchy process, FAHP) majace
na celu wytonienie rankingu wybranych technologii energetyki niskoemisyjne;j
o najwiekszym potencjale wzrostowym;

opracowania metody, opartej na analizie kosztow i korzysci (cost-benefit ana-
lysis, CBA) oceny efektywnosci ekonomicznej inwestycji w OZE, obejmujacej
zarowno efekty dla inwestora, jak i efekty zewngtrzne;

przedstawienia glownych obszarow ryzyka oraz procesu zarzadzania ryzy-
kiem inwestycji w OZE (w tym analiza jakoSciowa wplywu obszaréw ryzyka:
techniczno-technologicznego, organizacyjnego, prawnego, odbiorcow, na para-
metry finansowe zwigzane z projektem; budowa probability impact matrix do
zarzadzania ryzykiem inwestycji w OZE; przedstawienie miar ilosciowych ry-
zyka, instrumentow zabezpieczania si¢ i transferu ryzyka);

analizy studiow przypadku.

Autorzy, zdajac sobie sprawe z obszernosci problematyki zarzadzania wartoscia

inwestycji w OZE, skoncentrowali si¢ na najistotniejszych ich zdaniem no$nikach
wartos$ci tego typu inwestycji, jak i narzgdziach pomiaru wartosci i ryzyka.

W wypadku inwestycji w OZE otoczenie prawne ma kluczowe znaczenie w ge-

nerowaniu mozliwej wartosci inwestycji. Ksztatt i stabilno$¢ rzadowych mechani-
zmdw wsparcia bezposrednio warunkuja wysokos¢ mozliwej do uzyskania ceny
energii produkowanej w instalacjach o okreslonej mocy i w konkretnej technologii
energetycznej, jak rowniez okres obowigzywania wsparcia, sankcje za brak wypet-
nienia zobowigzania do produkcji okreslonej ilosci energii oraz inne czynniki wpty-
wajace na ksztattowanie wysokosci i struktury przychodéw i kosztoéw oraz poziom
ryzyka prowadzonej dziatalno$ci (np. brak pewnosci odbioru produkowanej ener-
gii). Tym zagadnieniom po§wigcony jest pierwszy rozdziat pracy.



Wstep

W rozdziale drugim przedstawiono koncepcj¢ oraz narz¢dzia zarzadzania war-
toscig projektu inwestycyjnego. Do zasadniczych zadan osoby dokonujacej oceny
projektu inwestycyjnego nalezy wskazanie odpowiedniego standardu wyceny, ktéry
umozliwi wlasciwg interpretacje ostatecznego rezultatu wyceny. Nastepnie wskaza-
no obszary, w ktorych mozna zwigkszy¢ warto$¢ projektu: operacyjny, inwestycyj-
ny, finansowy oraz ryzyka. Obszary decyzyjne polaczono z najpopularniejsza me-
toda wyceny inwestycji na podstawie zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych.
Dla kazdego obszaru decyzyjnego wskazano mierniki finansowe, ktore pozwalajg
na pomiar dokonan w danym obszarze i umozliwiaja proces monitorowania wzrostu
warto$ci podczas realizacji projektu inwestycyjnego.

Ze wzgledu na specyfike sektora OZE jako stosunkowo mtodego, perspekty-
wicznego, lecz zarazem o wysokim poziomie ryzyka oraz wpisujacego si¢ w reali-
zacj¢ celow krajowej i unijnej polityki energetyczno-klimatycznej, bardzo istotnym
zagadnieniem sg mozliwe do pozyskania zrodta oraz koszt finansowania tego typu
inwestycji. Szczegolnego znaczenia nabiera mozliwos¢ pozyskania kapitatu wyso-
kiego ryzyka (private equity/venture capital), finansowania preferencyjnego ze zro-
det krajowych oraz zagranicznych, w tym UE, jak réwniez mozliwo$¢ finansowania
inwestycji na rynku publicznym oraz finansowania bankowego. Zagadnienia te zo-
staly poruszone w niniejszym opracowaniu w rozdziatach od trzeciego do siodmego.

Kluczowym zagadnieniem jest ocena optacalnosci i trwatosci finansowej pro-
jektow inwestycji w OZE dokonywana z punktu widzenia inwestora. Jej podstawa
sa poprawne sporzadzenie prognozy przeptywow pienigznych oraz wybdr i interpre-
tacja wynikow zastosowanych kryteriow oceny. Ze wzgledu na charakter inwestycji
generujacych efekty zewnetrzne, a w szczegolnosci srodowiskowe, istotne zagad-
nienie stanowi roOwniez ocena optacalnosci ze spotecznego punktu widzenia, tzw.
analiza ekonomiczna, przeprowadzana zwykle za pomocg analizy kosztow i korzy-
$ci (CBA). Analiza ta jest pomocna podczas realizacji inwestycji w OZE w sektorze
publicznym oraz w razie ubiegania si¢ o preferencyjne finansowanie inwestycji OZE
ze $rodkéw pomocowych Unii Europejskiej, jak rowniez innych funduszy zagra-
nicznych i krajowych. Zagadnienia te zostaty zaprezentowane w rozdzialach 6smym
i dziewigtym.

Sektor OZE jest sektorem niejednorodnym z powodu duzej liczby technologii.
Ponadto skala i ztozonos¢ zrédet ryzyka w tym sektorze wcigz rosng, w zwigzku
z czym zarzadzanie ryzykiem w przedsiewzieciach OZE zyskuje coraz bardziej na
znaczeniu. Najistotniejsze obszary ryzyka to ryzyko polityczno-prawne, ryzyko po-
godowe, techniczno-technologiczne, ryzyko dostawcy i odbiorcy. Skuteczna iden-
tyfikacja jest tylko jednym z elementow zarzadzania ryzykiem, rownie istotne sg
jego pomiar, instrumenty zabezpieczania i transferu ryzyka. Tematyka zarzadzania
ryzykiem inwestycji w OZE zostata przedstawiona w rozdziale dziesigtym.

Opracowanie wienczy studium przypadku oceny optacalnosci finansowo-
-ekonomicznej oraz ryzyka biogazowni rolniczej zaprezentowane w rozdziale jede-
nastym.



Wstep

Ksigzka jest przeznaczona dla szerokiego kregu odbiorcow, przede wszystkim
dla inwestorow: prywatnych przedsiebiorcow, szczegdlnie z sektora MSP, oraz wia-
Scicieli towarowych gospodarstw rolnych zainteresowanych obnizeniem kosztow
zakupu energii lub pragnacych poszerzy¢ swoja dziatalno$¢ o energetyke odnawial-
ng, przedsigbiorstw, 0sob fizycznych planujacych instalacje OZE do wykorzystania
na wlasne potrzeby badz potrzeby prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej, niezalez-
nych producentéw energii oraz koncernow energetycznych zamierzajacych wzigé
udzial w aukcjach na dostawe zielonej energii do sieci, kadry kierowniczej wyzszego
i sredniego szczebla w przedsi¢biorstwach energetycznych i cieptowniczych, ktére
pragna podjac¢ dziatalno$¢ inwestycyjng w OZE, pracownikow jednostek samorza-
dowych (urzedéw gmin, powiatow, wojewddztw) odpowiedzialnych za inwestycje,
rozwoj 1 planowanie przestrzenne oraz pracownikéw jednostek doradztwa rolnicze-
go. Monografia skierowana jest rowniez do pracownikdéw naukowo-dydaktycznych
uczelni wyzszych oraz studentow kierunkéw ekonomicznych pragngcych podjaé
specjalizacje w zakresie energetyki odnawialnej, a takze do pozostatych osob, ktére
pragna poszerzy¢ zakres posiadanych wiadomosci teoretycznych oraz poznaé naj-
lepsze rozwigzania praktyczne w ramach zarzadzania warto$cig inwestycji w OZE.



