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Wstęp

Sektor energetyki odnawialnej jest jednym z najdynamiczniej rozwijających się sek-
torów przedsiębiorstw w Polsce. Stale rosnący rynek OZE wymusza usystematy-
zowanie i rozwój wiedzy w zakresie analizy opłacalności i ryzyka wykorzystywa-
nia tych technologii w warunkach polskiego rynku energii. Wobec tego wydaje się 
niezmiernie istotne rozwijanie koncepcji zarządzania wartością inwestycji w OZE. 
Koncepcja zarządzania wartością (value based management, VBM), która powstała 
w latach 90. ubiegłego wieku, jest uważana za jedną z głównych koncepcji zarządza-
nia przedsiębiorstwem. Podejmowanie działań ukierunkowanych na wzrost wartości 
wymaga analizy decyzji pod kątem wpływu na tzw. nośniki wartości – parametry 
finansowe stanowiące część modelu wyceny przedsiębiorstwa. Zastosowanie ujęcia 
modelowego zgodnego z teorią finansów przedsiębiorstwa napotyka duże trudności 
aplikacyjne wynikające ze specyfiki sektora OZE. Do najważniejszych problemów 
aplikacyjnych można zaliczyć: oddziaływanie regulowanego rynku energii (w tym 
świadectw pochodzenia energii, aukcji), wprowadzenie innych mechanizmów 
wsparcia dla tego typów projektów, zmienność polityki wsparcia projektów zwią-
zanych z OZE przez władze krajowe i UE, szacowanie skutków wprowadzenia no-
wych technologii, tworzenie nowego rynku zbytu dla producentów i użytkowników 
urządzeń wytwarzających energię z  odnawialnych źródeł itp. Aktualna pozostaje 
także potrzeba analizy standardowych nośników wartości.

Celem pracy była identyfikacja i analiza nośników wartości inwestycji w OZE 
w Polsce służąca stworzeniu kompleksowego modelu zarządzania wartością. Cele 
cząstkowe przebiegają w  kilku obszarach, takich jak: analiza wartości tworzonej 
w  obszarze działalności operacyjnej, analiza wartości tworzonej przez rządowe 
mechanizmy wsparcia, zarządzanie ryzykiem projektu w  specyficznych dla OZE 
obszarach (ryzyko techniczno-technologiczne, pogodowe, prawne, organizacyjne), 
analiza wpływu na wartość możliwych źródeł finansowania (private equity/venture 
capital i kapitał akcyjny, kredyt inwestycyjny, środki pomocowe krajowe i zagra-
niczne), metodyka oceny finansowej opłacalności inwestycji w OZE, jak również 
opłacalności ekonomicznej, obejmującej efekty dla inwestora oraz efekty zewnętrz-
ne środowiskowe i pozaśrodowiskowe.

Wymiernym efektem pracy jest próba stworzenia kompleksowego modelu za-
rządzania wartością inwestycji w OZE w wyszczególnionych obszarach. Osiągnię-
cie celu pracy wymagało:
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1)	 scharakteryzowania otoczenia prawno-rynkowego i perspektyw rozwoju energe
tyki odnawialnej w Polsce;

2)	 przedstawienia koncepcji oraz narzędzi (nośników i mierników wartości) zarzą-
dzania wartością inwestycji w OZE;

3)	 analizy źródeł finansowania inwestycji w OZE: private equity/venture capital, 
kapitał akcyjny (analiza sieci PE/VC w  Polsce pod kątem możliwości, barier 
i  zainteresowania inwestowania na rynku OZE, analiza spółek publicznych, 
w  tym przeprowadzenie badań metodą wywiadu strukturyzowanego; analiza 
zmian regulacji rynku kapitałowego), kredyt inwestycyjny, środki pomocowe 
krajowe i zagraniczne;

4)	 analizy opłacalności finansowej inwestycji w OZE;
5)	 identyfikacji i  oceny efektów zewnętrznych środowiskowych i pozaśrodowis

kowych inwestycji w  OZE (w  odniesieniu do emisji substancji szkodliwych 
do powietrza zastosowano wskaźniki jednostkowe oszacowane w  projekcie  
CASES KE, pozostałe efekty stanowią element oceny opisowej). W odniesieniu 
do programów rozwoju technologii energetyki niskoemisyjnej zaprezentowano 
wyniki analizy wielokryterialnej z zastosowaniem metody rozmytego analitycz-
nego procesu hierarchicznego (fuzzy analytic hierarchy process, FAHP) mające 
na celu wyłonienie rankingu wybranych technologii energetyki niskoemisyjnej 
o największym potencjale wzrostowym;

6)	 opracowania metody, opartej na analizie kosztów i korzyści (cost-benefit ana-
lysis, CBA) oceny efektywności ekonomicznej inwestycji w OZE, obejmującej 
zarówno efekty dla inwestora, jak i efekty zewnętrzne;

7)	 przedstawienia głównych obszarów ryzyka oraz procesu zarządzania ryzy-
kiem inwestycji w OZE (w tym analiza jakościowa wpływu obszarów ryzyka: 
techniczno-technologicznego, organizacyjnego, prawnego, odbiorców, na para-
metry finansowe związane z projektem; budowa probability impact matrix do 
zarządzania ryzykiem inwestycji w OZE; przedstawienie miar ilościowych ry-
zyka, instrumentów zabezpieczania się i transferu ryzyka);

8)	 analizy studiów przypadku.
Autorzy, zdając sobie sprawę z obszerności problematyki zarządzania wartością 

inwestycji w OZE, skoncentrowali się na najistotniejszych ich zdaniem nośnikach 
wartości tego typu inwestycji, jak i narzędziach pomiaru wartości i ryzyka.

W wypadku inwestycji w OZE otoczenie prawne ma kluczowe znaczenie w ge-
nerowaniu możliwej wartości inwestycji. Kształt i stabilność rządowych mechani-
zmów wsparcia bezpośrednio warunkują wysokość możliwej do uzyskania ceny 
energii produkowanej w instalacjach o określonej mocy i w konkretnej technologii 
energetycznej, jak również okres obowiązywania wsparcia, sankcje za brak wypeł-
nienia zobowiązania do produkcji określonej ilości energii oraz inne czynniki wpły-
wające na kształtowanie wysokości i struktury przychodów i kosztów oraz poziom 
ryzyka prowadzonej działalności (np. brak pewności odbioru produkowanej ener-
gii). Tym zagadnieniom poświęcony jest pierwszy rozdział pracy.
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W rozdziale drugim przedstawiono koncepcję oraz narzędzia zarządzania war-
tością projektu inwestycyjnego. Do zasadniczych zadań osoby dokonującej oceny 
projektu inwestycyjnego należy wskazanie odpowiedniego standardu wyceny, który 
umożliwi właściwą interpretację ostatecznego rezultatu wyceny. Następnie wskaza-
no obszary, w których można zwiększyć wartość projektu: operacyjny, inwestycyj-
ny, finansowy oraz ryzyka. Obszary decyzyjne połączono z najpopularniejszą me-
todą wyceny inwestycji na podstawie zdyskontowanych przepływów pieniężnych. 
Dla każdego obszaru decyzyjnego wskazano mierniki finansowe, które pozwalają 
na pomiar dokonań w danym obszarze i umożliwiają proces monitorowania wzrostu 
wartości podczas realizacji projektu inwestycyjnego.

Ze względu na specyfikę sektora OZE jako stosunkowo młodego, perspekty-
wicznego, lecz zarazem o wysokim poziomie ryzyka oraz wpisującego się w reali-
zację celów krajowej i unijnej polityki energetyczno-klimatycznej, bardzo istotnym 
zagadnieniem są możliwe do pozyskania źródła oraz koszt finansowania tego typu 
inwestycji. Szczególnego znaczenia nabiera możliwość pozyskania kapitału wyso-
kiego ryzyka (private equity/venture capital), finansowania preferencyjnego ze źró-
deł krajowych oraz zagranicznych, w tym UE, jak również możliwość finansowania 
inwestycji na rynku publicznym oraz finansowania bankowego. Zagadnienia te zo-
stały poruszone w niniejszym opracowaniu w rozdziałach od trzeciego do siódmego.

Kluczowym zagadnieniem jest ocena opłacalności i  trwałości finansowej pro-
jektów inwestycji w OZE dokonywana z punktu widzenia inwestora. Jej podstawą 
są poprawne sporządzenie prognozy przepływów pieniężnych oraz wybór i interpre-
tacja wyników zastosowanych kryteriów oceny. Ze względu na charakter inwestycji 
generujących efekty zewnętrzne, a w szczególności środowiskowe, istotne zagad-
nienie stanowi również ocena opłacalności ze społecznego punktu widzenia, tzw. 
analiza ekonomiczna, przeprowadzana zwykle za pomocą analizy kosztów i korzy-
ści (CBA). Analiza ta jest pomocna podczas realizacji inwestycji w OZE w sektorze 
publicznym oraz w razie ubiegania się o preferencyjne finansowanie inwestycji OZE 
ze środków pomocowych Unii Europejskiej, jak również innych funduszy zagra-
nicznych i krajowych. Zagadnienia te zostały zaprezentowane w rozdziałach ósmym 
i dziewiątym.

Sektor OZE jest sektorem niejednorodnym z powodu dużej liczby technologii. 
Ponadto skala i złożoność źródeł ryzyka w  tym sektorze wciąż rosną, w związku 
z czym zarządzanie ryzykiem w przedsięwzięciach 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  elementów zarządzania ryzykiem, równie istotne są 
jego pomiar, instrumenty zabezpieczania i transferu ryzyka. Tematyka zarządzania 
ryzykiem inwestycji w OZE została przedstawiona w rozdziale dziesiątym.

Opracowanie wieńczy studium przypadku oceny opłacalności finansowo- 
-ekonomicznej oraz ryzyka biogazowni rolniczej zaprezentowane w rozdziale jede-
nastym.
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Książka jest przeznaczona dla szerokiego kręgu odbiorców, przede wszystkim 
dla inwestorów: prywatnych przedsiębiorców, szczególnie z sektora MŚP, oraz wła-
ścicieli towarowych gospodarstw rolnych zainteresowanych obniżeniem kosztów 
zakupu energii lub pragnących poszerzyć swoją działalność o energetykę odnawial-
ną, przedsiębiorstw, osób fizycznych planujących instalacje OZE do wykorzystania 
na własne potrzeby bądź potrzeby prowadzonej działalności gospodarczej, niezależ-
nych producentów energii oraz koncernów energetycznych zamierzających wziąć 
udział w aukcjach na dostawę zielonej energii do sieci, kadry kierowniczej wyższego 
i średniego szczebla w przedsiębiorstwach energetycznych i ciepłowniczych, które 
pragną podjąć działalność inwestycyjną w OZE, pracowników jednostek samorzą-
dowych (urzędów gmin, powiatów, województw) odpowiedzialnych za inwestycje, 
rozwój i planowanie przestrzenne oraz pracowników jednostek doradztwa rolnicze-
go. Monografia skierowana jest również do pracowników naukowo-dydaktycznych 
uczelni wyższych oraz studentów kierunków ekonomicznych pragnących podjąć 
specjalizację w zakresie energetyki odnawialnej, a także do pozostałych osób, które 
pragną poszerzyć zakres posiadanych wiadomości teoretycznych oraz poznać naj-
lepsze rozwiązania praktyczne w ramach zarządzania wartością inwestycji w OZE.


