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Wprowadzenie

Finanse przedsiebiorstw to obszar, w ktérym zachodza nieustanne zmiany
majace wplyw na dziatalnos$¢ réznych podmiotéw. Problematyka tej dziedzi-
ny w zmieniajacej sie rzeczywisto$ci gospodarczej charakteryzujacej sie dy-
namicznym rozwojem nowych form finansowania dziatalnosci oraz nowych
narzedzi zarzadzania przedsiebiorstwem wymaga cigglego aktualizowania
posiadanej wiedzy i analizowania zachodzacych zmian. Obie te dziedziny sg
istotne tak dla praktykow, jak i teoretykéw zycia gospodarczego. Niesie to wy-
zwanie takze dla rachunkowosci w zalozeniu stanowigcej zrodlo informacji
zaréwno dla wiascicieli, jak i otoczenia przedsiebiorstwa.

Monografia bedgca rezultatem indywidualnych oraz zbiorowych badan
naukowych ma stanowi¢ przyczynek do dyskusji na temat aktualnych proble-
moéw z zakresu finanséw przedsigbiorstw, rachunkowosci i gospodarki nie-
ruchomos$ciami, a doktadniej na ich wybranych aspektach. Niemozliwe jest
bowiem ujecie w jednej publikacji wszystkich kierunkéw badahn prowadzo-
nych w tym zakresie.

Opracowanie skiada sie z trzech czesci podzielonych na pigtnascie roz-
dzialow.

Pierwsza cze$¢ ksigzki jest poSwiecona finansom przedsiebiorstw. W po-
szczegblnych rozdziatach ujeto problematyke decyzji inwestycyjnych, wyceny
i ryzyka, planowania finansowego i optymalizacji finanséw przedsiebiorstwa.

Celem rozdzialu pierwszego jest przedstawienie zaobserwowanych ten-
dencji w dziedzinie pozyskiwania zielonej energii, naktadéw niezbednych
do realizacji inwestycji zwigzanych z OZE, jak réwniez pokazanie ich praw-
dopodobnych kierunkéw rozwoju w Unii Europejskiej. W kolejnym rozdziale,
zatytulowanym ,Problemy podejmowania decyzji inwestycyjnych w rewitali-
zacje”, skupiono sie na wspoélczesnej interpretacji proceséw rewitalizacyj-
nych z uwzglednieniem ich zlozonosci i uwarunkowan oraz dokonano préby
odpowiedzi na pytanie o kluczowe kryteria decyzji inwestycyjnych w rewita-
lizacje. Rozdziatl trzeci przedstawia gtéwne komponenty i parametry wyceny
metodg DCF oraz ich wplyw na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa w warun-
kach ekonomicznych obarczonych duzg niepewnoscig, a celem rozdziatu
czwartego jest przedstawienie sposobu, w jaki zarzadza sie ryzykiem w meto-
dyce zarzadzania projektami PRINCE2. Kolejna cze$¢ pracy prezentuje wy-
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niki badan dotyczace postawy zaktadow pracy chronionej w zakresie dziatal-
nosci inwestycyjnej ze szczegélnym uwzglednieniem zrédet ich finansowania.
Uwarunkowaniom ksztaltowania sie funduszy wlasnych bankéw spétdziel-
czych w Polsce poswiecono szosty, a perspektywom rozwoju leasingu w Pol-
sce po $wiatowym kryzysie kredytowym - siédmy rozdzial monografii. Celem
badawczym kolejnego rozdziatu jest okreslenie mozliwosci wykorzystania
metod analizy finansowej w procesie parametryzowania planu finansowego,
natomiast przedmiotem ostatniego, dziewigtego rozdzialu tej czesci ksigzki sg
podatkowo-prawne problemy przeksztalcenia spétki jako metody optymaliza-
cji finanséw przedsigbiorstwa.

Czegé¢ druga monografii, zatytufowana ,Nieruchomosci”, zawiera dwa
rozdzialy dotyczace nieruchomosci przedsiebiorstw oraz sposobéw ich fi-
nansowania przez podmioty gospodarcze. Celem dziesigtego rozdziatu ksigz-
ki jest rozwazenie probleméw istotnych czynnikéw determinujacych podje-
cie decyzji o zakupie badZ najmie nieruchomosci przy uwzglednieniu zna-
czenia nieruchomosci jako aktywéw firm, okresleniu zalet i wad prawa wia-
sno$ci i najmu, a takze kosztow z nimi zwigzanych. Rozdzial jedenasty, za-
tytulowany ,Rodzaje nieruchomosci i sposoby ich finansowania przez pod-
mioty gospodarcze”, wskazuje specyficzne cechy i rodzaje nieruchomosci
stanowigcych element obrotu, objasnia obecnie obowigzujace zasady i spo-
soby finansowania nieruchomosci oraz przedstawia nowe trendy finansowa-
nia zakupu nieruchomosci.

Trzecia cze$é ksigzki, zatytufowana ,Rachunkowo$¢”, obejmuje cztery
rozdzialy poswiecone rachunkowosci finansowej (badania zwigzane z etyka
i wiarygodnoscig sprawozdan oraz po$wiecone problematyce rezerw), ra-
chunkowi kosztéw i analizie wptyw6éw $rodkéw pienieznych. Celem dwuna-
stego rozdzialu publikacji jest przedstawienie obowigzujacych w Polsce zasad
etyki zawodowej w rachunkowos$ci w powigzaniu z wiarygodnoScig sprawoz-
dan finansowych a takze zaprezentowanie wynikéw badan w tym zakresie.
Wyniki badan przedstawia takze kolejny rozdziat, dotyczacy rachunku kosz-
tow jako bazy rachunkowosci zarzadczej. Czternasty rozdzial poswiecono wy-
branym problemom zarzadzania §rodkami pienieznymi w przedsiebiorstwie,
a ostatnia cze$¢ monografii skupia sie na rezerwach w polskim prawie bilan-
sowym oraz w miedzynarodowych standardach rachunkowosci.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze podejmowana przez autoréw
w opracowaniu problematyka jest bardzo zréznicowana, a jednocze$nie
nie obejmuje wszystkich zagadnien zwigzanych z finansami przedsie-
biorstw, gospodarka nieruchomosciami i rachunkowoscig. Na podstawie
lektury poszczegélnych rozdzialow czytelnik ma mozliwo$é zapoznania si¢
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z aktualnymi kierunkami badan realizowanych w tym obszarze w polskich
o$rodkach naukowych.

Mam nadzieje, ze zaprezentowana pozycja bedzie interesujaca lektura
nie tylko dla wyktadowcow i studentéw uczelni ekonomicznych, ale takze
dla wszystkich oséb zainteresowanych tematykg, finansistow, menedze-
réow, cztonkéw zarzadow.

Pragne serdecznie podzickowaé za cenne wskazéwki i uwagi oraz za pod-
jecie si¢ recenzowania tak obszernej tematycznie publikacji prof. dr hab. Mar-
kowi Dylewskiemu, prof. dr hab. Beacie Filipiak, prof. zw. dr hab. Janowi
Gluchowskiemu oraz prof. dr hab. Bozenie Kotosowskiej.

dr Aldona Uzigblo
biegly rewident

"
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Decyzje inwestycyjne w odnawialne
zrodta energii — aktualne tendencje
| perspektywy

Anna Gorczynska*, Krzysztof Szczepaniak**

Wzrost wykorzystania odnawialnych zrdédet energii (OZE) w $wiatowej
gospodarce stal sie w poczatkach XXI w. jednym z czolowych tematéw ba-
dan ekonomistéw, dzialan przedsiebiorcéw oraz debat politykéw. Celem mo-
nografii jest przedstawienie zaobserwowanych tendencji dotyczacych pozy-
skiwania zielonej energii, nakladow niezbednych do realizacji inwestycji
zwigzanych z OZE, jak réwniez pokazanie prawdopodobnych kierunkéw ich
rozwoju w Unii Europejskiej. Autorzy poszukujg odpowiedzi na pytania
o kierunki, sposoby i optacalno$¢ inwestowania w zrédta energii, takze te no-
we, innowacyjne z technologicznego punktu widzenia oraz sprzyjajace $ro-
dowisku. Ztozono$¢ poruszonego problemu badawczego dotyczy istoty inwe-
stowania w sektorze energetycznym, zrédel finansowania projektéw inwe-
stycyjnych, jak i formut oceny efektywnosci inwestycji tego rodzaju przedsie-
wzieé infrastrukturalnych opartych nie tylko na tradycyjnych podstawach,
lecz takze wykorzystujacych liczne, wyspecjalizowane konstrukcje, jak cho-
ciazby rachunek koszt-korzy$¢ (CBA - cost benefit analysis). Wskazane wyzej
trudnosci wystepujgce na etapie przygotowania inwestycji w OZE stanowig
istotne, ale takze z calg pewnoscia nie jedyne bariery ograniczajgce imple-
mentacje nowych technologii w sektorze pozyskiwania energii. Decyzje in-
westycyjne z nimi zwigzane wymagajg niejednokrotnie zdecydowanego
wsparcia finansowego z réznych zrédel, co moze zagwarantowaé sukces
w ich realizacji i przys$pieszy¢ proces wypierania z rynku energetycznego
tradycyjnych zrédet i sposobéw pozyskania energii. Prezentowane przez au-
toréw opinie i wnioski sg wynikiem analizy dorobku najnowszej Swiatowej
literatury, jak réwniez danych publikowanych przez Miedzynarodowg Agen-
cje Energetyczng (International Energy Agency, IEA), The U. S. Energy Infor-
mation Administration (EIA) oraz Eurostat.

* Dr hab. prof. nadzw., Wyzsza Szkota Bankowa w Gdansku.
** Dr, Wyzsza Szkola Bankowa w Gdansku.
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1.1. Uwarunkowania wykorzystywania odnawialnych
irodet energii na Swiecie

Rysujgca sie wyraznie w ostatnich latach perspektywa wyczerpywania sie
zasobéw naturalnych na $wiecie, ich nieuchronna ograniczono$é, a z drugiej
strony rosngce zanieczyszczenie Srodowiska naturalnego sprawiaja, ze rzady
wielu krajéw, przy wsparciu miedzynarodowych organizacji, podejmujg dzia-
tania zmierzajace do pokonania, tzw. bariery ekologicznej [Gérka, 1999,
s. 271]. Odnosi si¢ ona wprost do réznego rodzaju zagrozen dla rozwoju go-
spodarczego wywotanych wyzej wymienionymi zjawiskami wystepujacymi
zaréwno w skali lokalnej, jak i globalnej. Nalezy przy tym pamietad, ze skut-
ki wielkich katastrof ekologicznych odnotowywanych w odlegtych miejscach
naszego globu odczuwalne sg przez dlugi czas. Pokonanie tej bariery zawsze
wigze si¢ z konieczno$cig ponoszenia okreslonych naktadéw inwestycyjnych,
czesto wysokich z racji stosowania wysublimowanej i innowacyjnej technolo-
gii. Sa to najczesciej projekty infrastrukturalne, ktérych bezposrednim celem
moze by¢, np. zmniejszenie emisji zanieczyszczen do powietrza, wody i gleby,
ograniczenie ilo$ci odpadow, ich selekcja i utylizacja, a takze oszczedna go-
spodarka zasobami naturalnymi, w tym gltéwnie surowcami energetycznymi.

Nalezy w tym miejscu powiedzie¢, ze rosngca Swiadomosé spoleczna ist-
nienia wspomnianej bariery ekologicznej generuje okres$lone skutki ujete
w ramy przepiséw prawnych przez organizacje miedzynarodowe i Unie Eu-
ropejska, ktére wytyczaja standardy ekologiczne dla funkcjonowania gospo-
darek poszczegdlnych panstw. Standardy te stajg si¢ skuteczng zaporg w za-
pobieganiu postepujacej degradacji Srodowiska naturalnego, a jednocze$nie
sg tez swoistg forma nowego protekcjonizmu na rzecz praktycznych zastoso-
wan nowych rozwigzan technicznych, np. w zakresie systeméw klimatyzacyj-
nych i grzewczych. Skala zastosowan nowych technologii najczesciej przyj-
muje postac lokalnych projektéw inwestycyjnych, ale méwi sie tez wiele o no-
wym protekcjonizmie w réznych obszarach funkcjonalnych infrastruktury
globalnej gospodarki [Kuna-Marszatek, 2010]. Wiagze sie to z permanentnym
procesem internacjonalizacji gospodarowania na Swiecie. Obserwowane da-
zenie do wprowadzania w sfere gospodarki miedzynarodowej norm ekolo-
gicznych powoduje, Ze relacje miedzy inwestowaniem i ochrong srodowiska
wyraznie zacie$niajg sie i nabierajg w ostatnim czasie szczegélnego znacze-
nia. Przyjely tez one posta¢ konkretnych norm prawnych dotyczacych ekoro-
zwoju wkomponowanych w koncepcje zrownowazonego rozwoju [Gorczyn-
ska, 2010], jest to m.in. Agenda 21 traktowana jako plan dziatania dla rza-
dow, ich agend i spolecznosci lokalnych w tych wszystkich dziedzinach,
w ktorych cztowiek oddzialuje na blizsze i dalsze otoczenie. Warto w tym
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miejscu wskazaé, iz z punktu widzenia ksztaltowania rozwoju zréwnowazo-
nego na danym, lokalnym terenie wazne jest wykorzystanie na szczeblach de-
cyzyjnych dokumentéw, ktére skutecznie harmonizuja cele ekologiczno-inwe-
stycyjne. W Polsce nalezg do nich Regionalna i Lokalna Agenda 21 okre$lane
jako paradygmaty rozwoju zréwnowazonego przyjaznego ludziom i srodowi-
sku oraz akceptowanego przez inwestoréow. Stuzg one budowaniu nowych re-
lacji w obszarze inwestor-Srodowisko, w ktérych udaje si¢ ,pogodzi¢ intere-
sy” obu stron dla ich obopdlnych korzysci.

Polityka inwestycyjna i ochrony $rodowiska powinny sie wigc wzajemnie
wspierac i uzupelnia¢. Niektérzy autorzy mowig wrecz o ekologicznej moder-
nizacji gospodarki albo zréwnowazonej przebudowie nazywanej tez trzecia re-
wolucjg przemystowg [Rogall, 2010]. Bez wzgledu na to, jakimi okresleniami
bedziemy sie postugiwali, to z calg pewnoscia wskazujg one na wyraznie inne
postrzeganie procesu inwestowania. W §wiadomosci decydentéw inwestycyj-
nych, tych zbiorowych, a takze indywidualnych, zaznacza si¢ jasno kierunek
akceptacji zmian w procesie inwestycyjnym uwzgledniajacych nowe uregulo-
wania chronigce srodowisko naturalne. Rozwdj gospodarczy i postep techno-
logiczny zmusza ludzi do refleksji nad tym, jaki wplyw na $rodowisko wywie-
ra zmieniajace sie otoczenie i stawiania wielu pytan o wybory w sferze produk-
cji i konsumpcji. Relacja cztowiek-srodowisko od zawsze jest dwustronna. In-
gerencja spoleczenistw w nature, zapoczatkowana wyraznie w erze industrial-
nej, poszerzata swéj zakres przez lata i zdaje sie nie mie¢ konca. Ma to miej-
sce rdwniez obecnie, gdy ochrona $rodowiska stata si¢ trwatg cecha polityki
miedzynarodowej. Szybkie tempo rozwoju technologicznego oraz szeroko za-
krojone badania pozwolg wyczerpujaco okresli¢ stan srodowiska i sformuto-
wac¢ wnioski dotyczace jego kondycji i czynnikéw jg ksztattujacych. Niepoko-
jace wyniki charakteryzujace te kondycje wymusily na rzadach podjecie dzia-
tan zmierzajacych do redukcji negatywnych czynnikéw, przeciwdziataniu im
i unikaniu ich w przysztosci. Wszystko po to, by zachowac otaczajace nas $ro-
dowisko w stanie, z ktérego beda mogly korzystaé takze nastepne pokolenia.

Szczegblne zainteresowanie i zarazem niepok6j badaczy w wielu krajach
budzi rosnace zapotrzebowanie na energie. Swiatowe zuzycie energii wyra-
zone w biliardach Btu (ang. British thermal units) od poczatku lat 90. do ro-
ku 2035 (prognoza) wskazuje wyrazng tendencje rosnaca, osiggajac nastepu-
jace warto$ci [Raport EIA]: rok 1990 - 355, rok 1995 — 374, rok 2000 - 406,
rok 2007 - 495, rok 2015 - 543, rok 2020 - 590, rok 2035 - 639, rok 2030
- 687, rok 2035 - 739. Tak wiec skala zapotrzebowania na energie jest ogrom-
na i zmusza decydentéw gospodarczych do poszukiwania nowych, alterna-
tywnych rozwigzan energetycznych, ktére z jednej strony zaspokoityby rosna-
ce potrzeby na energie a z drugiej strony chronityby srodowisko. Naturalng
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konsekwencjg tych poszukiwan beda wiec setki nowych projektéw inwesty-
cyjnych angazujacych swiatowe zasoby kapitalowe.

1.2. Swiatowe plany inwestycyjne w sektorze energetycznym
— ewolucja czy rewolucja?

Miedzynarodowa Agencja Energetyczna zajmujaca si¢ ksztaltowaniem
odpowiedzialnej polityki energetycznej oraz promocjg bezpieczenistwa ener-
getycznego na $wiecie opublikowata w listopadzie 2010 r. raport prezentuja-
cy prognozy rozwoju $wiatowej energetyki do roku 2035 uwzgledniajace naj-
nowsze tendencje w ksztaltowaniu polityki tego sektora (tzw. New Policies
Scenario) [World Energy Outlook, Paryz 2010]. Analiza danych zawartych
w tym opracowaniu wskazuje, ze do roku 2035 nastgpi wzrost Swiatowego
popytu na energie elektryczng z 16 819 TWh, jakie zanotowano w 2008 r.,
do 30 300 TWh w 2035 r. Aby sprosta¢ temu wyzwaniu, niezbedne beda in-
westycje rzedu 32 816 mld USD (w cenach stalych roku 2009). Szczegétowe
dane zawarto w tabeli 1.1. Wskazane tutaj szacunki naktadéw inwestycyj-
nych pozwolg na zmodernizowanie infrastruktury wydobywczej, produkcyj-
nej i dystrybucyjnej sektora energetycznego, jak réwniez zapewnienie wzro-
stu produkcji energii w relacji do rosngcego popytu. Zaznaczy¢ trzeba, iz
wskazane wydatki nie obejmujg prywatnego zakupu nowych samochodéw,
klimatyzatoréw, lodowek itp. urzadzen.

Tabela 1.1. Skumulowane inwestycje w infrastrukture energetyczng wedlug Scenariusza
Nowych Polityk w latach 2010-2035 (miliardy USD w cenach stalych 2009 r.)

Ropa Energetyka odnawialna, atomo-

Gaz Biopaliwa Razem

Wyszczegolnienie Wegiel

naftowa wa oraz przesyt i dystrybucja
Pafistwa OECD 201 | 1811 | 2875 6 477 211 11574
Ameryka Pétnocna 110 | 1358 | 1746 2777 120 6111
Europa 34 373 751 2730 86 3974
Pacyfik 57 80 378 970 5 1490
Panstwa poza OECD 474 | 6001 | 4152 10130 124 20 881
Europa Wschodnia/Eurazja | 47 1270 | 1213 1073 5 3608
Z tego: Rosja 20 676 792 570 1 2060
Azja, z tego: 375 904 | 1136 7197 62 9673
Chiny 263 475 360 4000 32 5130
Indiie 56 207 216 1883 17 2380
Srodkowy Wschdd 1 965 586 597 0 2149
Afryka 34 1313 | 764 559 3 2674
Ameryka tacinska 16 1549 | 452 704 54 2776
Transport interregionalny 46 241 74 n.a n.a 361
Swiat (razem) 721 8053 | 7101 16 606 335 32 816

Zrodto: Opracowanie wasne na podstawie World Energy Outlook 2010, IEA, Paryz 2010, s. 94.
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Analizujac dane z tabeli 1.1, nalezy zwrdci¢ uwage, ze inwestycje w pan-
stwach OECD pochlong okolo 35% prognozowanych do 2035 r. wydatkow.
Zwigzane one beda gléwnie z wymiang zamortyzowanej infrastruktury oraz roz-
wojem nowoczesnych technologii produkcji i dystrybucji energii elektrycznej.
W tym samym okresie Chiny przeznacza na rozwéj energetyki blisko 16% og6l-
no$wiatowych nakladéw, jednak tutaj bedzie to dotyczylo wzrostu zdolnosci
produkcyjnych w celu zaspokojenia gwaltownie rosngcego popytu na energie.

Wdrozenie Scenariusza Nowych Polityk przyczyni sie do zwiekszenia bez-
pieczenstwa energetycznego na $wiecie, ograniczenia emisji szkodliwych sub-
stancji oraz wzrostu wykorzystania odnawialnych Zrédet energii. Laczny
udzial OZE oraz energii atomowej w produkcji energii elektrycznej wzrosnaé
ma do 16 000 TWh (ok. 45%) w ostatnim roku prognozy (obecnie ok. 32%).
W szczegblnosci dynamiczny wzrost dotyczyl bedzie wykorzystania wiatru
-7219 TWh w 2008 r. do prawie 2900 TWh w 2035 r. Efekt ten uzyskany zo-
stanie w wyniku wysokiej dynamiki inwestycji w panstwach OECD, gdzie pro-
dukcja elektrycznos$ci z wiatru wzrastata bedzie w tempie 8% rocznie oraz po-
zostalych panstwach na poziomie 15% rocznie. Kolejnym waznym Zrédlem
odnawialnym wykorzystywanym w generacji pradu w najblizszych dekadach
bedzie woda, z ktérej pozyskane zostanie 5500 TWh energii w 2035 r. (w 2008
r. bylo to 3 208 TWh). Produkcja energii elektrycznej z biomasy osiagnie
w 2035 r. wielko$¢ 1500 TWh. Pozostate Zrédta odnawialne (np. fotowoltaika)
réwniez znaczgco sie rozwing, jednak ich wzrost nastepuje z relatywnie bar-
dzo malego poziomu, tak wiec przewiduje sie, ze ostateczny ich udzial w ge-
neracji prgdu w 2035 r. nie osiggnie spektakularnego poziomu. Ta znaczaca
zmiana dotychczasowej polityki wykorzystania Zrédet kopalnych, doprowadzi
do ograniczenia emisji CO, przez sektor energetyczny z aktualnych 536
gram/kWh, do mniej niz 360 gram/kWh w 2035 r.

Dokonujac przegladu $wiatowych trendéw zwigzanych z rozwojem sekto-
ra energetycznego, a w szczegdlnosci obszaru zielonej energii, warto zwrécié
uwage na koszty, jakie trzeba ponie$¢ przy implementacji technologii OZE.
Tlo tych rozwazan powinny stanowi¢ jednak nastepujace dwie wartosci:
a) subsydia do kosztéw pozyskiwania energii z paliw kopalnych wyniosly
w 2009 r. 312 mld USD; b) koszty wsparcia rozwoju odnawialnych energii
w tym samym okresie zamknely sie w kwocie 57 mld USD. Wskazana tu dys-
proporcja pomiedzy wydatkami na wspieranie tradycyjnych oraz nowocze-
snych Zrédet energii uswiadamia, jak wiele powinno zosta¢ zmienione w po-
lityce finansowania sektora energetycznego, aby zwiekszy¢ wzajemng konku-
rencyjnos$¢ poszczegdlnych zrédet oraz umozliwi¢ szybszy rozwdj technolo-
giom przyjaznym $rodowisku naturalnemu. Miedzynarodowa Agencja Ener-
getyczna zaklada, Ze na rynku odnawialnych Zrédet energii wyznaczy¢ moz-
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na, tzw. stope uczenia sie, ktéra reprezentuje obnizenie kosztéw wykorzysta-
nia danej technologii jako efekt zwigkszenia skali jej wykorzystania. Przykla-
dowo, stopa 5% oznacza, ze koszty inwestycji w technologie mogg si¢ obnizy¢
0 5% z kazdym podwojeniem zdolnosci produkcyjnych. Szczegétowe zesta-
wienie omawianych efektéw kosztowych przedstawione zostalo w tabeli 1.2.

Tabela 1.2. Koszty produkgji energii elektrycznej z OZE wedlug technologii i stopy uczenia si¢

Wyszczegolnienie ; . | uczenia

Hydroenergetyka (mata)

Hydroenergetyka (duza) 71 247 143 70 245 143 1%
Biomasa 119 148 131 112 142 126 5%
Wiatr (I3d) 63 126 85 57 88 65 7%
Wiatr (morze) 78 141 101 59 94 74 9%
Geotermia 31 83 52 31 85 46 5%
Instalacje solarne (duze) 195 527 280 99 271 157 17%
Instalacje solarne (mate) 273 681 406 132 356 217 17%
Skoncentrowane instalacje solarne 153 320 207 107 225 156 10%
Ptywy morskie 235 325 281 139 254 187 14%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie World Energy Outlook 2010, IEA, Paryz 2010, s. 310.

Zaprezentowane w tabeli 1.2 wartoSci stopy uczenia si¢ wskazujg
na mozliwo$ci wystgpienia powaznej obnizki kosztéw pozyskiwania energii
elektrycznej z instalacji solarnych oraz instalacji umiejscowionych na mo-
rzu zaréwno wykorzystujacych site wiatru, jak rowniez plywéw fal. Obser-
wowane tendencje wplynaé mogg na zwiekszenie naktadéw inwestycyjnych
wlasnie w tych obszarach.

1.3. Perspektywy dla inwestycji w OZE w Polsce

W 2008 roku Unia Europejska przyjeta tzw. pakiet klimatyczny. Wyzna-
czono w nim rok 2020 jako graniczny do uzyskania 20 proc. ograniczenia
emisji gazéw cieplarnianych wywolujacych zdaniem wielu specjalistow
ogromne zmiany klimatyczne na Ziemi. Osiagniecie tego celu planuje sie uzy-
skaé poprzez inwestycje w odnawialne Zrédla energii. Polska zamierza w la-
tach 2007-2013 przeznaczy¢ na takie projekty inwestycyjne 880 min euro.
Obok energii wiatrowej, hydroenergetyki, energii geotermalnej i innych duze
nadzieje wigze si¢ z wykorzystaniem energii stonecznej. Ta ostatnia reprezen-
towana jest na §wiecie w postaci kilku wielkich projektéw, np. elektrowni sto-
necznej na Saharze czy tez Stonecznych Systeméw Generujacych Energie
na pustyni Mojave w Kalifornii. Polski Instytut Energetyki Odnawialnej wska-
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zuje na rosnacy udzial energetyki stonecznej w produkcji energii w Polsce.
W latach 2006-2010 promowanie stonecznej energii odnawialnej dokonywa-
lo sie przy udziale programu NFOSiGW pod nazwa ,Milion stonecznych da-
chéw dla Polski 2006-2010” skierowanego do inwestoréw indywidualnych
i zbiorowych (wspélnoty mieszkaniowe), oferujacego korzystne warunki fi-
nansowania przedsiewzi¢é¢ inwestycyjnych.

Osiagniecie przez Polske wytyczonych przez Komisje Europejska celéw
dotyczacych udzialu energii zielonej w produkcji energii elektrycznej brutto
nie bedzie tatwe. W 2010 r. bowiem, ze wszystkich Zrédet energii odnawial-
nej wygenerowano w naszym kraju okofo 9,3 TWh energii elektrycznej (dane
URE wedlug stanu na 25 stycznia 2011 r.). Przy zuzyciu energii elektryczne;j
brutto na poziomie 155 TWh (dane szacunkowe PSE Operator za 2010 r.) da-
je to zaledwie 6 proc. udzialu OZE [www.egospodarka.pl, 04.02.2011]. A za-
tem, przy obecnym zuzyciu energii elektrycznej zabrakto do osiagniecia celu
indykatywnego ok. 2,3 TWh pradu ze Zrédel odnawialnych. Tymczasem,
do 2020 r. warto$¢ omawianego udzialu wykorzystania OZE siegng¢ ma 15
proc. Wymagalo to bedzie ogromnej mobilizacji kapitatu prywatnego, jak
réwniez duzego zaangazowania Srodkéw publicznych.

Nowe perspektywy wspierania inwestycji w OZE zaczynaja sie rysowac
w zwigzku z pracami legislacyjnymi prowadzonymi przez polski rzad.
W grudniu 2010 r. Rada Ministréow zaakceptowata dokument zatytutowany:
Krajowy Plan Dziatania (KPD) w zakresie energii ze zrédet odnawialnych
[www.mg.gov.pl; 29.12.2010], ktéry po zatwierdzeniu przez Komisje Euro-
pejska bedzie mogt stac sie prawem obowigzujacym w naszym kraju. Zosta-
ly w nim okres$lone krajowe cele dotyczace udziatu energii ze zrédet odna-
wialnych zuzytej w sektorach: transportowym, energii elektrycznej oraz
ogrzewania i chfodzenia w 2020 r. Dokument ten jednoznacznie wskazuje
na konieczno$¢ prowadzenia intensywnej wspolpracy miedzy organami
wladzy lokalnej, regionalnej i krajowe;j.

Wykorzystujac dane zawarte w opisie ,technologicznej $ciezki rozwoju
odnawialnych Zrédet energii” przedstawionej w KPD, eksperci Instytutu
Energetyki Odnawialnej oszacowali potencjalne rozmiary naktadéw inwe-
stycyjnych w sektorze OZE na lata 2011-2020. Siegnety one kwoty ok. 24 mld
euro (na inwestycje zwigzane z energig elektryczng i cieplem) oraz kolejne 3
mld euro w zwigzku z rozwojem produkcji biopaliw. Przewiduje sie, iz naj-
wieksze inwestycje obejma:

* energetyke wiatrowg (ok. 8 mld euro),

* termiczng energetyke stoneczna, w tym kolektory stoneczne ptaskie
i prézniowe (ok. 2 mld euro),

* biogazownie (ok. 3,6 mld euro),
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* instalacje skojarzonego wytwarzania ciepla i energii elektrycznej (CHP
— Combined Heat and Power) na biomase stalg (ok. 2,5 mld euro).

Pozostata cze$¢ srodkéw finansowych powinna by¢ przeznaczona na: kotly
na biomasg, cieplownie geotermalne, elektrownie wodne, pompy ciepta oraz
systemy fotowoltaiczne (PV — Photovoltaic) [www.egospodarka.pl; 11.02.2011].

W marcu 2011 r. Sejm przyjal projekt ustawy o efektywnosci energetyczne;j,
w ktérym zaproponowano nowe rozwigzania majgce poméc w zracjonalizo-
waniu ceny energii dla odbiorcéw koncowych, jak réwniez zwiekszy¢ konku-
rencyjno$¢ polskich firm na rynku europejskim, zwtaszcza w sektorach o wy-
sokiej energochtonnosci [www.mg.gov.pl; 04.03.2011]. Ustawa wprowadza
miedzy innymi system, tzw. bialych certyfikatéw, czyli Swiadectw efektywno-
Sci energetycznej opartych na obecnym systemie wsparcia kogeneracji oraz
odnawialnych zrédet energii (tj. czerwonych i zielonych certyfikatach). Przed-
sigbiorstwa sprzedajace gaz ziemny, energie elektryczng lub ciepto odbiorcom
konicowym obarczone zostang obowigzkiem zgromadzenia odpowiedniej licz-
by certyfikatéw. Pozyskanie takich certyfikatow bedzie mozliwe na przyktad
w przypadku realizacji przez firme inwestycji w nowoczesne technologie
zmniejszajace zuzycie energii. Organem wydajacym i umarzajgcym $wiadec-
twa efektywnosci energetycznej bedzie Prezes Urzedu Regulacji Energetyki.

Projekt nowych regulacji prawnych zaktada ponadto zaangazowanie jed-
nostek rzagdowych i samorzadowych w realizacje zadan na rzecz efektywno-
Sci energetycznej. Przejawem aktywnos$ci na polu poprawy efektywnosci
energetycznej moze by¢ przykladowo przeprowadzenie audytéw energetycz-
nych budynkéw eksploatowanych przez te jednostki.

Podkresli¢ w tym miejscu nalezy wyniki badan przeprowadzonych w Pol-
sce w 2010 r. wskazujace, iz w przypadku budynkéw niemieszkalnych (np.
uzyteczno$ci publicznej, biurowych, handlowych) rozklad zapotrzebowania
na energie stwarza szanse na skuteczne dzialania zmierzajgce do obnizenia
ich energochlonnosci. W pierwszej kolejnosci podejmowane powinny by¢ de-
cyzje o zmianie o$wietlenia na energooszczedne lub tez zastosowaniu wenty-
lacji mechanicznej z odzyskiem ciepta. Szukanie oszczedno$ci w modernizacji
systemu grzewczego przynosza zazwyczaj relatywnie stabsze efekty, w poréw-
naniu z korzy$ciami uzyskanymi w budynkach mieszkalnych. Jest to spowodo-
wane innym rozkladem zuzycia energii w budynkach niemieszkalnych [Build-
desk Polska, 2010]. Tam bowiem najwigkszych potencjalnych oszczednosci
kosztéw utrzymania budynkéw poszukiwaé mozna wtasnie w ogrzewaniu. Po-
prawianie wskaznikoéw energooszczednosci rozpoczaé nalezy od ograniczenia
strat ciepta przez przegrody. Umozliwia to zastosowanie odpowiedniej izolacji
oraz stolarki o wysokiej jakosci energetycznej. Nastepnie skupic si¢ nalezy
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na dostarczeniu ciepla z wysokosprawnych zrédet, jak réwniez ewentualny je-
go odzysk z systemu wentylacji. Kolejnym etapem obnizania kosztéw utrzyma-
nia budynkéw mieszkalnych moze by¢ proces przygotowania ciepltej wody
uzytkowej (c.w.u). Tutaj oszczednosci pojawiajg sie przy wykorzystaniu insta-
lacji kolektoréw stonecznych. Warto jednak mie¢ na uwadze fakt, ze koszty
przygotowania c.w.u. to juz niewielka cze$¢ zuzycia energii w mieszkaniach.

* * *®

Wedlug Polskiego Stowarzyszenia Energetyki Wiatrowej okreslone na po-
czatku kwietnia 2011 r. przez rzad cele dotyczace udziatu energii elektrycz-
nej wytwarzanej z OZE w Polsce w krajowym zuzyciu energii elektryczne;j
na lata 2010-2019 sg niewystarczajace do spelnienia zobowigzan wobec Unii
Europejskiej [www.energetyka.wnp.pl, 13.04.2011]. Zalozono bowiem, ze
wskaznik ten wzrosnie do 8,85% w 2011 r., w 2015 zwigkszy sie do 13%, aby
w 2019 r. osiggna¢ poziom 16,78%. Pamigtac jednak trzeba, ze w my$l unij-
nych regulacji bilans energii finalnej obejmuje nie tylko energie elektryczna,
ale rowniez wytwarzanie energii cieplnej i chtodu. Skoro zatem Polska ma
osiagna¢ wskazany cel, to zalozenia rzadu powinny zostaé przyjete z wiek-
szym zapasem tak, by w 2020 r. osiggna¢ co najmniej 20%.

Odrebne stanowisko prezentujg przedstawiciele przedsiebiorstw inwestujg-
cych w mate elektrownie wodne. W ich opinii najnowsze plany rzadowe doty-
czace rozwoju OZE, jak réwniez szereg preferencji przede wszystkim w formie
zwolnienia energii wytworzonej z OZE z akcyzy, mozliwosci pozyskiwania do-
tacji z funduszy unijnych oraz Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej czy tez system zielonych certyfikatéw, ktéry mimo wielu
zastrzezen ma w dalszym ciggu obowiazywad, sprzyjaja tego rodzaju projek-
tom. Co wiecej, czynig one budowe elektrowni wodnych inwestycjami bez-
piecznymi i przewidywalnymi w dtuzszym horyzoncie czasowym. Przekonanie
to jest wzmocnione zapewnieniem ze strony rzadowej, ze zaktady energetycz-
ne w dalszym ciggu zobowigzane beda do zakupu czystej energii po cenie usta-
lonej przez Urzad Regulacji Energetyki [www.energetyka.wnp.pl, 14.04.2011].

Streszczenie

Wzrost wykorzystania odnawialnych zrédet energii (OZE) w $wiatowej go-
spodarce stal sie w poczatkach XXI w. jednym z czolowych tematéw badan
ekonomistéw, dziatan przedsiebiorcow oraz debat politykéw. Celem opraco-
wania jest przedstawienie zaobserwowanych tendencji dotyczacych pozyski-
wania zielonej energii, przygotowania i realizacji inwestycji zwigzanych
z OZE, jak réwniez pokazanie prawdopodobnych kierunkéw ich rozwoju
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w Unii Europejskiej. Autorzy poszukuja odpowiedzi na pytania o kierunki,
sposoby i optacalnos$¢ inwestowania w Zrédla energii, takze te nowe, innowa-
cyjne z technologicznego punktu widzenia. Ztozono$¢ poruszonego problemu
badawczego dotyczy istoty inwestowania w sektorze energetycznym, Zrédel
finansowania projektow inwestycyjnych, jak i formut efektywnosci inwestycji
tego rodzaju przedsiewzig¢ infrastrukturalnych.

Skumulowane inwestycje w infrastrukture energetyczng w celu zaspokoje-
nia popytu okre$lonego w Scenariuszu Nowych Polityk (New Policies Scena-
rio) siegng¢ moga 33 bilionéw USD (w cenach statych z 2009 r.). Sektor ener-
getyczny skonsumuje okoto potowy tej sumy, tj. 16,6 bilonéw USD. Pra-
wie 2/3 tej kwoty zainwestowana zostanie w panstwach nienalezacych
do OECD. Laczny udzial energii atomowej oraz odnawialnej w produkcji
energii elektrycznej na $wiecie wzro$nie z 32% odnotowanych w 2008 r.
do 45% w 2035, w tym wykorzystanie OZE wzros$nie trzykrotnie. Zmiany ten-
dencji w wykorzystywaniu Zrodet energii spowodujg obnizenie zuzycia Zrédet
kopalnych, co doprowadzi do ograniczenia emisji CO, przez sektor energe-
tyczny z 536 gram/kWh dzisiaj, do mniej niz 360 gram/kWh w 2035 r.

Summary
Investment Decisions in Renewable Energy Sources

— Current Tendencies and Perspectives

Rapid growth of utilisation the renewable energy sources (RES) in the
world economy became one of the most interesting subject of the economists
research, companies activity of and politicians debates in beginnings
of XXI century. The performance of observed tendencies relating to using of
green energy, preparation and the realization of investments linked with RES
is the main aim of this paper as well as showing of the probable directions of
their development in the European Union.

Authors seek the answers on questions about directions, ways and the
profitability of investing in the new energy sources. The complexity of the
touched investigative problem relates to the essence of investing in the power
sector, the sources of financing the investment projects and the formulas of
measuring the efficiency of this investment.

Cumulative investments in energy-supply infrastructure to meet demand
to 2035 in the New Policies Scenario amounts to $33 trillion (in year-2009
dollars). Power sector investment accounts for $16.6 trillion, or just over half
of the total. Almost two-thirds of total investment is in non-OECD countries.
The combined share of world electricity generation from nuclear and
renewable sources is projected to increase from 32% in 2008 to 45% in 2035,



