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1. Wstep

Rozpraszanie energii, potocznie nazywane zuzywaniem, warunkuje wszystkie
procesy zachodzace w przyrodzie i wszystkie rodzaje dzialalnosci czlowieka. Ilosé
rozproszonej przez ludzi energii decyduje o poziomie i dhugosci Zycia w danej spo-
fecznosci. Obecnie, w skali catego $wiata, produkcja energii oparta jest gtéwnie na
spalaniu surowcow energetycznych: wegla, ropy naftowej i gazu ziemnego. Wy-
czerpywanie si¢ zasobOw surowcow energetycznych z jednej strony i degradacja
$rodowiska spowodowana procesami ich wydobywania i spalania z drugiej zmuszaja
do szukania nowych Zrédet i technologii produkcji energii. Maja to by¢ zrddta, ktore
beda niewyczerpywalne, i technologie, ktére nie powoduja szkodliwych skutkdw dla
Srodowiska [Gumula 2006, s. 4]. Takie wymagania spelnia energetyka odnawialna,
w tym wiatrowa. Polityka ekologiczna oraz polityka energetyczna panstwa w ostat-
nich latach sa ukierunkowywane w taki sposob, aby coraz bardziej wspiera rozwdj
energetyki odnawialnej. Swiadcza o tym konkretne dziatania, szczeg6lnie zwigksza-
nie (zgodnie z Dyrektywa 2001/77/EC o promocji energii elektrycznej wytworzone;j
w zrodlach odnawialnych na wewngtrznym rynku energii elektrycznej) obowiazuja-
cego przedsigbiorstwa energetyczne (wytworcoéw i spotki obrotu) celu ilosciowego
w zakresie udzialu energii ze zrddet odnawialnych i skojarzonych w bilansie sprze-
dazy energii elektrycznej — wprowadzonego Ustawa z dnia 10 kwietnia 1997 r. Pra-
wo energetyczne. Poniewaz realizacja tego obowiazku generowala dodatkowe kosz-
ty u podmiotéw zobowiazanych, spowodowato to nieche¢ do jego wypelniania. W
zwiazku z tym ustawodawca wprowadzil takze system kar pienigznych naktadanych
przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki na podmioty niewywiazujace si¢ z tego
obowiazku. Kolejne przepisy, ktére weszty w zycie w 2005 r., pozwolily na szersze
wsparcie odnawialnych Zrodet energii. Najistotniejsza zmiana bylo wprowadzenie,
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Ustawa z dnia 4 marca 2005 r. o zmianie ustawy Prawo energetyczne oraz ustawy
Prawo ochrony $rodowiska, praw majatkowych wynikajacych ze swiadectw pocho-
dzenia energii elektrycznej wytworzonej w zroédlach odnawialnych. Najwazniejsza
konsekwencja przyjgtych rozwiazafi bylo rozdzielenie przychodéw ze sprzedazy
energii wyprodukowanej w Zrodiach odnawialnych na dwa strumienie:

e przychody ze sprzedazy energii elektrycznej fizycznej (wytwoérca otrzymuje
platno$é za sprzedana energie po cenie energii konwencjonalnej),

e przychody ze sprzedazy praw majatkowych wynikajacych ze §wiadectw pocho-
dzenia energii (wytworca otrzymuje platno$¢ z chwila nabycia przez podmiot zainte-
resowany praw majatkowych wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia zapisanych na
koncie wytwoércy prowadzonym przez Towarowa Gietdg Energii) [www.ure.gov.pl].

Dodatkowe preferencje w odniesieniu do odnawialnych Zrédet energii to obo-
wiazek przylaczenia producenta energii z OZE do sieci elektroenergetycznej przez
operatora systemu dystrybucyjnego oraz obniZenie o 50% kosztéw przylaczenia
takich Zrédet; pozostata cze$¢ kosztow powinien pokrywaé operator systemu dystry-
bucyjnego.

Stymulowanie wzrostu wykorzystania odnawialnych Zrodel energii wymaga
zapewnienia odpowiednich ,,przywilejow” prawnych ze wzgledu na to, ze z punktu
widzenia inwestora, a zatem z punktu widzenia mikro, technologie wytwarzania
energii wykorzystujace zrodla odnawialne znacznie podwyzszaja koszty produkceji w
poréwnaniu z technologiami tradycyjnymi. Potocznie uwaza sig, ze energia ze zré-
det odnawialnych jest przy obecnym stanie techniki generalnie drozsza od energii
wytwarzanej w zrédlach konwencjonalnych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze inwestycje
proekologiczne, do jakich zlicza si¢ inwestycje w odnawialne zrédta energii, nalezy
traktowac jako specyficzny rodzaj inwestycji rzeczowych. Ich podstawowym wy-
réznikiem jest to, Ze oprocz efektu produkcyjnego generuja takze efekt ekologiczny,
polegajacy na zmniejszeniu zuzycia pierwotnego, najczesciej nieodnawialnego, za-
sobu przyrody oraz (lub) zmniejszeniu emisji substancji szkodliwych. Takie cechy
sprawiaja, ze kryterium korzysci netto w ujeciu finansowym, ktore jest w pelni za-
sadne w przypadku analizy typowych przedsiewzie¢ rzeczowych, okazuje sig czgsto
niewystarczajace do prawidlowej oceny ekonomicznej efektywnosci przedsigwzigé
proekologicznych. Powodem tego stanu rzeczy jest gtéwnie wystgpowanie srodowi-
skowych efektéw zewnetrznych. Efekty zewnetrzne wystepujg wtedy, gdy sprawca
danego dziatania nie ponosi jego konsekwencji. A zatem jego dzialanie (pozytywne
czy tez negatywne), ktére wptywa na funkcje uzytecznosci czy produkcji innych
podmiotoéw, nie jest kompensowane przez odpowiednie transakcje rynkowe, przeja-
wiajace si¢ w zaoferowaniu pewnej kwoty za to dzialanie. Przykladem kosztu ze-
wnetrznego jest zanieczyszczanie powietrza atmosferycznego przez energetyke za-
wodowa. Skutki dzialalnosci przedsigbiorstw emitujacych zanieczyszczenia sa od-
czuwane przez otoczenie, a wigc to inne podmioty obciazane sa kosztami $rodowi-
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skowymi. Przyktadem korzysci zewngtrznych jest natomiast podejmowanie inwe-
stycji proekologicznych, w tym produkcji energii ze Zrédet odnawialnych.

Nalezy zatem dokonaé¢ rozrdznienia miedzy analiza finansowa przedsiewziecia
inwestycyjnego a jego analiza ekonomiczna, ktdra coraz czgsciej uznaje si¢ za drugi,
pozadany lub nawet wymagany etap oceny efektywnoséci przedsiewzie¢ rozwojowych.

Analiza finansowa umozliwia dokladne prognozowanie $rodkow, ktére pokryja
przyszte wydatki. Wykonanie jej pozwala zweryfikowaé finansowa trwato$¢ projek-
tu, tzn. zagwarantowaé zréwnowazone saldo przeplywéw pienieznych, oraz obliczyé
wskazniki finansowej rentownos$ci projektu inwestycyjnego, ktére odnosza si¢ wy-
lacznie do podmiotu ekonomicznego bgdacego animatorem projektu [Analiza kosz-
tow... 2003, s. 153].

Analiza ekonomiczna natomiast poshuguje si¢ wartoSciami ekonomicznymi od-
zwierciedlajacymi wartosci, jakie spoteczenstwo byloby gotowe zaplaci¢ za okre-
Slone dobro lub ustuge. Ogélnie rzecz ujmujac, analiza ekonomiczna wycenia
wszystkie czynniki zgodnie z ich wartoscia uzytkowa lub kosztem alternatywnym
dla spoleczenstwa [Analiza kosztow... 2003, s. 155].

Opisana powyzZej analiza ekonomiczna ma w istocie takie samo znaczenie jak
analiza kosztéw i korzysci (cost-benefit analysis — CBA). Jest to schemat analitycz-
ny, ktérym mozna si¢ postuzy¢ w ramach dowolnej usystematyzowanej, ilosciowej
oceny wstepnej projektu, do ustalenia tego, czy lub w jakiej mierze dany projekt
zastuguje na realizacj¢ ze spotecznego punktu widzenia. Analiza kosztéw i korzysci
rézni si¢ wiec od zwyklej oceny finansowej tym, ze uwzglednia wszystkie korzysci i
koszty, niezaleznie od tego, kto je ponosi [4Analiza kosztow... 2003, s. 154].

Niniejszy artykul stanowi prezentacje metody oceny ekonomicznej efektywnosci
inwestycji w energetyke wiatrowa w Polsce za pomoca analizy kosztow 1 korzysci.
Zaproponowana metoda zostanie nastepnie zastosowana do oceny przyktadowego
przedsigwzigcia inwestycyjnego.

2. Schemat rachunku kalkulacyjnego

Cecha rachunku efektywnosci ekonomicznej jest to, ze zachowuje on strukturg
rachunku finansowej efektywnos$ci przedsigwzigcia inwestycyjnego. A zatem na
podstawie skonstruowanego rachunku przeplywdéw pienieznych obliczane sa warto-
$ci kryteriow oceny efektywnosci inwestycji, takie jak warto$¢ biezaca netto NPV,
wewnetrzna stopa zwrotu IRR czy tez wskaznik rentowno$ci P1. Poniewaz analiza
obejmuje tutaj koszty i korzysci spoleczne, czgsto stosuje si¢ nieco odmienne na-
zewnictwo — odpowiednikiem NPV jest ekonomiczna wartosé¢ biezaca netto (eco-
nomic net present value — ENPV), odpowiednikiem IRR jest ekonomiczna we-
wngtrzna stopa zwrotu (economic internal rate of return — ERR), a odpowiednikiem
PI jest wskaznik korzysci-koszty (benefit-cost ratio — B/C). Interpretacja tych
wskaznikdw jest identyczna jak w analizie finansowe;.
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Pierwszym krokiem w rachunku ekonomicznym jest usunigcie z rozpatrywanych
strumieni pienieznych elementéw transferow, tj. pozycji, ktére nie stanowia ekwi-
walentu uzycia rzeczywistych zasobow w gospodarce, lecz §wiadcza jedynie o prze-
kazaniu roszczen w odniesieniu do zasobdw miedzy podmiotami gospodarujacymi.
Zalicza si¢ do nich podatki, cla, subwencje, dotacje, transakcje kredytowe (o ile
zostaly uwzglednione na etapie analizy finansowej) [Sulejewicz 1991, s. 146-147].

Drugim etapem jest wyeliminowanie istniejacych znieksztalcefi, polegajace na
szacowaniu cen, jesli takie nie istniejg (dotyczy to kosztdéw i korzysci zewnetrznych
oraz dobr publicznych), lub korygowaniu cen obserwowanych na rynkach, ale nie-
odzwierciedlajacych wartosci spotecznej dobr i ustug (dotyczy to istnienia monopo-
li, takze naturalnych, asymetrii informacji oraz znieksztalcen bgdacych wynikiem
polityki panstwa; nalezy do nich stosowanie réznego rodzaju podatkéw, cel, subsy-
diéw).

Kolejnym istotnym zagadnieniem jest korekta stopy dyskontowej zastosowane;j
na etapie analizy finansowej. Finansowa stopa dyskontowa opiera sig¢ na preferen-
cjach wyrazanych na (znieksztalconym) rynku kapitalowym. Ekonomiczna stopa
dyskontowa jest to stopa aktualizacji wyrazajaca preferencje spoleczenstwa w zakre-
sie spozycia w czasie [Sulejewicz 1991, s. 164]. Stope taka przyjelo sig¢ w literaturze
przedmiotu okresla¢ jako spoteczna stopg dyskontowa (social discount rate — SDR).
Tam, gdzie rynek kapitalowy jest niedoskonaty, spoleczna stopa dyskontowa moze
sie rozni¢ od finansowej stopy dyskontowej, co zwykle ma miejsce w praktyce. W
literaturze naukowe;j i w praktyce miedzynarodowej mozna spotkaé szeroki wachlarz
koncepcji dotyczacych interpretacji i zasad ustalania wartosci spolecznej stopy dys-
kontowej. Proponowane wielkosci SDR sa zazwyczaj stosunkowo niskie. Komisja
Europejska dla celow CBA zaleca stosowanie SDR na poziomie 5%. Funkcjonuje
ona jako standardowy wskaznik wzorcowy dla projektow wspdifinansowanych ze
srodkow UE [Analiza kosztow... 2003, s. 43]. Spoleczna stopa dyskontowa na po-
ziomie 5% zostala przyjeta przez autorke do obliczen efektywnosci ekonomicznej
przykladowego przedsigwzigcia inwestycyjnego.

3. Analiza studium przypadku

Ponizej zostanie przedstawiona ocena ekonomicznej efektywnosci inwestycji
polegajacej na budowie jednego z parkéw wiatrowych funkcjonujacych w Polsce'.
Celem projektu jest produkcja energii elektrycznej pochodzacej z turbin wiatro-
wych. Energia ta ma zastapi¢ energie sieciowa, wytwarzang gtéwnie przez konwen-
cjonalne zrddla generacji oparta na spalaniu wegla, przyczyniajac si¢ tym samym do
zmniejszenia emisji zanieczyszczen do atmosfery (NO,, CO,, SO, oraz pyléow). W

! Inwestor udostepnit autorce dane finansowe dotyczace inwestycji pod warunkiem niewymieniania
nazwy firmy oraz lokalizacji inwestycji.
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zwiazku z tym globalnie, w calym systemie elektroenergetycznym Polski, realizacja
inwestycji przyczyni si¢ do redukcji emisji zanieczyszczen. Laczna nominalna moc
zainstalowana projektu wynosi 18 MW. Na inwestycje sklada si¢ 9 turbin wiatro-
wych o mocy zainstalowanej 2 MW kazda. Srednia roczna produkcja energii elek-
trycznej przez jedna elektrowni¢ wiatrowa wynosi 5800 MW, co daje tacznie $red-
nia roczna produkcje energii elektrycznej na poziomie 52 200 MWh. W kalkulacji
przychodéw wzieto pod uwage przychody ze sprzedazy energii elektrycznej oraz
praw majatkowych z tytutu §wiadectw pochodzenia energii wytworzonej w Zrédtach
odnawialnych. Kalkulacj¢ przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej oparto na
cenie energii elektrycznej ustalanej przez Prezesa URE — wynosi ona 117,49 zMWh
na rok 2006. Przyjeto, ze w okresie objgtym prognoza cena nie ulegnie zmianie.
Kalkulacje przychodéw z tytulu sprzedazy praw majatkowych wynikajacych ze
$wiadectw pochodzenia energii ze zZrédel odnawialnych oparto na $redniej cenie
obowiazujacej na Towarowe] Gieldzie Energii — 200 zZ/MW. Przyjeto réwniez, ze w
okresie objgtym prognoza cena ta nie ulegnie zmianie. Koszty operacyjne to gtéwnie
koszty przegladow i napraw po okresie objgtym gwarancja (okres gwarancji wynosi
2 lata), ktére wynosza 20 000 euro na jeden wiatrak. Podatek od nieruchomosci, w
wysokosci 2% wartosci inwestycji, naliczany jest od warto$ci fundamentéw, wiez,
drog oraz przylaczy. Elementy te stanowia 40% wysokosci naktadéw inwestycyj-
nych. Podatek roczny wynosi 712 000 zi. Pozostala szacunkowa kwota kosztow
operacyjnych, wedhig danych inwestora, to 30 000 z} na wiatrak rocznie. Ogdlna
kwota nakladéw inwestycyjnych netto to 89 000 000 zt. Glowne pozycje nakladow
inwestycyjnych zostaly przedstawione w tab. 1.

Tabela 1. Gtéwne pozycje naktadéw inwestycyjnych

Pozycje nakladow inwestycyjnych Kwota w zt Udzial w %
Pozwolenie na budowe — cala dokumentacja 1 780 000 2,0
Wykup gruntu 890 000 1,0
Prace budowlane i modernizacyjne 12 015 000 13,5
Urzadzenia 68 975 000 77,5
Podlaczenie do sieci elektroenergetycznej 5 340 000 6,0
Razem 89 000 000 100,0

Zrédlo: dane inwestora.

Nalezy podkre$li¢, ze pomimo wspomnianych preferencji stwarzanych przez
panstwo, dotyczacych obnizenia o 50% kosztow przylaczenia do sieci elektroener-
getycznej zrodet odnawialnych, cato$é kosztow przyltaczenia, tj. S 340 000 zi, pokryl
inwestor.

Inwestycja jest finansowana z trzech Zrédel: srodkéw wlasnych inwestora, dota-
¢ji z EkoFunduszu oraz preferencyjnego kredytu z NFOSiGW. Zestawienie zrédet
finansowania przedsigwzigcia wraz z udziatami procentowymi przedstawia tab. 2.
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Tabela 2. Zrédta finansowania inwestycji

Zrédla finansowania Kwota w zt Udzial w %
Srodki wiasne inwestora 17 800 000,00 20,0
Kredyt preferencyjny NFOSiGW 44 500 000,00 50,0
Dotacja EkoFunduszu 26 700 000,00 30,0
Razem 89 000 000,00 100,0

Zrédlo: dane inwestora.

W celu oceny finansowej efektywnos$ci przedsiewzigcia inwestycyjnego sporza-
dzono rachunek przeptywéw pienieznych z punktu widzenia firmy (tab. 3) opierajac
si¢ na danych inwestora. Okres Zycia farmy wiatrowej zostal wyznaczony na mini-
mum 20 lat (tyle tez wynosi okres objety prognoza). W prognozie nie uwzgledniono
zmian w kapitale obrotowym netto, gdyz w przypadku tego rodzaju przedsigwzigcia
nie majg one istotnego znaczenia. Do obliczenia NPV projektu przyje¢to, zgodnie ze
wskazaniami inwestora, stopg dyskontowg na poziomie 7%. Efektywno$é¢ finansowa
projektu zostala potwierdzona i ksztattuje si¢ na wysokim poziomie: NPV projektu
wynosi 73 828 794 zl, wskaznik PI wynosi 2,19, natomiast IRR réwne jest 20,50%.
Nalezy przy tym zauwazy¢, ze obliczone wskazniki efektywno$ci finansowej
uwzgledniaja preferencje stwarzane przez panstwo, dotyczace zrodel finansowania
inwestycji oraz przychodéw z tytulu sprzedazy praw majatkowych wynikajacych ze
$wiadectw pochodzenia energii ze Zrédet odnawialnych. Bez wsparcia w formie
kredytu preferencyjnego oraz dotacji, stanowiacych w sumie 80% nakladéw inwe-
stycyjnych, a takze przychod6éw ze sprzedazy §wiadectw pochodzenia, stanowiacych
ponad 60% przychod6éw ze sprzedazy, przedsigwzigcie nie jest oplacalne finansowo
i wykazuje bardzo wysoka strate. Wskazniki efektywnos$ci ksztattujg si¢ nast¢puja-
co: NPV przedsigwzigcia wynosi —39 288 563 zi, wskaznik PI jest rowny 0,56, a
IRR wynosi 0,11%.

Kolejnym etapem analizy jest sporzadzenie rachunku przeptywdéw pienigznych z
punktu widzenia spoleczenistwa (tab. 4) i oceny ekonomicznej efektywnos$ci przed-
siewzigcia. Zgodnie z wezesniejszymi wskazaniami dokonano nastgpujacych korekt:

1. Wyeliminowano wptyw tych elementéw przeptywéw, ktére stanowia transfe-
ry. Zostaly zidentyfikowane cztery transfery: podatek dochodowy, podatek od nieru-
chomosci, dotacja oraz prawa majatkowe wynikajace ze $wiadectw pochodzenia
energii (pozycje rachunku zyskéw i strat nie zawieraty podatkéw posrednich).

2. Skorygowano wysoko$¢ przeplywoéw o wartos¢ efektéw zewngtrznych. Ziden-
tyfikowane korzyS$ci zewnetrzne projektu to przyczynienie si¢ do poprawy jakosci
powietrza atmosferycznego w Polsce. Realizacja inwestycji przyczyni si¢ do znacz-
nej redukeji wielko$ci emisji CO,, SO, oraz pyléw. Szacunek srodowiskowych ko-
rzyéci zewnetrznych inwestycji oparto na szacunku uniknietych strat $rodowisko-
wych z tytulu zastapienia energii z paliw kopalnych energia czysta ekologicznie.
Warunkiem uwzglednienia korzysci zewngtrznych w procesie decyzyjnym jest okre-
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Slenie ich wiarygodnych wartosci. Mimo ze efekty zewngtrzne produkcji energii sa
przedmiotem wieloletnich intensywnych badan, obliczenie ich pienigznej warto$ci
jest sprawa zlozona i ciagle kontrowersyjna. Obecnie za najbardziej zaawansowana i
autorytatywna metodyke szacowania tych kosztéw uznaje si¢ metodyke rozwinigta
w ramach projektu ExternE (External Costs of Energy) Komisji Europejskiej [EC
1999]. Metodyka ExternE okre$la koszty zewnetrzne, stosujac podejscie $ciezki
oddzialywan, innymi slowy analizujac seri¢ zdarzen laczacych kazda z rozpatrywa-
nych aktywnos$ci (np. emisji SO2) z jej skutkami (oddzialywaniem na zdrowie ludzi,
florg i faung, dobra materialne itp.) we wszystkich lokalizacjach dotknigtych tymi
skutkami, a nastgpnie okre$lajac warto$¢ pienigzna tychze skutkéw. Szkody i ich
koszty sumowane sa dla wszystkich receptoréw. Nastepnie mozliwe jest np. obli-
czenie kosztu na jednostk¢ emitowanego zanieczyszczenia, poprzez podzielenie
sumarycznego kosztu szkod w wyniku emisji wybranego zanieczyszczenia przez
catkowita emisj¢ tego zanieczyszczenia [Radovi¢ 2003, s. 85]. Oszacowanie kosz-
tow zewngtrznych wytwarzania energii z paliw kopalnych przez energetykg zawo-
dowa w Polsce mozna znalez¢ w pracy [Radovié 2002(a)]. Zastosowano uproszczo-
na metode ExternE przy wykorzystaniu modutu SimPacts Migedzynarodowej Agen-
cji Energii Atomowej. Wyniki badan z 2002 r. zostaly ostatnio skorygowane przy
uwzglednieniu najnowszych poprawek w metodologii ExternE. Wedhug tych naj-
nowszych obliczen koszt, podany w mEuro/kWh energii elektrycznej po przelicze-
niu przez autorke¢ na zZMWh energii elektrycznej, wynosi 106,57 zt/MWh w wersji
konserwatywnej, nieuwzgledniajacej wplywu na globalne ocieplenie klimatu (emis)i
CO,)’, oraz 184 zMWh przy uwzglednieniu kwoty 20 euro za tone emisji CO, w
handlu migdzynarodowym [Radovié, Strupczewski 2006, s. 26]. Do obliczen przyje-
to wersje konserwatywna 106,57zZMWh, co przy produkcji energii na poziomie
52 200 MWh rocznie daje korzy$¢ w kwocie 5 562 954 zl na rok. Potencjalnie moz-
liwe koszty zewnetrzne projektu dotycza wplywu na mieszkancow sasiadujacych
terendw, a takze flore i faune. Rozwazany projekt jest zlokalizowany w pewnym
oddaleniu od obszaréw zamieszkanych. Przy planowaniu inwestycji speliono
wszystkie wymagane prawem normy odnosnie do zachowania odleglosci od zabu-
dowan mieszkalnych i normy w zakresie dopuszczalnego poziomu hatasu (oprogra-
mowanie dostarczane przez producenta wraz z turbinami wiatrowymi w ramach
standardowego wyposazenia pozwala na uzyskanie mozliwie najwigkszej produkcji

? Szkody w wyniku ocieplenia klimatu sa z pewnoscia jedna z najwazniejszych kategorii szkéd
wsrod wszystkich szkod powstajacych w wyniku emisji zanieczyszczen zwiazanych ze stosowaniem
paliw kopalnych, niestety rowniez wéréd najmniej rozpoznanych i stad tez najbardziej spornych. Dla-
tego obecnie metodyka ExternE zaleca stosowanie wartosci zastepczych, jak np. warto$ci przewidywa-
nej ceny emisji tony CO, w handlu migdzynarodowym, lub alternatywnie wielkosci kosztu redukcji
emisji wymaganych dla osiagnigcia przyjetych pulapéw emisji gazéw cieplarnianych (protokdt z Kio-
to), gdyz warto$ci te odzwierciedlaja w pewnym sensie gotowo$¢ spoteczenstwa do zaptaty za uniknig-
cie mozliwych, lecz nieznanych skutkéw ocieplenia klimatu.
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energii przy zachowaniu zadanego poziomu hatasu). Miejsce posadowienia kazdej
turbiny zostalo ustalone w bardzo dokladny sposéb, tak by inwestycja nie powodo-
watla obiektywnie negatywnych skutkéw odczuwalnych przez okolicznych miesz-
kancow. Nie ulega watpliwosci, Zze duza liczba turbin wiatrowych zmienia walory
krajobrazowe obszaru, jednakze zmiany te sa subiektywnie postrzegane. Mozna je
wrecz traktowaé jako atrakcje turystyczna, a wtedy nalezaloby zaliczy¢ ten aspekt
do korzysci zewngtrznych projektu. Turbiny wiatrowe nie wywierajg wielkiego
wplywu na sasiadujace tereny. Praktycznie cato$é obszaru zachowuje swdj rolniczy
charakter. Konieczna jest jedynie budowa drog dojazdowych oraz fundamentow pod
elektrownie wiatrowe. MozZna rozwazac zacienienie otaczajacej flory, spowodowane
przez wieze, zaleznie od polozenia slonica. Jednak nie wykryto bezposredniego
wplywu zacienienia na wzrost roélin. Czesto podnosi si¢ tez argumenty, jakoby ruch
wimika elektrowni mégl straszy¢ zwierzgta i zakldcaé proces ich zerowania i migra-
¢ji. Poruszajace sie lopaty moga stanowié zagrozenie dla przelatujacych ptakéw.
Zagrozenie to jest powazne tylko wowczas, gdy elektrownia jest zlokalizowana na
trasie migracji stad ptakow lub w jej poblizu. Innym negatywnym skutkiem jest
halas emitowany przez obracajacy si¢ wirnik oraz wytwarzane pole elektromagne-
tyczne. Zwierzeta o czulym shuchu moga odczuwadé ten halas z wigkszych odlegto-
Sci. Jednakze opisane zagrozenia zostaly, jak dotad, bardzo stabo rozpoznane. Sto-
sowanym dotychczas $rodkiem zaradczym jest jedynie wymog wobec inwestora o
raportowaniu o kazdym przypadku $mierci ptaka w poblizu elektrowni wiatrowych
celem zbadania i uzupelnienia danych dotyczacych wptywu tych budowli na $rodo-
wisko naturalne. Stad tez opisane potencjalne negatywne oddziatywania projektu na
otoczenie nie beda przedmiotem wyceny pieni¢znej w artykule.

3. Istotne mozliwe korekty cen rynkowych dotycza ceny sprzedazy energii oraz
kosztu przegladow 1 napraw. Jednakze autorka nie stwierdzila znacznych odchylen
cen przyjetych w analizie finansowej od cen efektywnosciowych, odzwierciedlaja-
cych wartos¢ spoteczna dobr.

4. Do obliczenia ENPV przedsigwzigcia przyjeto spoteczna stopg dyskontowa na
poziomie 5%, zgodnie z uzasadnieniem wskazanym powyze;j.

Ekonomiczna efektywnos$¢ przedsigwzigcia zostala potwierdzona i jest ona zde-
cydowanie wyzsza od efektywnosci finansowej (bez uwzglednienia wsparcia ze
strony panstwa). ENPV przedsigwziecia wynosi 45 859 503 zt, wskaznik B/C wyno-
si 1,52, natomiast ERR jest réwne 10,57%.
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4. Whnioski

Analiza przykladowej inwestycji w odnawialne Zrddta energii potwierdzilta czg-
sto wyrazany w literaturze poglad, jakoby efektywno$¢ ekonomiczna tych inwestycji
byla zdecydowanie wyzsza od ich efektywnosci finansowej. W analizowanym przy-
padku efektywno$é ekonomiczna ksztaltuje si¢ na wysokim poziomie, a zatem
przedsigwzigcie powinno by¢ zrealizowane, gdyz prowadzi do wzrostu dobrobytu
spotecznego. Jednak przedsiewziecie nie jest efektywne finansowo, przy czym strata
netto jest ogromna, a zatem bez ingerencji panstwa rynek nie doprowadzitby do jego
realizacji, prowadzac do ubytku dobrobytu spotecznego. Wysoka efektywnos¢ eko-
nomiczna, przy niskiej, czgsto ujemnej efektywnosci finansowej inwestycji w ener-
getyke odnawialng potwierdza zasadno$é dziatan panstwa w celu wsparcia rozwoju
energetyki odnawialnej w Polsce. W analizowanym przypadku uzasadnione ze spo-
fecznego punktu widzenia bylo wsparcie inwestycji w postaci dotacji z EkoFundu-
szu, kredytu preferencyjnego z NFOSIGW oraz przychodéw z tytulu sprzedazy
$wiadectw pochodzenia energii. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze wéréd odnawialnych
zrédel energii biomasa, biogaz oraz energetyka wodna uwazane sa za najbardziej
efektywne finansowo. Rozwazany przypadek dotyczy! energetyki wiatrowej, ktéra
obok energetyki slonecznej uwazana jest za Zrédlo energii odnawialnej najmniej
efektywne finansowo. W zwiazku z tym nalezy przypuszczaé, ze bez wsparcia pan-
stwa tego typu inwestycje nie bylyby podejmowane, prowadzac do znacznego ubyt-
ku dobrobytu spotecznego.
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ECONOMIC EFFECTIVENESS OF WIND ENERGY PROJECTS
ASSESSMENT - THE CASE STUDY

Summary

The study concemns methodical aspects of economic effectiveness of wind energy projects
assessment, based on cost-benefit analysis CBA. The differences between financial and economic
effectiveness of ecological investment projects, among with renewable energy projects, were provided.
The corrections allowing the transfer from financial to economic calculation and the case of wind
energy project were presented.


http://www.ure.gov.pl

	OCENA EKONOMICZNEJ EFEKTYWNOŚCI INWESTYCJI W ENERGETYKĘ WIATROWĄ - ANALIZA STUDIUM PRZYPADKU
	1. Wstęp
	2. Schemat rachunku kalkulacyjnego
	3. Analiza studium przypadku
	4. Wnioski
	Literatura

