
Fi nan se przed się biorstw to ob szar, w któ rym za cho dzą nie ustan ne zmia ny,
wpły wa jąc na dzia łal ność ró żnych pod mio tów. Pro ble ma ty ka tej dzie dzi ny fi -
nan sów, w zmie nia ją cej się rze czy wi sto ści go spo dar czej, w trak cie roz wo ju no -
wych form fi nan so wa nia dzia łal no ści, no wych na rzę dzi za rzą dza nia
przed się bior stwem, wy ma ga cią głe go ak tu ali zo wa nia po sia da nej wie dzy
i ana li zo wa nia za cho dzą cych zmian. Nie sie to wy zwa nie ta kże dla ra chun ko -
wo ści, ma ją cej od zwier cie dlać za cho dzą ce w fi nan sach pro ce sy tak, aby być
źró dłem in for ma cji za rów no dla wła ści cie li, jak i oto cze nia przed się bior stwa.
Obie te dzie dzi ny są istot ne dla prak ty ków, jak też teo re ty ków ży cia go spo dar -
cze go; dla te go wła śnie pre zen to wa ne opra co wa nie sku pia się na fi nan sach
przed się biorstw, ra chun ko wo ści oraz do dat ko wo go spo da ro wa niu nie ru cho -
mo ścia mi, a do kład niej na ich wy bra nych aspek tach. Nie mo żli we jest bo wiem
uję cie w jed nej pu bli ka cji wszyst kich kie run ków ba dań pro wa dzo nych w tym
za kre sie.

Pu bli ka cja jest re zul ta tem in dy wi du al nych oraz zbio ro wych ba dań na uko -
wych. Przed sta wio ne roz wa ża nia ma ją na ce lu pod ję cie dys ku sji na te mat ak -
tu al nych pro ble mów z za kre su fi nan sów przed się biorstw, ra chun ko wo ści
i go spo dar ki nie ru cho mo ścia mi. 

Za miesz czo ne w ksią żce tre ści są wy ni -
kiem pro wa dzo nych przez Au to rów prac
na uko wych, a ta kże efek tem prze my śleń
opar tych na ich bo ga tym do świad cze niu
prak tycz nym. Mam na dzie ję, że ich lek tu ra
sta nie się nie tyl ko in spi ra cją do dal szych,
po głę bio nych ba dań nad po ru sza ną pro -
ble ma ty ką, ale ta kże przy czy ni się do wdra -
ża nia i kre owa nia no wych roz wią zań 
w prak ty ce za rzą dza nia współ cze sny mi fi -
nan sa mi.
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Finanse przedsiębiorstw to obszar, w którym zachodzą nieustanne zmiany
mające wpływ na działalność różnych podmiotów. Problematyka tej dziedzi-
ny w zmieniającej się rzeczywistości gospodarczej charakteryzującej się dy-
namicznym rozwojem nowych form finansowania działalności oraz nowych
narzędzi zarządzania przedsiębiorstwem wymaga ciągłego aktualizowania
posiadanej wiedzy i analizowania zachodzących zmian. Obie te dziedziny są
istotne tak dla praktyków, jak i teoretyków życia gospodarczego. Niesie to wy-
zwanie także dla rachunkowości w założeniu stanowiącej źródło informacji
zarówno dla właścicieli, jak i otoczenia przedsiębiorstwa. 

Monografia będąca rezultatem indywidualnych oraz zbiorowych badań
naukowych ma stanowić przyczynek do dyskusji na temat aktualnych proble-
mów z zakresu finansów przedsiębiorstw, rachunkowości i gospodarki nie-
ruchomościami, a dokładniej na ich wybranych aspektach. Niemożliwe jest
bowiem ujęcie w jednej publikacji wszystkich kierunków badań prowadzo-
nych w tym zakresie.

Opracowanie składa się z trzech części podzielonych na piętnaście roz-
działów. 

Pierwsza część książki jest poświęcona finansom przedsiębiorstw. W po-
szczególnych rozdziałach ujęto problematykę decyzji inwestycyjnych, wyceny
i ryzyka, planowania finansowego i optymalizacji finansów przedsiębiorstwa. 

Celem rozdziału pierwszego jest przedstawienie zaobserwowanych ten-
dencji w dziedzinie pozyskiwania zielonej energii, nakładów niezbędnych
do realizacji inwestycji związanych z OZE, jak również pokazanie ich praw-
dopodobnych kierunków rozwoju w Unii Europejskiej. W kolejnym rozdziale,
zatytułowanym „Problemy podejmowania decyzji inwestycyjnych w rewitali-
zację”, skupiono się na współczesnej interpretacji procesów rewitalizacyj-
nych z uwzględnieniem ich złożoności i uwarunkowań oraz dokonano próby
odpowiedzi na pytanie o kluczowe kryteria decyzji inwestycyjnych w rewita-
lizację. Rozdział trzeci przedstawia główne komponenty i parametry wyceny
metodą DCF oraz ich wpływ na wartość rynkową przedsiębiorstwa w warun-
kach ekonomicznych obarczonych dużą niepewnością, a celem rozdziału
czwartego jest przedstawienie sposobu, w jaki zarządza się ryzykiem w meto-
dyce zarządzania projektami PRINCE2. Kolejna część pracy prezentuje wy-
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niki badań dotyczące postawy zakładów pracy chronionej w zakresie działal-
ności inwestycyjnej ze szczególnym uwzględnieniem źródeł ich finansowania.
Uwarunkowaniom kształtowania się funduszy własnych banków spółdziel-
czych w Polsce poświęcono szósty, a perspektywom rozwoju leasingu w Pol-
sce po światowym kryzysie kredytowym – siódmy rozdział monografii. Celem
badawczym kolejnego rozdziału jest określenie możliwości wykorzystania
metod analizy finansowej w procesie parametryzowania planu finansowego,
natomiast przedmiotem ostatniego, dziewiątego rozdziału tej części książki są
podatkowo-prawne problemy przekształcenia spółki jako metody optymaliza-
cji finansów przedsiębiorstwa.

Część druga monografii, zatytułowana „Nieruchomości”, zawiera dwa
rozdziały dotyczące nieruchomości przedsiębiorstw oraz sposobów ich fi-
nansowania przez podmioty gospodarcze. Celem dziesiątego rozdziału książ-
ki jest rozważenie problemów istotnych czynników determinujących podję-
cie decyzji o zakupie bądź najmie nieruchomości przy uwzględnieniu zna-
czenia nieruchomości jako aktywów firm, określeniu zalet i wad prawa wła-
sności i najmu, a także kosztów z nimi związanych. Rozdział jedenasty, za-
tytułowany „Rodzaje nieruchomości i sposoby ich finansowania przez pod-
mioty gospodarcze”, wskazuje specyficzne cechy i rodzaje nieruchomości
stanowiących element obrotu, objaśnia obecnie obowiązujące zasady i spo-
soby finansowania nieruchomości oraz przedstawia nowe trendy finansowa-
nia zakupu nieruchomości.

Trzecia część książki, zatytułowana „Rachunkowość”, obejmuje cztery
rozdziały poświęcone rachunkowości finansowej (badania związane z etyką
i wiarygodnością sprawozdań oraz poświęcone problematyce rezerw), ra-
chunkowi kosztów i analizie wpływów środków pieniężnych. Celem dwuna-
stego rozdziału publikacji jest przedstawienie obowiązujących w Polsce zasad
etyki zawodowej w rachunkowości w powiązaniu z wiarygodnością sprawoz-
dań finansowych a także zaprezentowanie wyników badań w tym zakresie.
Wyniki badań przedstawia także kolejny rozdział, dotyczący rachunku kosz-
tów jako bazy rachunkowości zarządczej. Czternasty rozdział poświęcono wy-
branym problemom zarządzania środkami pieniężnymi w przedsiębiorstwie,
a ostatnia część monografii skupia się na rezerwach w polskim prawie bilan-
sowym oraz w międzynarodowych standardach rachunkowości.

Podsumowując, należy podkreślić, że podejmowana przez autorów
w opracowaniu problematyka jest bardzo zróżnicowana, a jednocześnie
nie obejmuje wszystkich zagadnień związanych z finansami przedsię-
biorstw, gospodarką nieruchomościami i rachunkowością. Na podstawie
lektury poszczególnych rozdziałów czytelnik ma możliwość zapoznania się
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z aktualnymi kierunkami badań realizowanych w tym obszarze w polskich
ośrodkach naukowych. 

Mam nadzieję, że zaprezentowana pozycja będzie interesującą lekturą
nie tylko dla wykładowców i studentów uczelni ekonomicznych, ale także
dla wszystkich osób zainteresowanych tematyką, finansistów, menedże-
rów, członków zarządów.

Pragnę serdecznie podziękować za cenne wskazówki i uwagi oraz za pod-
jęcie się recenzowania tak obszernej tematycznie publikacji prof. dr hab. Mar-
kowi Dylewskiemu, prof. dr hab. Beacie Filipiak, prof. zw. dr hab. Janowi
Głuchowskiemu oraz prof. dr hab. Bożenie Kołosowskiej. 

dr Aldona Uziębło
biegły rewident
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Wzrost wykorzystania odnawialnych źródeł energii (OZE) w światowej
gospodarce stał się w początkach XXI w. jednym z czołowych tematów ba-
dań ekonomistów, działań przedsiębiorców oraz debat polityków. Celem mo-
nografii jest przedstawienie zaobserwowanych tendencji dotyczących pozy-
skiwania zielonej energii, nakładów niezbędnych do realizacji inwestycji
związanych z OZE, jak również pokazanie prawdopodobnych kierunków ich
rozwoju w Unii Europejskiej. Autorzy poszukują odpowiedzi na pytania
o kierunki, sposoby i opłacalność inwestowania w źródła energii, także te no-
we, innowacyjne z technologicznego punktu widzenia oraz sprzyjające śro-
dowisku. Złożoność poruszonego problemu badawczego dotyczy istoty inwe-
stowania w sektorze energetycznym, źródeł finansowania projektów inwe-
stycyjnych, jak i formuł oceny efektywności inwestycji tego rodzaju przedsię-
wzięć infrastrukturalnych opartych nie tylko na tradycyjnych podstawach,
lecz także wykorzystujących liczne, wyspecjalizowane konstrukcje, jak cho-
ciażby rachunek koszt-korzyść (CBA – cost benefit analysis). Wskazane wyżej
trudności występujące na etapie przygotowania inwestycji w OZE stanowią
istotne, ale także z całą pewnością nie jedyne bariery ograniczające imple-
mentację nowych technologii w sektorze pozyskiwania energii. Decyzje in-
westycyjne z nimi związane wymagają niejednokrotnie zdecydowanego
wsparcia finansowego z różnych źródeł, co może zagwarantować sukces
w ich realizacji i przyśpieszyć proces wypierania z rynku energetycznego
tradycyjnych źródeł i sposobów pozyskania energii. Prezentowane przez au-
torów opinie i wnioski są wynikiem analizy dorobku najnowszej światowej
literatury, jak również danych publikowanych przez Międzynarodową Agen-
cję Energetyczną (International Energy Agency, IEA), The U. S. Energy Infor-
mation Administration (EIA) oraz Eurostat.
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1.1. Uwarunkowania wykorzystywania odnawialnych
źródeł energii na świecie

Rysująca się wyraźnie w ostatnich latach perspektywa wyczerpywania się
zasobów naturalnych na świecie, ich nieuchronna ograniczoność, a z drugiej
strony rosnące zanieczyszczenie środowiska naturalnego sprawiają, że rządy
wielu krajów, przy wsparciu międzynarodowych organizacji, podejmują dzia-
łania zmierzające do pokonania, tzw. bariery ekologicznej [Górka, 1999,
s. 271]. Odnosi się ona wprost do różnego rodzaju zagrożeń dla rozwoju go-
spodarczego wywołanych wyżej wymienionymi zjawiskami występującymi
zarówno w skali lokalnej, jak i globalnej. Należy przy tym pamiętać, że skut-
ki wielkich katastrof ekologicznych odnotowywanych w odległych miejscach
naszego globu odczuwalne są przez długi czas. Pokonanie tej bariery zawsze
wiąże się z koniecznością ponoszenia określonych nakładów inwestycyjnych,
często wysokich z racji stosowania wysublimowanej i innowacyjnej technolo-
gii. Są to najczęściej projekty infrastrukturalne, których bezpośrednim celem
może być, np. zmniejszenie emisji zanieczyszczeń do powietrza, wody i gleby,
ograniczenie ilości odpadów, ich selekcja i utylizacja, a także oszczędna go-
spodarka zasobami naturalnymi, w tym głównie surowcami energetycznymi.

Należy w tym miejscu powiedzieć, że rosnąca świadomość społeczna ist-
nienia wspomnianej bariery ekologicznej generuje określone skutki ujęte
w ramy przepisów prawnych przez organizacje międzynarodowe i Unię Eu-
ropejską, które wytyczają standardy ekologiczne dla funkcjonowania gospo-
darek poszczególnych państw. Standardy te stają się skuteczną zaporą w za-
pobieganiu postępującej degradacji środowiska naturalnego, a jednocześnie
są też swoistą formą nowego protekcjonizmu na rzecz praktycznych zastoso-
wań nowych rozwiązań technicznych, np. w zakresie systemów klimatyzacyj-
nych i grzewczych. Skala zastosowań nowych technologii najczęściej przyj-
muje postać lokalnych projektów inwestycyjnych, ale mówi się też wiele o no-
wym protekcjonizmie w różnych obszarach funkcjonalnych infrastruktury
globalnej gospodarki [Kuna-Marszałek, 2010]. Wiąże się to z permanentnym
procesem internacjonalizacji gospodarowania na świecie. Obserwowane dą-
żenie do wprowadzania w sferę gospodarki międzynarodowej norm ekolo-
gicznych powoduje, że relacje między inwestowaniem i ochroną środowiska
wyraźnie zacieśniają się i nabierają w ostatnim czasie szczególnego znacze-
nia. Przyjęły też one postać konkretnych norm prawnych dotyczących ekoro-
zwoju wkomponowanych w koncepcję zrównoważonego rozwoju [Górczyń-
ska, 2010], jest to m.in. Agenda 21 traktowana jako plan działania dla rzą-
dów, ich agend i społeczności lokalnych w tych wszystkich dziedzinach,
w których człowiek oddziałuje na bliższe i dalsze otoczenie. Warto w tym
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miejscu wskazać, iż z punktu widzenia kształtowania rozwoju zrównoważo-
nego na danym, lokalnym terenie ważne jest wykorzystanie na szczeblach de-
cyzyjnych dokumentów, które skutecznie harmonizują cele ekologiczno-inwe-
stycyjne. W Polsce należą do nich Regionalna i Lokalna Agenda 21 określane
jako paradygmaty rozwoju zrównoważonego przyjaznego ludziom i środowi-
sku oraz akceptowanego przez inwestorów. Służą one budowaniu nowych re-
lacji w obszarze inwestor-środowisko, w których udaje się „pogodzić intere-
sy” obu stron dla ich obopólnych korzyści.

Polityka inwestycyjna i ochrony środowiska powinny się więc wzajemnie
wspierać i uzupełniać. Niektórzy autorzy mówią wręcz o ekologicznej moder-
nizacji gospodarki albo zrównoważonej przebudowie nazywanej też trzecią re-
wolucją przemysłową [Rogall, 2010]. Bez względu na to, jakimi określeniami
będziemy się posługiwali, to z całą pewnością wskazują one na wyraźnie inne
postrzeganie procesu inwestowania. W świadomości decydentów inwestycyj-
nych, tych zbiorowych, a także indywidualnych, zaznacza się jasno kierunek
akceptacji zmian w procesie inwestycyjnym uwzględniających nowe uregulo-
wania chroniące środowisko naturalne. Rozwój gospodarczy i postęp techno-
logiczny zmusza ludzi do refleksji nad tym, jaki wpływ na środowisko wywie-
ra zmieniające się otoczenie i stawiania wielu pytań o wybory w sferze produk-
cji i konsumpcji. Relacja człowiek-środowisko od zawsze jest dwustronna. In-
gerencja społeczeństw w naturę, zapoczątkowana wyraźnie w erze industrial-
nej, poszerzała swój zakres przez lata i zdaje się nie mieć końca. Ma to miej-
sce również obecnie, gdy ochrona środowiska stała się trwałą cechą polityki
międzynarodowej. Szybkie tempo rozwoju technologicznego oraz szeroko za-
krojone badania pozwolą wyczerpująco określić stan środowiska i sformuło-
wać wnioski dotyczące jego kondycji i czynników ją kształtujących. Niepoko-
jące wyniki charakteryzujące tę kondycję wymusiły na rządach podjęcie dzia-
łań zmierzających do redukcji negatywnych czynników, przeciwdziałaniu im
i unikaniu ich w przyszłości. Wszystko po to, by zachować otaczające nas śro-
dowisko w stanie, z którego będą mogły korzystać także następne pokolenia.

Szczególne zainteresowanie i zarazem niepokój badaczy w wielu krajach
budzi rosnące zapotrzebowanie na energię. Światowe zużycie energii wyra-
żone w biliardach Btu (ang. British thermal units) od początku lat 90. do ro-
ku 2035 (prognoza) wskazuje wyraźną tendencję rosnącą, osiągając następu-
jące wartości [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 więc skala zapotrzebowania na energię jest ogrom-
na i zmusza decydentów gospodarczych do poszukiwania nowych, alterna-
tywnych rozwiązań energetycznych, które z jednej strony zaspokoiłyby rosną-
ce potrzeby na energię a z drugiej strony chroniłyby środowisko. Naturalną
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konsekwencją tych poszukiwań będą więc setki nowych projektów inwesty-
cyjnych angażujących światowe zasoby kapitałowe.

1.2. Światowe plany inwestycyjne w sektorze energetycznym
– ewolucja czy rewolucja?

Międzynarodowa Agencja Energetyczna zajmująca się kształtowaniem
odpowiedzialnej polityki energetycznej oraz promocją bezpieczeństwa ener-
getycznego na świecie opublikowała w listopadzie 2010 r. raport prezentują-
cy prognozy rozwoju światowej energetyki do roku 2035 uwzględniające naj-
nowsze tendencje w kształtowaniu polityki tego sektora (tzw. New Policies
Scenario) [World Energy Outlook, Paryż 2010]. Analiza danych zawartych
w tym opracowaniu wskazuje, że do roku 2035 nastąpi wzrost światowego
popytu na energię elektryczną z 16 819 TWh, jakie zanotowano w 2008 r.,
do 30 300 TWh w 2035 r. Aby sprostać temu wyzwaniu, niezbędne będą in-
westycje rzędu 32 816 mld USD (w cenach stałych roku 2009). Szczegółowe
dane zawarto w tabeli 1.1. Wskazane tutaj szacunki nakładów inwestycyj-
nych pozwolą na zmodernizowanie infrastruktury wydobywczej, produkcyj-
nej i dystrybucyjnej sektora energetycznego, jak również zapewnienie wzro-
stu produkcji energii w relacji do rosnącego popytu. Zaznaczyć trzeba, iż
wskazane wydatki nie obejmują prywatnego zakupu nowych samochodów,
klimatyzatorów, lodówek itp. urządzeń.
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Tabela 1.1. Skumulowane inwestycje w infrastrukturę energetyczną według Scenariusza
Nowych Polityk w latach 2010-2035 (miliardy USD w cenach stałych 2009 r.)

Wyszczególnienie Węgiel Ropa
naftowa

Gaz Energetyka odnawialna, atomo-
wa oraz przesył i dystrybucja

Biopaliwa Razem

Państwa OECD 201 1 811 2 875 6 477 211 11 574
   Ameryka Północna 110 1 358 1 746 2 777 120 6 111
   Europa 34 373 751 2 730 86 3 974
   Pacyfik 57 80 378 970 5 1 490
Państwa poza OECD 474 6 001 4 152 10 130 124 20 881
Europa Wschodnia/Eurazja 47 1 270 1 213 1 073 5 3 608
   z tego: Rosja 20 676 792 570 1 2 060

Azja, z tego: 375 904 1 136 7 197 62 9 673
   Chiny 263 475 360 4 000 32 5 130

   Indie 56 207 216 1 883 17 2 380

Środkowy Wschód 1 965 586 597 0 2 149
Afryka 34 1 313 764 559 3 2 674
Ameryka Łacińska 16 1 549 452 704 54 2 776
Transport interregionalny 46 241 74  n.a  n.a 361
Świat (razem) 721 8 053 7 101 16 606 335 32 816
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Analizując dane z tabeli 1.1, należy zwrócić uwagę, że inwestycje w pań-
stwach OECD pochłoną około 35% prognozowanych do 2035 r. wydatków.
Związane one będą głównie z wymianą zamortyzowanej infrastruktury oraz roz-
wojem nowoczesnych technologii produkcji i dystrybucji energii elektrycznej.
W tym samym okresie Chiny przeznaczą na rozwój energetyki blisko 16% ogól-
noświatowych nakładów, jednak tutaj będzie to dotyczyło wzrostu zdolności
produkcyjnych w celu zaspokojenia gwałtownie rosnącego popytu na energię.

Wdrożenie Scenariusza Nowych Polityk przyczyni się do zwiększenia bez-
pieczeństwa energetycznego na świecie, ograniczenia emisji szkodliwych sub-
stancji oraz wzrostu wykorzystania odnawialnych źródeł energii. Łączny
udział OZE oraz energii atomowej w produkcji energii elektrycznej wzrosnąć
ma do 16 000 TWh (ok. 45%) w ostatnim roku prognozy (obecnie ok. 32%).
W szczególności dynamiczny wzrost dotyczył będzie wykorzystania wiatru
– z 219 TWh w 2008 r. do prawie 2900 TWh w 2035 r. Efekt ten uzyskany zo-
stanie w wyniku wysokiej dynamiki inwestycji w państwach OECD, gdzie pro-
dukcja elektryczności z wiatru wzrastała będzie w tempie 8% rocznie oraz po-
zostałych państwach na poziomie 15% rocznie. Kolejnym ważnym źródłem
odnawialnym wykorzystywanym w generacji prądu w najbliższych dekadach
będzie woda, z której pozyskane zostanie 5500 TWh energii w 2035 r. (w 2008
r. było to 3 208 TWh). Produkcja energii elektrycznej z biomasy osiągnie
w 2035 r. wielkość 1500 TWh. Pozostałe źródła odnawialne (np. fotowoltaika)
również znacząco się rozwiną, jednak ich wzrost następuje z relatywnie bar-
dzo małego poziomu, tak więc przewiduje się, że ostateczny ich udział w ge-
neracji prądu w 2035 r. nie osiągnie spektakularnego poziomu. Ta znacząca
zmiana dotychczasowej polityki wykorzystania źródeł kopalnych, doprowadzi
do ograniczenia emisji CO2 przez sektor energetyczny z aktualnych 536
gram/kWh, do mniej niż 360 gram/kWh w 2035 r.

Dokonując przeglądu światowych trendów związanych z rozwojem sekto-
ra energetycznego, a w szczególności obszaru zielonej energii, warto zwrócić
uwagę na koszty, jakie trzeba ponieść przy implementacji technologii OZE.
Tło tych rozważań powinny stanowić jednak następujące dwie wartości:
a) subsydia do kosztów pozyskiwania energii z paliw kopalnych wyniosły
w 2009 r. 312 mld USD; b) koszty wsparcia rozwoju odnawialnych energii
w tym samym okresie zamknęły się w kwocie 57 mld USD. Wskazana tu dys-
proporcja pomiędzy wydatkami na wspieranie tradycyjnych oraz nowocze-
snych źródeł energii uświadamia, jak wiele powinno zostać zmienione w po-
lityce finansowania sektora energetycznego, aby zwiększyć wzajemną konku-
rencyjność poszczególnych źródeł oraz umożliwić szybszy rozwój technolo-
giom przyjaznym środowisku naturalnemu. Międzynarodowa Agencja Ener-
getyczna zakłada, że na rynku odnawialnych źródeł energii wyznaczyć moż-
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na, tzw. stopę uczenia się, która reprezentuje obniżenie kosztów wykorzysta-
nia danej technologii jako efekt zwiększenia skali jej wykorzystania. Przykła-
dowo, stopa 5% oznacza, że koszty inwestycji w technologię mogą się obniżyć
o 5% z każdym podwojeniem zdolności produkcyjnych. Szczegółowe zesta-
wienie omawianych efektów kosztowych przedstawione zostało w tabeli 1.2.

Zaprezentowane w tabeli 1.2 wartości stopy uczenia się wskazują
na możliwości wystąpienia poważnej obniżki kosztów pozyskiwania energii
elektrycznej z instalacji solarnych oraz instalacji umiejscowionych na mo-
rzu zarówno wykorzystujących siłę wiatru, jak również pływów fal. Obser-
wowane tendencje wpłynąć mogą na zwiększenie nakładów inwestycyjnych
właśnie w tych obszarach.

1.3. Perspektywy dla inwestycji w OZE w Polsce

W 2008 roku Unia Europejska przyjęła tzw. pakiet klimatyczny. Wyzna-
czono w nim rok 2020 jako graniczny do uzyskania 20 proc. ograniczenia
emisji gazów cieplarnianych wywołujących zdaniem wielu specjalistów
ogromne zmiany klimatyczne na Ziemi. Osiągnięcie tego celu planuje się uzy-
skać poprzez inwestycje w odnawialne źródła energii. Polska zamierza w la-
tach 2007-2013 przeznaczyć na takie projekty inwestycyjne 880 mln euro.
Obok energii wiatrowej, hydroenergetyki, energii geotermalnej i innych duże
nadzieje wiąże się z wykorzystaniem energii słonecznej. Ta ostatnia reprezen-
towana jest na świecie w postaci kilku wielkich projektów, np. elektrowni sło-
necznej na Saharze czy też Słonecznych Systemów Generujących Energię
na pustyni Mojave w Kalifornii. Polski Instytut Energetyki Odnawialnej wska-
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie World Energy Outlook 2010, IEA, Paryż 2010, s. 310.

Tabela 1.2. Koszty produkcji energii elektrycznej z OZE według technologii i stopy uczenia się
2010-2020 2021-2035

(USD z 2009 r./MWh) (USD z 2009 r. /MWh) Wyszczególnienie
min max średnio min max średnio

Stopa
uczenia

się
Hydroenergetyka (mała) 51 137 94 52 136 95 1%
Hydroenergetyka (duża) 71 247 143 70 245 143 1%
Biomasa 119 148 131 112 142 126 5%
Wiatr (ląd) 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 (duże) 195 527 280 99 271 157 17%
Instalacje solarne (małe) 273 681 406 132 356 217 17%
Skoncentrowane instalacje solarne 153 320 207 107 225 156 10%
Pływy morskie 235 325 281 139 254 187 14%
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zuje na rosnący udział energetyki słonecznej w produkcji energii w Polsce.
W latach 2006-2010 promowanie słonecznej energii odnawialnej dokonywa-
ło się przy udziale programu NFOŚiGW pod nazwą „Milion słonecznych da-
chów dla Polski 2006-2010” skierowanego do inwestorów indywidualnych
i zbiorowych (wspólnoty mieszkaniowe), oferującego korzystne warunki fi-
nansowania przedsięwzięć inwestycyjnych.

Osiągnięcie przez Polskę wytyczonych przez Komisję Europejską celów
dotyczących udziału energii zielonej w produkcji energii elektrycznej brutto
nie będzie łatwe. W 2010 r. bowiem, ze wszystkich źródeł energii odnawial-
nej wygenerowano w naszym kraju około 9,3 TWh energii elektrycznej (dane
URE według stanu na 25 stycznia 2011 r.). Przy zużyciu energii elektrycznej
brutto na poziomie 155 TWh (dane szacunkowe PSE Operator za 2010 r.) da-
je to zaledwie 6 proc. udziału OZE [www.egospodarka.pl, 04.02.2011]. A za-
tem, przy obecnym zużyciu energii elektrycznej zabrakło do osiągnięcia celu
indykatywnego ok. 2,3 TWh prądu ze źródeł odnawialnych. Tymczasem,
do 2020 r. wartość omawianego udziału wykorzystania OZE sięgnąć ma 15
proc. Wymagało to będzie ogromnej mobilizacji kapitału prywatnego, jak
również dużego zaangażowania środków publicznych.

Nowe perspektywy wspierania inwestycji w OZE zaczynają się rysować
w związku z pracami legislacyjnymi prowadzonymi przez polski rząd.
W grudniu 2010 r. Rada Ministrów zaakceptowała dokument zatytułowany:
Krajowy Plan Działania (KPD) w zakresie energii ze źródeł odnawialnych
[www.mg.gov.pl; 29.12.2010], który po zatwierdzeniu przez Komisję Euro-
pejską będzie mógł stać się prawem obowiązującym w naszym kraju. Zosta-
ły w nim określone krajowe cele dotyczące udziału energii ze źródeł odna-
wialnych zużytej w sektorach: transportowym, energii elektrycznej oraz
ogrzewania i chłodzenia w 2020 r. Dokument ten jednoznacznie wskazuje
na konieczność prowadzenia intensywnej współpracy między organami
władzy lokalnej, regionalnej i krajowej.

Wykorzystując dane zawarte w opisie „technologicznej ścieżki rozwoju
odnawialnych źródeł energii” przedstawionej w KPD, eksperci Instytutu
Energetyki Odnawialnej oszacowali potencjalne rozmiary nakładów inwe-
stycyjnych w sektorze OZE na lata 2011-2020. Sięgnęły one kwoty ok. 24 mld
euro (na inwestycje związane z energią elektryczną i ciepłem) oraz kolejne 3
mld euro w związku z rozwojem produkcji biopaliw. Przewiduje się, iż naj-
większe inwestycje obejmą:

• energetykę wiatrową (ok. 8 mld euro),
• termiczną energetykę słoneczną, w tym kolektory słoneczne płaskie

i próżniowe (ok. 2 mld euro),
• biogazownie (ok. 3,6 mld euro),
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• instalacje skojarzonego wytwarzania ciepła i energii elektrycznej (CHP
– Combined Heat and Power) na biomasę stałą (ok. 2,5 mld euro).

Pozostała część środków finansowych powinna być przeznaczona na: kotły
na biomasę, ciepłownie geotermalne, elektrownie wodne, pompy ciepła oraz
systemy fotowoltaiczne (PV – Photovoltaic) [www.egospodarka.pl; 11.02.2011].

W marcu 2011 r. Sejm przyjął projekt ustawy o efektywności energetycznej,
w którym zaproponowano nowe rozwiązania mające pomóc w zracjonalizo-
waniu ceny energii dla odbiorców końcowych, jak również zwiększyć konku-
rencyjność polskich firm na rynku europejskim, zwłaszcza w sektorach o wy-
sokiej energochłonności [www.mg.gov.pl; 04.03.2011]. Ustawa wprowadza
między innymi system, tzw. białych certyfikatów, czyli świadectw efektywno-
ści energetycznej opartych na obecnym systemie wsparcia kogeneracji oraz
odnawialnych źródeł energii (tj. czerwonych i zielonych certyfikatach). Przed-
siębiorstwa sprzedające gaz ziemny, energię elektryczną lub ciepło odbiorcom
końcowym obarczone zostaną obowiązkiem zgromadzenia odpowiedniej licz-
by certyfikatów. Pozyskanie takich certyfikatów będzie możliwe na przykład
w przypadku realizacji przez firmę inwestycji w nowoczesne technologie
zmniejszające zużycie energii. Organem wydającym i umarzającym świadec-
twa efektywności energetycznej będzie Prezes Urzędu Regulacji Energetyki.

Projekt nowych regulacji prawnych zakłada ponadto zaangażowanie jed-
nostek rządowych i samorządowych w realizację zadań na rzecz efektywno-
ści energetycznej. Przejawem aktywności na polu poprawy efektywności
energetycznej może być przykładowo przeprowadzenie audytów energetycz-
nych budynków eksploatowanych przez te jednostki.

Podkreślić w tym miejscu należy wyniki badań przeprowadzonych w Pol-
sce w 2010 r. wskazujące, iż w przypadku budynków niemieszkalnych (np.
użyteczności publicznej, biurowych, handlowych) rozkład zapotrzebowania
na energię stwarza szansę na skuteczne działania zmierzające do obniżenia
ich energochłonności. W pierwszej kolejności podejmowane powinny być de-
cyzje o zmianie oświetlenia na energooszczędne lub też zastosowaniu wenty-
lacji mechanicznej z odzyskiem ciepła. Szukanie oszczędności w modernizacji
systemu grzewczego przynoszą zazwyczaj relatywnie słabsze efekty, w porów-
naniu z korzyściami uzyskanymi w budynkach mieszkalnych. Jest to spowodo-
wane innym rozkładem zużycia energii w budynkach niemieszkalnych [Build-
desk Polska, 2010]. Tam bowiem największych potencjalnych oszczędności
kosztów utrzymania budynków poszukiwać można właśnie w ogrzewaniu. Po-
prawianie wskaźników energooszczędności rozpocząć należy od ograniczenia
strat ciepła przez przegrody. Umożliwia to zastosowanie odpowiedniej izolacji
oraz stolarki o wysokiej jakości energetycznej. Następnie skupić się należy
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na dostarczeniu ciepła z wysokosprawnych źródeł, jak również ewentualny je-
go odzysk z systemu wentylacji. Kolejnym etapem obniżania kosztów utrzyma-
nia budynków mieszkalnych może być proces przygotowania ciepłej wody
użytkowej (c.w.u). Tutaj oszczędności pojawiają się przy wykorzystaniu insta-
lacji kolektorów słonecznych. Warto jednak mieć na uwadze fakt, że koszty
przygotowania c.w.u. to już niewielka część zużycia energii w mieszkaniach.

*     *     *

Według Polskiego Stowarzyszenia Energetyki Wiatrowej określone na po-
czątku kwietnia 2011 r. przez rząd cele dotyczące udziału energii elektrycz-
nej wytwarzanej z OZE w Polsce w krajowym zużyciu energii elektrycznej
na lata 2010-2019 są niewystarczające do spełnienia zobowiązań wobec Unii
Europejskiej [www.energetyka.wnp.pl, 13.04.2011]. Założono bowiem, że
wskaźnik ten wzrośnie do 8,85% w 2011 r., w 2015 zwiększy się do 13%, aby
w 2019 r. osiągnąć poziom 16,78%. Pamiętać jednak trzeba, że w myśl unij-
nych regulacji bilans energii finalnej obejmuje nie tylko energię elektryczną,
ale również wytwarzanie energii cieplnej i chłodu. Skoro zatem Polska ma
osiągnąć wskazany cel, to założenia rządu powinny zostać przyjęte z więk-
szym zapasem tak, by w 2020 r. osiągnąć co najmniej 20%.

Odrębne stanowisko prezentują przedstawiciele przedsiębiorstw inwestują-
cych w małe elektrownie wodne. W ich opinii najnowsze plany rządowe doty-
czące rozwoju OZE, jak również szereg preferencji przede wszystkim w formie
zwolnienia energii wytworzonej z OZE z akcyzy, możliwości pozyskiwania do-
tacji z funduszy unijnych oraz Narodowego Funduszu Ochrony Środowiska
i Gospodarki Wodnej czy też system zielonych certyfikatów, który mimo wielu
zastrzeżeń ma w dalszym ciągu obowiązywać, sprzyjają tego rodzaju projek-
tom. Co więcej, czynią one budowę elektrowni wodnych inwestycjami bez-
piecznymi i przewidywalnymi w dłuższym horyzoncie czasowym. Przekonanie
to jest wzmocnione zapewnieniem ze strony rządowej, że zakłady energetycz-
ne w dalszym ciągu zobowiązane będą do zakupu czystej energii po cenie usta-
lonej przez Urząd Regulacji Energetyki [www.energetyka.wnp.pl, 14.04.2011].

Streszczenie
Wzrost wykorzystania odnawialnych źródeł energii (OZE) w światowej go-

spodarce stał się w początkach XXI w. jednym z czołowych tematów badań
ekonomistów, działań przedsiębiorców oraz debat polityków. Celem opraco-
wania jest przedstawienie zaobserwowanych tendencji dotyczących pozyski-
wania zielonej energii, przygotowania i realizacji inwestycji związanych
z OZE, jak również pokazanie prawdopodobnych kierunków ich rozwoju
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w Unii Europejskiej. Autorzy poszukują odpowiedzi na pytania o kierunki,
sposoby i opłacalność inwestowania w źródła energii, także te nowe, innowa-
cyjne z technologicznego punktu widzenia. Złożoność poruszonego problemu
badawczego dotyczy istoty inwestowania w sektorze energetycznym, źródeł
finansowania projektów inwestycyjnych, jak i formuł efektywności inwestycji
tego rodzaju przedsięwzięć infrastrukturalnych.

Skumulowane inwestycje w infrastrukturę energetyczną w celu zaspokoje-
nia popytu określonego w Scenariuszu Nowych Polityk (New Policies Scena-
rio) sięgnąć mogą 33 bilionów USD (w cenach stałych z 2009 r.). Sektor ener-
getyczny skonsumuje około połowy tej sumy, tj. 16,6 bilonów USD. Pra-
wie 2/3 tej kwoty zainwestowana zostanie w państwach nienależących
do OECD. Łączny udział energii atomowej oraz odnawialnej w produkcji
energii elektrycznej na świecie wzrośnie z 32% odnotowanych w 2008 r.
do 45% w 2035, w tym wykorzystanie OZE wzrośnie trzykrotnie. Zmiany ten-
dencji w wykorzystywaniu źródeł energii spowodują obniżenie zużycia źródeł
kopalnych, co doprowadzi do ograniczenia emisji CO2 przez sektor energe-
tyczny z 536 gram/kWh dzisiaj, do mniej niż 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,
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