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1. Wstep

Analiza ekonomiczna pozwala na oceng wkladu projektu we wzrost dobrobytu
regionu lub kraju. Dokonuje si¢ jej z punktu widzenia interesOw spoOteczenstwa, w
przeciwienstwie do analizy finansowej, ktora przyjmuje punkt widzenia wtasciciela
firmy'. Przyczyna réznic miedzy efektywnos$cia ekonomiczna a finansowa projek-
tow inwestycyjnych jest wystepowanie niedoskonatosci rynku (market failures),
takich jak: brak doskonatej konkurencyjnosci (np. wystepowanie monopoli, takze
naturalnych), wystgpowanie efektow zewngtrznych oraz dobr charakteryzujacych sig
cechami dobra publicznego, jak dzialalno$¢ panstwa — cta, podatki. Tabela 1 obrazu-
je rozne konfiguracje wykonalnosci finansowej i efektywnosci ekonomicznej oraz
rekomendacje dla projektow wynikajace z danego uktadu tych kryteriow.

W przypadku zgodnosci kryteriow efektywnosci ekonomicznej i wykonalnos$ci
finansowej nie jest potrzebna ingerencja panstwa, gdyz sam rynek doprowadzi do
efektywnej alokacji zasobow. Jednak w razie niezgodno$ci tych kryteriow peten
liberalizm gospodarczy moglby doprowadzi¢ do utraty dobrobytu spotecznego —

! Analiza finansowa umozliwia doktadne prognozowanie zasobow, ktére pokryja przyszte wydatki.
Jej wykonanie jej pozwala zweryfikowa¢ finansowa trwalos$¢ projektu, tzn. zagwarantowaé zrownowa-
zone saldo przeptywoéw pienigznych oraz obliczy¢ wskazniki finansowej rentownos$ci projektu inwe-
stycyjnego, ktore odnosza si¢ wytacznie do podmiotu ekonomicznego bgdacego animatorem projektu.
Analiza ekonomiczna, majaca w istocie takie samo znaczenie jak analiza kosztow i korzysci, jest to
schemat analityczny, ktorym mozna si¢ postuzy¢ do ustalenia tego, czy lub w jakiej mierze dany pro-
jekt zastuguje na realizacjg ze spotecznego punktu widzenia. Analiza kosztow i korzysci rozni sig wige
od zwyklej oceny finansowej tym, ze uwzglednia wszystkie korzysci i koszty, niezaleznie od tego, kto
je ponosi [Analiza kosztéw i korzysci... 2003, s. 153-154].
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poprzez odrzucanie projektow efektywnych ekonomicznie, lecz niewykonalnych
finansowo, a takze wdrazanie projektow wykonalnych finansowo, lecz nieefektyw-
nych ekonomicznie. Inwestycje w energetyke odnawialng sa zaliczane zwykle do
pierwszego typu projektow. Powodem tego stanu rzeczy jest gldownie wystgpowanie
srodowiskowych efektow zewngtrznych. Niniejszy artykut stanowi prezentacj¢ me-
tody oceny ekonomicznej efektywnosci przedsigwzi¢é¢ z zakresu energetyki odna-
wialnej za pomoca analizy kosztow i korzysci (cost-benefit analysis — CBA). Zapro-
ponowana metoda zostanie nastgpnie zastosowana do oceny przyktadowego przed-
sigwzigcia inwestycyjnego.

Tabela 1. Efektywno$¢ ekonomiczna a wykonalno$¢ finansowa przedsigwzigé inwestycyjnych

Efektywnos$¢ ekonomiczna
Charakterystyka projektu

tak nie

projekt powinien by¢ zrealizowany; | projekt nie powinien by¢ zreali-
sam rynek jest to w stanie zapewni¢ | zowany, ale rynek moze dopro-
wadzi¢ do jego wdrozenia; po-
trzebna jest ingerencja z ze-
wnatrz (np. podatek dla zniwe-
lowania efektow zewngtrznych)
projekt powinien by¢ zrealizowany; | projekt nie powinien by¢ zreali-
sam rynek nie jest w stanie tego zowany; sam rynek nie dopusci
nie | zapewnic; potrzebna jest ingerencja | do jego wdrozenia

z zewnatrz (np. dotacja z funduszu
publicznego)

tak

Wykonalno$¢
finansowa

Zrédlo: [Zylicz i in. 2000].
2. Korekty niedoskonalo$ci rynku — koncepcja cen cienia

Przy zatozeniach doskonatej konkurencji mechanizm rynkowy doprowadza do
ustalenia punktu réwnowagi migdzy popytem zglaszanym przez konsumentow a
podaza oferowana przez producentow. Réwnowaga zapewnia osiagnigcie maksy-
malnych korzysci, mierzonych w postaci nadwyzki konsumenta i producenta, Kto-
rych suma stanowi nadwyzke spoteczna (social surplus). W punkcie rownowagi
rynkowej zostaje osiagniete optimum Pareta (inaczej efektywnos$¢ alokacyjna Pare-
ta). Wszelka dzialalno$¢ producentow lub nabywcow, zmierzajac do zwigkszenia
wiasnych korzysci moze si¢ dokonac tylko kosztem pozostatych uczestnikéw rynku,
czyli wskutek pogorszenia ich potozenia. Szerokie wykorzystanie analizy kosztow i
korzysci do oceny ekonomicznej efektywnosci przedsigwzie¢ inwestycyjnych uza-
sadnia wystgpowanie znieksztatcen (distortions) — wad mechanizmu rynkowego i
mechanizmu wladzy. Zaklocenia stanowia przeszkode w osiagnieciu optimum Pare-
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ta, a zatem powoduja pojawienie si¢ nieefektywnos$ci, czyli spadek dobrobytu spo-
lecznego. Wystepujace znieksztalcenia mozna podzieli¢ na dwie grupy:

e znicksztatcenia endogeniczne (wady mechanizmu rynkowego) — ptynace ze
strukturalnej niezdolnosci rynku do efektywnej (wedlug Pareta) alokacji; wynikaja
one przede wszystkim z istnienia monopoli, takze naturalnych, efektow zewngtrz-
nych, dobr publicznych oraz asymetrii informacji;

o znieksztatcenia bedace wynikiem polityki panstwa (wady mechanizmu wta-
dzy); nalezy do nich stosowanie r6znego rodzaju podatkow, cet, subsydiow [Board-
man i in. 2001, s. 68; Sulejewicz 1991, s. 74].

W odniesieniu do oceny efektywnos$ci inwestycji w odnawialne zrodta energii
najwigksze znaczenie maja znieksztalcenia polegajace na tym, ze cena rynkowa
rowna si¢ co prawda kosztom krancowym produkcji dobra, ale koszty krancowe
prywatne (bgdace podstawa tworzenia cen) odchylaja si¢ od spotecznych kosztow
krancowych. Nie odzwierciedlaja zatem spotecznego kosztu alternatywnego zaso-
bow zuzytych do produkcji danego dobra. Przyktadem klasycznym takiej sytuacji sa
technologiczne efekty zewnetrzne®. Z punktu widzenia CBA najwazniejsze sa cechy
efektu zewnetrznego [Sulejewicz 1991, s. 76]: jest to rezultat wptywu jednego dzia-
tania gospodarczego, produkcyjnego lub konsumpcyjnego, wywieranego na poziom
produkcji lub uzytecznosci innych producentéw lub konsumentéw; rezultat ten nie
jest przedmiotem wyceny rynkowej i nie podlega kompensacie. Warunkiem wysta-
pienia efektow zewngetrznych jest zatem wspolzaleznos¢ oraz brak wyceny. Efekty te
moga by¢ pozytywne (korzysci zewngtrzne) lub tez negatywne (niekorzysci ze-
wnetrzne). Przyktadem kosztow zewngtrznych jest zanieczyszczenie $rodowiska
przez energetyke konwencjonalna, natomiast produkcja energii ze zrédet odnawial-
nych generuje korzysci zewngtrzne w postaci uniknigcia kosztow srodowiskowych.
Rysunek 1 przedstawia rownowage rynkowa w warunkach wystgpowania negatyw-
nych efektow zewngtrznych.

Rownowaga rynkowa ustali si¢ w punkcie B, tj. w punkcie zrownania kosztow
krancowych prywatnych MC ze spoteczna wartoscig konsumpcji dodatkowego do-
bra (krzywa popytu rynkowego D). Lezy on na prawo od punktu A, optymalnego ze
spotecznego punktu widzenia, i oznacza nadmierna produkcje qod;, wskutek tego, ze
cena rynkowa P; odzwierciedla tylko czg$¢ poniesionych w skali spotecznej nakta-
dow i jest zbyt niska. Obszar pomiedzy krzywa MC i MSC ilustruje ponoszone przez
osoby trzecie koszty wytwarzania kolejnych jednostek dobra i odzwierciedla ze-

2 Technologiczne efekty zewnetrzne, w odroznieniu od pienigznych efektow zewnetrznych, to
wspolzalezno$¢é bezposrednia, ktora nie zostata zarejestrowana przez zmiany cen. Pieniezne efekty
zewngtrzne znajduja za$ odbicie w zmianach cen rynkowych dobr oraz czynnikéw produkcji. Nie
naruszaja one spoistosci modelu optimum ogdlnego i poza szczegdlnymi przypadkami nie stanowia
zagrozenia dla alokacyjnej sprawnosci rynku. Sa one w istocie transferami dochodoéw dokonujacymi sig
przez zmiang relacji cen i nie powoduja efektu netto. Jedyna trudnos¢ w CBA polega na uniknigciu
podwdjnego liczenia.
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wnetrzne niekorzys$ci zwiazane z jego produkcja. Skutkiem jest powstanie straty
nieodwracalnej (deadweight loss — AFB), ktora oznacza, ze dla kazdej wielkosci
produkcji powyzej go marginalne koszty spoteczne przewyzszaja marginalne korzy-
$ci spoteczne.

A

MSC
MSC

Po-t C
/ D

v

0 do a1 Q

Rys. 1. Réwnowaga rynkowa przy wystgpowaniu technologicznych efektow zewngtrznych

Zrédto: [Boardman i in. 2001, s. 80].

Powyzsze rozwazania prowadza do uznania cen rynkowych za orientacyjne tylko
wskazniki spotecznych ocen wartosci danego dziatania gospodarczego. Scisle rzecz
biorac, ceny rynkowe nie odpowiadaja Paretowskim warunkom maksymalizacji
dobrobytu, Zle wigc orientuja wybory ekonomiczne czynione z mys$la o spotecznym
optimum [Sulejewicz 1991, s. 89]. Rozwigzaniem tego problemu jest zastosowanie
analizy CBA, a w jej ramach koncepcji tzw. cen cienia (shadow pricing). Polega ona
na szacowaniu cen, jesli takie nie istnieja (ma to miejsce w opisanym powyzej przy-
padku wystepowania efektow zewnetrznych lub tez dobr publicznych), lub korygo-
waniu cen obserwowanych na rynkach, ale nieodzwierciedlajacych wartosci spo-
tecznej dobr i ustug (np. w przypadku monopolu czy tez ingerencji panstwa w po-
staci subsydiow, cet, podatkow).

Pojecie cen cienia jest jednym z calej rodziny terminéw uzywanych na okreslenie
cen fikcyjnych, tj. niewystgpujacych rzeczywiscie na jakimkolwiek rynku, lecz wy-
prowadzonych w drodze analizy ekonomicznej z pewnych rzeczywistych wielkosci
gospodarczych. Inne czgsto stosowane okreSlenia to ceny dualne czy ceny kalkula-
cyjne (accounting prices). W literaturze spotyka sie rézne podejs$cia do tego proble-
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mu terminologicznego — utozsamia sig pojecia ceny kalkulacyjnej i ceny cienia® lub
tez uznaje pewne rozroznienie oparte na spehlieniu przez te pierwsze wymogow
pewnego poziomu wykonalnoéci administracyjnej* badz tez uznaje je za tozsame,
jednak przy preferencji co do jednego terminu®. Zrédlem cen cienia dla poszczegdl-
nych rodzajow efektow ekonomicznych sa: dla efektow konsumpcyjnych — goto-
wos¢ konsumentow lub producentéw do zaptaty (WTP); dla efektow produkcyjnych
— krancowy spoteczny koszt produkcji wyrazony poprzez koncepcje kosztu alterna-
tywnego. Ograniczenia objgtosciowe artykulu nie pozwalaja na przedstawienie pet-
nego przegladu metod szacowania cen cienia kosztow i korzyéci projektow®. Ze
wzgledu na specyfike efektow generowanych zwykle przez inwestycje w energetyke
odnawialng, w artykule zostanie wykorzystany szacunek zewngtrznych korzysci
srodowiskowych projektow.

3. Schemat rachunku kalkulacyjnego

Cecha rachunku efektywnos$ci ekonomicznej jest to, ze zachowuje on strukture
rachunku finansowej efektywno$ci przedsigwzigcia inwestycyjnego. A zatem na
podstawie skonstruowanego rachunku przeplywow pieni¢znych obliczane sa warto-
$ci kryteriow oceny efektywnosci inwestycji, takie jak warto$¢ biezaca netto NPV,
wewngetrzna stopa zwrotu IRR czy tez wskaznik rentownos$ci PI. Poniewaz analiza
obejmuje tutaj koszty i korzysci spoteczne, czgsto stosuje si¢ nieco odmienne na-
zewnictwo, gdzie odpowiednikiem NPV jest ekonomiczna warto$¢ biezaca netto
(economic net present value — ENPV), odpowiednikiem IRR jest ekonomiczna we-
wnetrzna stopa zwrotu (economic internal rate of return — ERR), a odpowiednikiem
PI jest wskaznik korzysci-koszty (benefit-cost ratio — B/C). Interpretacja tych
wskaznikéw jest identyczna jak w analizie finansowej. ENPV stanowi roznice mig-
dzy zdyskontowanymi korzysciami i zdyskontowanymi kosztami projektu. Warte
wdrozenia sg projekty charakteryzujace si¢ dodatnia wartosci wskaznika ENPV.
ERR jest stopa dyskontowa, dla ktorej ENPV projektu jest rowne zeru. Warte wdro-
zenia sg projekty o ERR wigkszej od stopy dyskontowej projektu. Wskaznik B/C
stanowi iloraz zdyskontowanych korzysci i zdyskontowanych kosztow projektu;
warte wdrozenia sg projekty o wskazniku wigkszym od jednosci.

Pierwszym krokiem w rachunku ekonomicznym jest usunigcie z rozpatrywanych
strumieni pienigznych elementow transferow, tj. pozycji, ktore nie stanowia ekwi-

% Stanowisko takie prezentuja np. Dasgupta, Pearce [1972, s. 98], Sugden, Williams [1978, s. 99] —
za [Sulejewicz 1991, s. 91].

* Stanowisko takie prezentuja np. Flemming, Feldstein [1968, s. 173] — za [Sulejewicz 1991, s. 91].

® Na przyklad Little, Mirrlees [1974, s. 36] argumentuja, Ze termin shadow price jest niefortunny,
gdyz sugeruje, ze analizie na nim opartej brakuje kontaktu z rzeczywisto$cia, Ze jest zanadto abstrak-
cyjna i przez to mniej wiarygodna [Sulejewicz 1991, s. 91].

® Szerzej na ten temat w [Baron 2004].
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walentu uzycia rzeczywistych zasobéw w gospodarce, lecz jedynie Swiadcza o prze-
kazaniu roszczen w odniesieniu do zasobow migdzy podmiotami gospodarujacymi.
Zalicza sig¢ do nich podatki, cta, subwencje, dotacje, transakcje kredytowe (o ile
zostaty uwzglednione na etapie analizy finansowej) [Sulejewicz 1991, s. 146-147].

Drugim etapem jest wyeliminowanie istniejacych znieksztatcen, polegajace na
szacowaniu cen, jesli takie nie istnieja, lub korygowaniu cen obserwowanych na
rynkach, ale nieodzwierciedlajacych wartosci spotecznej dobr i ustug.

Kolejnym istotnym zagadnieniem jest korekta stopy dyskontowej zastosowanej
na etapie analizy finansowej. Finansowa stopa dyskontowa opiera si¢ na preferen-
cjach wyrazanych na (znieksztatlconym) rynku kapitatowym. Ekonomiczna stopa
dyskontowa jest to stopa aktualizacji wyrazajaca preferencje spoteczenstwa w zakre-
sie spozycia w czasie [Sulejewicz 1991, s. 164]. Stopg taka przyjeto si¢ w literaturze
przedmiotu okreslac jako spoteczna stope dyskontowa (social discount rate — SDR).
Tam, gdzie rynek kapitatowy jest niedoskonaly, spoteczna stopa dyskontowa moze
si¢ r6zni¢ od finansowej stopy dyskontowej, co zwykle ma miejsce w praktyce. W
literaturze naukowej 1 w praktyce migedzynarodowej spotka¢é mozna wiele réznych
koncepcji dotyczacych interpretacji i zasad ustalania warto$ci spotecznej stopy dys-
kontowej. W tej kwestii doswiadczenia migdzynarodowe sa bardzo szerokie, sa one
gromadzone zarowno przez poszczeg6lne kraje, jak i przez organizacje migdzynaro-
dowe. Proponowane wielkosci SDR sa zazwyczaj stosunkowo niskie. Komisja Eu-
ropejska zaleca do celow CBA stosowanie SDR na poziomie 5%. Funkcjonuje ona
jako standardowy wskaznik wzorcowy (benchmark) dla projektow wspotfinansowa-
nych ze $rodkow UE [Analiza kosztow i korzysci... 2003, s. 43]. Spoteczna stopa
dyskontowa na poziomie 5% zostala przyjgta przez autorkg do obliczen efektywno-
sci ekonomicznej przyktadowego przedsigwzigcia inwestycyjnego.

4. Ocena ekonomicznej efektywnos$ci inwestycji w energetyke
odnawialng na przykladzie cieplowni biomasowej w Reczu

Inwestorem jest Wielkopolska Agencja Rozwoju Regionalnego SA z siedziba w
Poznaniu. Celem projektu jest produkcja wraz z dystrybucja ciepta pochodzacego ze
zrédta odnawialnego, jakim jest stoma, a tym samym ograniczenie dotychczasowego
stanu emisji zanieczyszczen powietrza w miescie 1 gminie Recz. Gmina Recz poto-
zona jest w wojewodztwie zachodniopomorskim, ma charakter wybitnie rolniczy
(uzytki rolne stanowia 48% powierzchni gminy), co w perspektywie dlugofalowe;j
zapewni stabilne dostawy stomy na potrzeby cieplowni. Inwestycja przyczyni si¢ do
stymulacji obszarow wiejskich poprzez organizacje rynku rolnego w zakresie skupu
stomy. Na inwestycje sktada si¢ kottownia o0 mocy 4 MW z alternatywnym zrédlem
ciepta o mocy 1 MW, magazynem paliwa i cieplociagiem przesylowym o tacznej
dhugosci 2 km wraz z 5 wymiennikami. Cieptownia begdzie ogrzewata docelowo ok.
90% wszystkich zasobow komunalnych i spotdzielczych Recza. Dodatkowa grupa
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odbiorcéw sa zaklady przemystowe. Jednak ze wzgledu na stabilno$¢ odbioréw
ciepla w wyliczeniach brani sa pod uwage tylko odbiorcy komunalni i spotdzielczy.
Faczna powierzchnia grzewcza wynosi 26 970 m?, co daje ok. 75 000 m®. Srednio-
roczna produkcja ciepta szacowana jest na 20 227,5 GJ, przy zuzyciu stomy 2000 t
rocznie. W kalkulacji przychodow wzigto pod uwagg przychody ze sprzedazy ciepta
oraz cieplej wody uzytkowej, przychody z optaty za moc zamdéwiona, optaty statej i
zmiennej za ustuge przesytu ciepta oraz z optaty abonamentowej. Kalkulacj¢ cen
ciepta oraz cieptej wody uzytkowej oparto na danych WARR SA — jest to kwota
25,38 zl/GJ brutto oraz 15,25 zb/m® brutto. Koszt zwiazany z pozyskaniem spraso-
wanej stomy zostal przyjety w wysokosci 120 zl/t zgodnie z danymi WARR SA.
Inwestycja jest finansowana z czterech zrodet: srodkéw wiasnych WARR SA, dota-
¢ji z Ekofunduszu, preferencyjnego kredytu z WFOSiGW w Szczecinie oraz kredytu
kupieckiego wykonawcy. Zestawienie zrodet finansowania przedsigwzigcia wraz z
udziatami procentowymi przedstawia tab. 2.

Tabela 2. Zrodta finansowania inwestycji

Zrodia finansowania Kwota w zt Udziat w %
Srodki wiasne WARR SA 423 680,00 11,7
Kredyt kupiecki 500 000,00 13,8
Kredyt WFOSIGW w Szczecinie 1250 000,00 34,5
Ekofundusz (dotacja) 1449 120,00 40,0
Razem 3622 800,00 100,0

Zrodto: dokumentacja Wielkopolskiej Agencji Rozwoju Regionalnego SA
w Poznaniu.

W celu oceny finansowej efektywnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego sporza-
dzono rachunek przeplywow pienigznych z punktu widzenia firmy (tab. 3), opierajac
si¢ na danych inwestora. Cieptownia jest eksploatowana od stycznia 2004 r. Okres
zycia cieplowni zostal wyznaczony na 15 lat, tj. czas amortyzacji podstawowych
srodkow trwatych stuzacych przedsiewzigciu (kottow). W prognozie nie uwzgled-
niono zmian w kapitale obrotowym netto, gdyz w przypadku tego rodzaju przedsig-
wzigcia nie maja one istotnego znaczenia. Do obliczenia NPV projektu przyjeto,
zgodnie ze wskazaniami inwestora, stope dyskontowa na poziomie 7%.

Efektywno$¢ finansowa projektu zostala potwierdzona i ksztaltuje si¢ na wysokim
poziomie: NPV projektu wynosi 515 650 zt, wskaznik PT wynosi 1,24, natomiast IRR
jest rowne 10,62%. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze obliczone wskazniki efektywnosci
finansowej uwzgledniaja preferencje stwarzane przez panstwo, dotyczace zrodet fi-
nansowania inwestycji. Bez wsparcia w formie kredytu preferencyjnego oraz dotacji,
stanowiacej 40% naktadow inwestycyjnych, przedsiewzigcie nie jest oplacalne finan-
sowo. Wskazniki efektywnosci ksztaltuja si¢ nastepujaco: NPV przedsiewzigcia wy-
nosi 762 920 zt, wskaznik PI réwny jest 0,79, a IRR wynosi 3,43%.
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Tabela 3. Zestawienie przeptywdw pieni¢znych dla firmy

Przeplywy pieni¢zne dla firmy

Lp.

Wyszczegélnie-
nie/
Rok analizy

10

11

12

13

14

15

NOPAT

162 302,92

162 302,92

162 302,92

162 302,92

162 302,92

162 302,92

162 302,92

206 042,92

213 332,92

213 332,92

213 332,92

213 332,92

213 332,92

213 332,92

227 543,56

N

/Amortyzacja

239 320,00

239 320,00

239 320,00

239 320,00

239 320,00

239 320,00

239 320,00

185 320,00

176 320,00

176 320,00

176 320,00

176 320,00

176 320,00

176 320,00

86 320,00

Pozost.
przych.operac. z
tyt. dotacji na
zakup $r. tr.

101 438,40

101 438,40

101 438,40

101 438,40

101 438,40

101 438,40

101 438,40

101 438,40

101 438,40

101 438,40

101 438,40

101 438,40

101 438,40

101 438,40

28 982,40

FN

Zmiana kapitatu
[pracujacego
netto

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00]

Naktady
inwestycyjne

2173 680

Przeplywy
pienigzne dla
wlascicieli (1+2-
3+4-5)

-2 173 680)

300 184,52

300 184,52

300 184,52

300 184,52

300 184,52

300 184,52

300 184,52

289 924,52

288 214,52

288 214,52

288 214,52

288 214,52

288 214,52

288 214,52

284 881,16

Skumulowane
iprzepltywy
pienigzne

-2 173 680)

-1 873 496

-1573 311

-1273 126

-972 941,91

-672 757,38

-372 572,86

-72 388,34

217 536,19

505 750,71

793 965,23

1082 179,8]

1370394,3

1658 608,

1946 823,3]

22317045

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie dokumentacji Wielkopolskiej Agencji Rozwoju Regionalnego SA w Poznaniu.
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Tabela 4. Zestawienie przeptywdw pienigznych dla spoteczenstwa

Przeplywy pieni¢zne dla spoleczenstwa
Lp. | Wyszezegélnienie/ 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
Rok analizy

1 |KorzySei zewnetrzne 585253| 585253| 585253| 585253| 585 253| 585253| 585253| 585253 585253| 585253 585253 585253| 585253 585253| 585253
($rodowiskowe)

2 |NopaT 162303 162303| 162303| 162303| 162303| 162303| 162303 206043| 213333| 213333 213333| 213333| 213333| 213333| 227544

3 |Amortyzacja 239320 239320 239320 239320| 239320 239320| 239320 185320 176320| 176320 176320 176320| 176320\ 176320 86320

4 |Pozost. przych.operac. z 101438| 101438| 101438| 101438| 101438| 101438 101438 101438| 101438| 101438 101438| 101438| 101438 101438 28982
tyt. dotacji na zakup . tr.

5 é°je$ta° transfery -1449120| 38071 38071 38071 38071| 38071 38071 38071 48331] 50041 50041 50041 50041 50041 50041 53374

a |Podatek dochodowy 38071| 38071| 38071| 38071 38071| 38071 38071 48331| 50041 50041| 50041| 50041| 50041| 50041| 53374

b |Dotacja 1449 120

g |/miana kapitatu pracuja- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
cego netto

7 |Koszty zewngtrzne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naktlady inwestycyjne

8 | (bez dotacii) 2173 680
Przeplywy pieni¢zne dla

9 |wiascicieli 3622800 923509| 923509| 923509| 923509| 923509 923509| 923509| 923509 923509| 923509| 923509 923509 923509| 923509| 923509
(1+2+3-4+5+6-7-8)

10 st';“".‘“'f“f"‘“e Przeply- | 3625 800| -2 609 201 -1 775 782| -852273| 71236 994 744| 1918 253| 2 841 762| 3765 271| 4 688 780| 5 612 289| 6 535 798| 7 459 307| 8 382 816 9 306 324| 10 220 833

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Kolejnym etapem analizy jest sporzadzenie rachunku przepltywoéw pienigznych z
punktu widzenia spoteczenstwa (tab. 4) i oceny ekonomicznej efektywnosci przed-
sigwzigcia. Zgodnie z wezesniejszymi wskazaniami dokonano nastgpujacych korekt.
Po pierwsze, wyeliminowano wptyw tych elementow przepltywow, ktore stanowia
transfery. Zostaty zidentyfikowane dwa transfery: podatek dochodowy oraz dotacja
(pozycje rachunku zyskow i strat nie zawieraty podatkéw posrednich). Po drugie,
skorygowano wysoko$¢ przeptywow o wartos¢ efektow zewnetrznych. Zidentyfiko-
wane korzysci zewnetrzne projektu to przyczynienie si¢ do poprawy jakosci powietrza
atmosferycznego w gminie Recz. Realizacja inwestycji przyczyni si¢ do znacznej
redukcji, w stosunku do wykorzystywanych dotychczas zrodet ciepta, emisji CO,, SO,
oraz pylow. Szacunek srodowiskowych korzysci zewngtrznych inwestycji oparto na
oszacowaniu uniknigtych strat srodowiskowych z tytulu zastapienia energii z paliw
kopalnych energia czystsza ekologicznie. Warunkiem uwzglednienia korzysci ze-
wngtrznych w procesie decyzyjnym jest okreslenie ich wiarygodnych wartosci. Mimo
ze efekty zewngtrzne produkcji energii sa przedmiotem wieloletnich intensywnych
badan, obliczenie ich pieni¢znej wartosci jest sprawa ztozong i ciagle kontrowersyjna.
Obecnie za najbardziej zaawansowana i autorytatywna metodyke szacowania tych
kosztow uznaje si¢ metodyke rozwinigta w ramach projektu ExternE (External Costs
of Energy) Komisji Europejskiej [ExternE... 1999]. Metodyka ExternE okresla kosz-
ty zewngtrzne, stosujac podejscie Sciezki oddziatywan, czyli analizujac seri¢ zdarzen
taczacych kazda z rozpatrywanych aktywnos$ci (np. emisji SO;) z jej skutkami (od-
dzialywaniem na zdrowie ludzi, flor¢ i faung, dobra materialne itp.) we wszystkich
lokalizacjach dotknigtych tymi skutkami, a nastepnie okres$lajac warto$¢ pieniezna
tychze skutkow. Szkody i ich koszty sumowane sa dla wszystkich receptorow. Na-
stegpnie mozliwe jest np. obliczenie kosztu na jednostke emitowanego zanieczysz-
czenia, poprzez podzielenie sumarycznego kosztu szk6d w wyniku emisji wybrane-
go zanieczyszczenia przez calkowita emisjg tego zanieczyszczenia [Radovi¢ 2003,
s. 85]. Koszty zewngetrzne wytwarzania energii z paliw kopalnych przez energetyke
zawodowa w Polsce zostaly oszacowane przez Radovi¢a [2002(a)]. Zastosowano
uproszczong metodg ExternE przy wykorzystaniu modutu SimPacts Migdzynarodo-
wej Agencji Energii Atomowej. Wyniki badan z 2002 r. zostaty ostatnio skorygo-
wane przy uwzglednieniu aktualnych poprawek w metodologii ExternE. Wedtug
tych aktualnych obliczen koszt, podany w mEuro/kWh energii elektrycznej po prze-
liczeniu przez autorke na z/GIJ ciepta, wynosi 28,61 z/GJ w wersji konserwatywnej,
nieuwzgledniajacej wptywu na globalne ocieplenie klimatu (emisji CO,)" oraz

7 Szkody w wyniku ocieplenia klimatu sa z pewnoscia jedna z najwazniejszych kategorii szkod
wsrod wszystkich szkod powstajacych w wyniku emisji zanieczyszczen zwiazanych ze stosowaniem
paliw kopalnych, niestety roOwniez najmniej rozpoznana i stad tez najbardziej sporna. Dlatego obecnie
metodyka ExternE zaleca stosowanie warto$ci zast¢pczych, jak np. wartosci przewidywanej ceny
emisji tony CO, w handlu migdzynarodowym, lub alternatywnie wielkosci kosztu redukcji emisji
wymaganych dla osiagnigcia przyjetych putapow emisji gazéw cieplarnianych (protokoét z Kioto), gdyz
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49,56 zV/GJ przy uwzglednieniu kwoty 20 euro za tong emisji CO, w handlu mig-
dzynarodowym [Radovi¢, Strupczewski 2006, s. 26]. Do obliczen przyjeto wersje
konserwatywna 28,61 zt/GJ, co przy produkcji ciepta na poziomie 20 227,5 GJ
rocznie daje korzy$¢ w kwocie 585 253,31 zt na rok. Szacunek kosztow zewngtrz-
nych zostal pominigty, jako Zze emisja zanieczyszczen jest bardzo niska, a wylot
spalin z pieca jest zakonczony filtrem odpylajacym o sprawnosci 95% i kominem o
wysokosci 20 m. Po trzecie, istotne mozliwe korekty cen rynkowych dotycza ceny
sprzedazy ciepta oraz kosztu pozyskania stomy. Autorka nie stwierdzita jednak
znacznych odchylen cen przyjetych w analizie finansowej od cen efektywnoscio-
wych, odzwierciedlajacych warto$¢ spoteczna doébr. Po czwarte, do obliczenia
ENPV przedsigwzigcia przyjgto spoleczna stopg dyskontowa na poziomie 5%,
zgodnie z uzasadnieniem wskazanym powyze;.

Ekonomiczna efektywnos$¢ przedsigwzigcia zostata takze potwierdzona i jest ona
zdecydowanie wyzsza od efektywnosci finansowej. ENPV przedsigwzigcia wynosi
5 962 906 zt, wskaznik B/C wynosi 2,65, natomiast ERR jest rowne 24,54%.

5. Whnioski

Analiza przykladowej inwestycji w odnawialne zrodta energii potwierdzita cze-
sto wyrazany w literaturze poglad, jakoby efektywnos¢ ekonomiczna tych inwestycji
byta zdecydowanie wyzsza od ich efektywnosci finansowej. Nalezy rowniez zauwa-
zy¢, ze rozwazany przypadek dotyczyt biomasy, ktora jest uwazana za zrodto energii
odnawialnej najbardziej efektywne finansowo (obok biogazu i elektrowni wodnych).
W przypadku przedsiewzig¢ w energetyke wiatrowa czy tez stoneczna rdznica w
ocenie finansowej i ekonomicznej efektywnos$ci jest znacznie wigksza. Wysoka
efektywnos$¢ ekonomiczna, przy niskiej, czgsto ujemnej efektywnosci finansowej
inwestycji w energetyke odnawialng potwierdza zasadno$¢ dziatan panstwa w celu
wsparcia rozwoju energetyki odnawialnej w Polsce. W analizowanym przypadku
uzasadnione ze spotecznego punktu widzenia byto dofinansowanie inwestycji w
postaci dotacji z Ekofunduszu oraz kredytu preferencyjnego z WFOSiGW.
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ECONOMIC EFFECTIVENESS OF RENEWABLE ENERGY PROJECTS
ASSESSMENT, THE CASE OF BIOMASS HEAT-GENERATING PLANT
IN RECZ

Summary

The study concerns methodical aspects of economic effectiveness of renewable energy projects
assessment, based on cost-benefit analysis CBA. The author presents differences between financial and
economic effectiveness of investment projects and provides the theory of distortions — market and
policy failures, as a reason of these differences. The paper is a detailed presentation of the concept of
technological external effects, as a main distortion in respect to renewable energy projects. It discusses
the corrections allowing the transfer from financial to economic calculation and the case of biomass
heat-generating plant in Recz.
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