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EFEKTYWNOSC EKONOMICZNA
PRZEDSIEWZIEC INWESTYCYJNYCH

7. ZAKRESU ENERGETYKI ODNAWIALNEJ

JAKO CZYNNIK ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

Streszczenie: W artykule zaprezentowano jeden z aspektdow zroéwnowazonego rozwoju,
zwigzany z uniezaleznieniem si¢ od zasobow nieodnawialnych, takich jak ropa naftowa. Pro-
duktem, ktory moze ja zastgpowaé przynajmniej w czesci, sa biopaliwa. Rozpoczecie ich
produkcji zwiazane jest z przeprowadzeniem rachunku optacalnosci inwestycji, ktory moze
by¢ wskazowka w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: efektywnos$¢ inwestycji, odnawialne zrodta energii, biopaliwa.

DOI: 10.15611/pn.2014.330.04

1. Wstep

Inicjatywa zrownowazonego rozwoju obejmuje dtugofalowa zdolno$¢ wspotdziata-
nia gospodarki z rozwojem [Wielgérka 2011, s. 786-787; Nowodzinski 2013, s. 119-
-130], uwzgledniajac odpowiednie podejscie do srodowiska naturalnego. Szczegdl-
nym elementem jest tutaj Srodowisko i jego zasoby naturalne, ktore sa coraz bardziej
eksploatowane przez cztowieka [Burzynska 2012, s. 35]. Wykorzystanie zasobow
nieodnawialnych bedzie ograniczone, a korzystanie z odnawialnych zrodet energii
ma si¢ tgczy¢ z jak najmniejszym obcigzeniem $rodowiska naturalnego [Ciechano-
wicz, Lean 2003, s.15].

Zrédha nicodnawialne sa eksploatowane coraz intensywniej na catym $wiecie.
Sukcesywny wzrost zuzycia energii wiaze si¢ z perspektywa wyczerpania si¢ zaso-
boéw kopalnych paliw, w tym ropy naftowej, w ciagu najblizszych kilkudziesieciu lat
[Appenzeller 2004]. Tematyka z zakresu energii odnawialnej jest szczegdlnie wazna
w kontekscie ochrony §rodowiska, wyczerpywania si¢ uzywanych dotychczas zro-
det energii, jak tez w aspekcie zréwnowazonego rozwoju [Orynycz 2011, s. 308-
-325]. Wszystkie te fakty zmuszajg do podejmowania przedsiewzi¢¢ skierowanych
na coraz szersze wykorzystanie energii pochodzacej z zasobdéw odnawialnych
[Ligus 2012; Pardela 2005, s. 216-220].
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2. Metodyka badan i przebieg procesu badawczego

Celem przeprowadzonej analizy jest identyfikacja finansowej efektywnos$ci inwesty-
cji zwigzanej z produkcja biopaliw olejowych. Jako obiekt badan wybrano przedsig-
biorstwo bedace producentem rolnym, przetwarzajacym nasiona rzepaku na ole;j.
W badaniach zastosowano metode NPV jako jedna z metod pozwalajacych okresli¢
efektywno$¢ finansowa inwestycji podejmowanych na rynku biopaliw. W badaniu
efektywnos$ci inwestycji uwzglednia si¢ albo jedng metod¢ wskazang jako nadrzed-
ng i na niej opiera si¢ wowczas bezwzgledng decyzje inwestycyjna, albo przepro-
wadza si¢ oceng efektywnosci przy uzyciu kilku metod, porownujac ich wyniki.
W pierwszym przypadku ta nadrzedna metoda, jak podaje W. Rogowski, jest metoda
NPV, ktora powinna dominowa¢ nad innymi metodami. Polega ona na porownaniu
poniesionych obecnie naktadow z przysztymi dochodami uzyskanymi z podejmo-
wanej inwestycji. Rozpoczecie jednak tej inwestycji jest uzasadnione tylko wow-
czas, kiedy warto$¢ otrzymanych z niej dochodow jest co najmniej rowna lub wiek-
sza od zaangazowanych w nig kapitatow [Wilczek 2001, s. 88-90; Manikowski,
Tarapata 2004, s. 133-135]. W metodzie NPV obliczenia efektywnos$ci inwestycji
opieraja si¢ na kilku zatozeniach. Z gory okresla sie dlugos¢ zycia przedsigwzigcia
inwestycyjnego, co zwiazane jest z okresem prognozy dochodow, oraz zaktada sie,
ze prognozowane przeplywy pieni¢zne netto powstajg z koncem kazdego roku, pod-
czas gdy w rzeczywistosci sa stopniowo tworzone w trakcie roku. Ponadto przyjmu-
je sig, ze przyszte dochody sa reinwestowane stopa dyskontowa. Tak wigc metoda
NPV polega na dyskontowaniu przysztych dochodéw do wartosci biezacej za pomo-
ca stopy dyskonta i porownaniu ich ze zdyskontowanymi na ten sam moment wydat-
kami inwestycyjnymi. Po zdyskontowaniu sa one sumowane, a wynik traktuje si¢
jako skumulowang korzys¢ netto z danego przedsigwzigcia inwestycyjnego, czyli
NPV [Rogowski 2004, s. 108-117]. W badaniach zastosowano metod¢ NPV, ponie-
waz jest ona metoda najbardziej powszechna, a jednoczesnie dajaca do$¢ poprawna
odpowiedz na pytanie, czy rozpoczyna¢ zamierzong inwestycj¢, co oznacza, zZe
pozwala zbudowa¢ dos¢ obiektywne bezwzgledne kryterium decyzyjne. Jej zaleta
jest uwzglednianie zmienno$ci pieniagdza w czasie, czego nie bierze si¢ pod uwage
w metodach prostych oceny efektywnos$ci inwestycji. Dodatkowo pozwala analizo-
wac ryzyko zwiazane z przedsigwzigciem inwestycyjnym i umozliwia prostg inter-
pretacje wynikow.

3. Analiza efektywnoS$ci ekonomicznej. Studium przypadku

Jednym z zatozen przyjetych w analizie jest mozliwos$¢ produkcji biopaliw z: wlas-
nego (W1) i zakupionego (W2) surowca, jakim jest ziarno rzepaku. Na potrzeby
analizy przyjeto czas rozpoczecia przedsigwzigcia inwestycyjnego w roku 2014
i okres prognozy 10 lat. Ze wzgledu na dtugo$¢ rozpatrywanego okresu wzieto pod
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uwage zjawisko inflacji (1,7% rocznie w roku 2014 i 2,4% dla pozostalych lat
prognozy)'.

Naktady na rzeczowe sktadniki aktywow trwatych, poniesione przy podejmowa-
niu przedsiewzigcia zwigzanego z produkcjg biopaliw, ustalono w wysokosci
370 700 zt na podstawie informacji z badanego podmiotu. Na warto$¢ te sktadaja si¢
naktady na maszyny i urzadzenia do produkcji oleju i do produkcji biopaliwa w wy-
sokosci 112 000 zt i 104 000 zt, koszty zakupu srodkow transportu (105 000 zt) oraz
koszty budowy budynku wraz z magazynem na nasiona rzepaku (49 700 zt). W oce-
nie kosztow zakupu ww. aktywow trwatych zatozono zakup nowych maszyn i urza-
dzen, a ceny przyjeto na podstawie informacji uzyskanych od ich producentow.
Na potrzeby artykutu zatozono, iz przedsigbiorstwo nie ponosi kosztow zwigzanych
z zakupem gruntéw, poniewaz rozpoczynajac inwestycje zwigzang z produkcjg bio-
paliw, posiada juz wlasng ziemi¢. Pierwszym gldéwnym procesem w produkcji bio-
paliwa jest ttoczenie nasion rzepaku. Jako produkt uboczny powstajag wowczas wy-
tloki, ktore w nieprzetworzonej postaci moga zosta¢ wykorzystywane jako dodatek
do paszy. Badane przedsicbiorstwo stosuje jednoetapowe tloczenie oleju z nasion
rzepaku, czyli tloczenie na jednej maszynie-prasie do ttocznia, ktorej koszt zakupu
jest relatywnie niski i wynosi 112 tys. zk. Na potrzeby analizy oszacowano taczne
roczne koszty operacyjne zwigzane z przetworzeniem 900 ton rzepaku w dwoch
zatozonych wariantach (W1 i W2 (zob. tab. 1).

Tabela 1. Koszty przetworzenia

Wyszezegdlnienie Tm. . Cena Roczne koszty przetworzenia nasion
jednostkowa (W tys. zt)

W1: rzepak z wlasnego pola zl/t 1,485 1336,56
W2: rzepak zakupiony zl/t 1,997 1797,30
Wodorotlenek potasu KOH zl/kg 0,015 75,60
Metanol zt/1 0,0023 94,19
Energia kW/h 0,20435 23,28
Ustugi obce zt - 6,00
Podatki i optaty zt - 1,27
Amortyzacja zt - 43,84
Ptace 7Y os 28,80 115,2
Pozostate koszty rodzajowe zt - 12,00
Razem 4 W I: 1707,93

W 2: 2168,68

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zatozono zbior nasion w ilosci 3,5 tony z 1 hektara. Na podstawie informacji
uzyskanych z WIR oszacowano $redni koszt uprawy 1 ha rzepaku w 2013 r. na 5198 zt

! Projekcja inflacji NBP, www.nbp.pl/polityka pieni¢zna/dokumenty (28.01.2014).
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(1 ha ziemi wymaga 4 kg materiatu siewnego). Oznacza to, ze produkcja 1 tony na-
sion rzepaku to warto§¢ 1485 zt, natomiast koszt zakupu tej samej ilosci nasion jest
wyzszy 0 512 zt i wynosi 1997 zl/t2.

Produktem gléownym przy przetwarzaniu nasion rzepaku jest olej rzepakowy
wykorzystywany do produkcji biopaliwa. W czasie procesu przetwarzania nasion
rzepaku powstaje takze drugi produkt (uboczny), tzw. makuch rzepakowy, ktory
generuje dodatkowe przychody ze sprzedazy. W badaniu zalozono 35% uzysku
oleju z nasion rzepaku, ktéry w kolejnej fazie jest przetwarzany na biopaliwo (zob.
tab. 2).

Tabela 2. Wielko$¢ produkeji

Roczne przetworzenie nasion rzepaku [lo$¢ biopaliwa [lo$¢ wyttokow
(tony) (litry) (tony)
900 340 200 585

Zrddto: opracowanie wiasne.

Wyliczenia wskazuja na produkcje biopaliwa w ilosci 340 200 litrow oraz
585 ton wytlokow jako produktu dodatkowego. Wyliczenia zawarte w tabeli 2 stano-
wig podstawe do ustalenia rocznych przychodow ze sprzedazy obu produktow (zob.
tab. 3).

Tabela 3. Roczne przychody ze sprzedazy biopaliw i wytlokdéw

Sprzedaz Cena jednostkowa (PLN) Jm. Wartos¢ sprzedazy (tys. zt)
Biopaliwo 4,00 z1/1 1360,80
Wytloki 1172,00 zit 685,62
Sprzedaz razem zt 2046,42

Zrodto: opracowanie wlasne.

Cena sprzedazy 1 litra biopaliwa zostata przyjeta jako $rednia cena sprzedazy
oferowana przez producentow w roku 2013 i wynosi ona 4 zl/1, natomiast cena wy-
tlokow (makucha rzepakowego) — w wysokosci 1172 zt za tong, na podstawie da-
nych publikowanych przez Ministerstwo Rolnictwa — réwniez jako $rednia cena
w 2013 roku. Wyliczone warto$ci pozwolily na prognoze wynikow ze sprzedazy
w latach 2014-2023 (przy zalozeniu wykorzystania pelnych zdolnosci produk-
cyjnych).

Aby decyzja o realizacji danego przedsigwzigcia inwestycyjnego z zakresu ener-
getyki zostala podjeta, ocenia si¢ ja ze wzgledu na efektywnos¢ ekonomiczng przy
wykorzystaniu odpowiednich kryteridw wyboru. Analiza NPV pozwala na wstepna

2 Dane Ministerstwa Rolnictwa, www.minrol.gov.pl (10.02.2013).



46 Iwetta Budzik-Nowodzinska

oceng optacalnosci przedsigwzie¢ inwestycyjnych na rynku energetyki odnawialne;.
Wyliczajac ten wskaznik, pokazano relatywna optacalno$¢ podejmowanych przed-
sigwzie¢ inwestycyjnych, zwigzanych z produkcja energii z biomasy, z uwzglednie-
niem wartosci pienigdza w czasie. W artykule zastosowano metode klasyczng [Ro-
gowski 2004, s. 112-114] wyliczenia wskaznika NPV [Kaczmarek 2012, s. 69-79;
Moskal 2011], uwzgledniajgc przeptywy operacyjne i inwestycyjne, a efekt tarczy
podatkowej jest uwzgledniony w stopie dyskontowej, obliczonej jako $redni wazony
koszt kapitatu. Przyjeto, iz naktady inwestycyjne netto na sktadniki aktywow trwa-
tych sg ponoszone w roku 0 w fazie uruchomienia przedsigewzigcia, przed rozpocze-
ciem produkcji biopaliw. Natomiast wszystkie pozostate wydatki, zwigzane juz tyl-
ko z kapitatem obrotowym, oraz wplywy z eksploatacji stanowia przeptywy
pieni¢zne netto ponoszone w kolejnych latach funkcjonowania przedsiewzigc.
W opracowaniu przyjeto okres obliczeniowy roéwny okresowi prognozy (10 lat), jed-
nak do wyliczenia NPV przyjeto wariant zaktadajacy, ze po tym czasie przedsie-
wzigcia bedg nadal funkcjonowaly i przynosity dochody. Wartos¢ korzysci netto,
ktore beda generowane po okresie prognozy, odzwierciedlono w postaci wartosci
rezydualnej dochodowej [Rogowski 2004, s. 118], oszacowanej metoda kapitalizacji
dochodu [Pawlowski 2007, s. 62] (zob. tab. 4). Zalozono, ze przeptywy pieni¢zne
netto po okresie prognozy beda state i réwne wyliczonym przeplywom z ostatniego
roku prognozy.

Tabela 4. Warto$¢ rezydualna

Przeptywy pieni¢zne Stopa dyskontowa
Przedsigwzigcie W ostatnim roku dla ostatniego okresu prognozy | Warto$¢ rezydualna
prognozy (W %)
W1 366,07 14,47 2529,85
W:2 -133,96 14,47 -925,77

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Dla przedsigwzigcia inwestycyjnego wykorzystujagcego wlasne nasiona rzepaku
przeptywy pienigzne z ostatniego roku prognozy sa dodatnie, co skutkuje dodatnig
wartoscia rezydualng. W wariancie z rzepakiem zakupionym przeptywy pieniezne w
ostatnim okresie prognozy s ujemne, na co ztozyta si¢ ujemna prognoza zysku netto.
Powoduje to, ze warto$¢ rezydualna w tym wariancie jest ujemna. Poniewaz przed-
sigwziecie zwigzane z produkcja biopaliw z zakupionych nasion rzepaku jest nieren-
towne, nie przynosi zysku netto, nie pokazano wyliczen zwigzanych z NPV, ponie-
waz inwestycja ta jest nieefektywna. Na ujemny wynik finansowy wplynat koszt
zakupu nasion rzepaku, ktorego wynikiem byla przewaga kosztow operacyjnych
(2168,68 tys. zt) nad przychodami ze sprzedazy gotowych wyrobow (2046,42 tys. zt).

Naktady inwestycyjne netto dla badanego przedsigwzigcia przyjeto jako ponie-
sione w roku 0 w wysokosciach faktycznie poniesionych, niezaleznie od tego, czy sa
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to tylko wlasne §rodki inwestora, czy rowniez srodki pochodzace z kredytu. Naktady
inwestycyjne na aktywa trwate wynosza 370,7 tys. zt.

Przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci eksploatacyjnej zostaty ustalone jako wynik
finansowy po zaptacie podatku dochodowego, powickszony o amortyzacj¢ oraz
zmiang kapitatu obrotowego netto [Rutkowski 2003, s. -383] (zob. tab. 5). Nie-
uwzglednienie odsetek od kredytow powoduje, ze w catosci pomniejszajg one prze-
plywy generowane przez badane przedsiewzi¢cia inwestycyjne.

Tabela 5. Dane do oszacowania przeptywow pienigznych

Wyszcze- Rok
golnienie 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Naktady
inwestycyjne |-370,70

Zysk netto 263,25 (268,09 | 277,02 | 289,43 | 302,00 | 314,76 | 325,70 | 333,52 | 341,52 | 349,72
Amortyzacja 43,84 | 43,84 | 43,84 | 43,84 | 43,84 | 22,84 | 22,84 | 22,84 | 22,84 | 22,84
Zmiana stanu
zapasow -526,18| -10,52 | -10,73 | -10,95 | -11,17 | -11,39 | -11,62 | -11,85 | -12,09 | -12,33
Zmiana stanu
naleznosci -85,11 | -1,70 | -1,74 | -1,77 | -1,81 | -1,84 | -1,88 | -1,92 | -1,96 | -1,99
Zmiana stanu
zobowiazan
krétkotermi-
nowych
(bez pozyczek
i kredytow) 33427 6,69 | 6,82 | 696 | 7,09 | 7,24 | 7,38 | 7,53 7,68 7,83
Wartos$¢
rezydualna 2 529,85
Razem
przepltywy
pienig¢zne
netto -370,70| 30,08 |306,39 | 315,21 | 327,50 | 339,97 | 331,60 | 342,43 | 350,12 | 358,00 | 366,07

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Po oszacowaniu warto$ci przeptywow pieni¢znych netto w catym cyklu zycia
podejmowanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych z zakresu biopaliw olejowych zdys-
kontowano je, korzystajac z wyliczonych stop dyskontowych dla kazdego okresu
oddzielnie. Podstawa ustalenia poziomu stopy dyskontowej jest §redni wazony koszt
kapitatu (WACC), ktory zalezy od udziatu kapitatu wlasnego i obcego w finansowa-
niu przedsiewzigcia inwestycyjnego. Punktem wyjscia w przeprowadzonej analizie
jest ustalenie kosztow kapitalow pochodzacych z réznych zrédet oraz struktury
zaangazowanych kapitatow [Wielgorka2009, s. 269-274; Gostkowska-Dzwig 2006,
s. 79-83].

Na podstawie stopy rentownosci 52-tygodniowych bonéw skarbowych 4,47%
(dane z 2013 r.) oraz oczekiwanej premii za ryzyko oszacowano koszt kapitatu wtas-
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nego na poziomie 14,47%. Z kolei koszt kapitatu obcego [Ciborowski, Gruszew-
ska, Meredyk 2001, s. 63]° dla badanego przedsiewzigcia oszacowano w wysokos$ci
4,48% na podstawie nominalnej stopy oprocentowania kredytow preferencyjnych
(5,53% w skali roku), wykorzystanych do finansowania podobnych przedsigwzig¢
inwestycyjnych w sektorze OZE oraz na podstawie stopy podatku dochodowego
19%. Stope¢ dyskonta wyliczono jako $redni wazony koszt kapitatu WACC w wyso-
kosci ksztattujacej si¢ na poziomie od 8,08% w pierwszym roku prognozy do 14,47%
w koncowych latach (zob. tab. 6).

Tabela 6. Wyliczenie WACC

- Rok
Wyszczegoélnienie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Udziat kapitatu wtasnego
w finansowaniu
przedsigwzigcia (w %) 35,99 | 55,16 | 72,04 | 86,45 | 97,62 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Udziat dlugu
w finansowaniu
przedsigwzigcia (w %) 64,01 | 44,84 | 27,96 | 13,55 | 2,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Koszt kapitatu wlasnego
(W %) 14,47 | 14,47 | 14,47 | 1447 | 1447 | 14,47 | 1447 | 1447| 1447| 1447
Koszt kapitatu obcego
(W %) 448 | 448 | 448 | 448| 448 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48
WACC (w %) 8,08 | 9,99 | 11,68 | 13,12 | 14,23 | 14,47 | 14,47 | 1447 | 1447 | 1447
Zrodto: opracowanie wiasne.
Tabela 7. Wyliczenie warto$ci NPV
Rok
Wyszczegblnienie
0 1 2 3 5 6 7 8 9 10
Przeptywy
pieni¢zne netto -370,70| 30,08 | 306,39 [315,21|327,50(339,97|331,60 |342,43|350,12|358,00|366,07
Stopa dyskontowa
(W %) 8,08 9,99 | 11,68 | 13,12 | 14,23 | 14,47 | 14,47 | 14,47 | 14,47 | 14,47
Wsplezynnik 0,9253 | 0,8412 {0,75330,6659 [0,5830 | 0,5093 | 0,4449 | 0,3887 [ 0,3395 | 0,2966
dyskontowy
Zdyskontowane
przeptywy -370,70| 27,83 | 257,75 |237,44(218,10| 198,1 | 168,88 [152,34|136,08|121,55|108,58
pieni¢zne
NPV 1256,03

Zrodto: opracowanie wlasne.

Co roku zmniejsza si¢ zaangazowanie obcego kapitalu ze wzgledu na sptate kre-
dytow dtugoterminowych, a wzrasta udziat srodkow wtasnych. Na podstawie osza-
cowanych przeplywow pienieznych z inwestycji w biopaliwa oraz stopy dyskonto-

3 Koszt kapitatu obcego = stopa oprocentowania kredytu * (1 — stopa podatku dochodowego).
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wej, zostala wyliczona warto$¢ biezaca netto NPV jako roznica migdzy suma
zdyskontowanych przeptywow pienieznych netto osigganych w okresie eksploatacji
przedsigwzigcia a caloscig nakladow inwestycyjnych ponoszonych w roku ¢ = 0
(zob. tab.7).

Przedsiewzigcie zwigzane z produkcja biopaliw olejowych na bazie nasion rze-
paku charakteryzuje si¢ dodatnig wartoscig biezgcg netto, co oznacza, iz jego reali-
zacja jest dla przedsigbiorstwa optacalna. Spetniony jest warunek przemawiajacy za
akceptacja przedsigwzigcia: NPV > 0. Poréwnujac inwestycje kwoty 370,7 tys. zt w
produkcje biopaliw przez badany podmiot z hipotetyczng inwestycja tej samej kwo-
ty tylko na rynku kapitalowym (np. jako lokaty w bankach), stwierdzono, ze wyzsze
korzysci ekonomiczne uzyskuje przedsiewzigcie na rynku odnawialnych zrodet
energii. Wyliczona warto$§¢ NPV wynosi 1256,03 tys. zt, co oznacza, ze zainwesto-
wanie w przedsiewziecie z zakresu biopaliw kwoty 370,7 tys. zt generuje wigcej o
1256,03 tys. zt niz z przyktadowej lokaty bankowe;j.

4. Podsumowanie

Przedsiewzigcia inwestycyjne zwigzane z pozyskaniem energii z biomasy moga by¢
efektywne 1 przynosic¢ zyski ich wilascicielom, a przedsigbiorstwu rozwoj i wzrost
wartosci. Niestety, przy wysokich cenach nasion rzepaku w Polsce, produkcja biopa-
liw z ich wykorzystaniem nie jest zawsze oplacalna. Optacalna jest tylko wtedy, gdy
inwestor jest rownocze$nie przedsigbiorcg rolnym i ma wiasne uprawy rzepaku.
W innym wypadku, co pokazano w artykule, koszt pozyskania nasion przewyzsza
przychody ze sprzedazy wyprodukowanych na ich bazie biopaliw. Z tego powodu
inwestycje w produkcje biopaliw olejowych sa w Polsce podejmowane przez niewie-
lu inwestorow. Zacheta bytaby pomoc publiczna, niestety trudna czesto do uzyskania.

Jak wspomniano, istniejg dwa podejscia do oceny efektywnosci. Podjecie decy-
zji inwestycyjnej albo za pomoca jednej nadrzednej metody, ktorg wedtug literatury
przedmiotu powinna by¢ metoda NPV, dajaca obiektywny obraz efektywnosci inwe-
stycji, lub za pomoca kilku réznych metod. Metoda NPV nie jest bowiem jedyna
metodg oceny efektywnosci i poza nig przyszli przedsiebiorcy moga jeszcze
uwzgledni¢ okres zwrotu inwestycji, wewngtrzng stope zwrotu IRR oraz wskaznik
NPVR wykorzystywany przy poréwnaniu przedsigwzieé. Jednak teoria wskazuje, iz
rézne metody bezwzglednej oceny optacalnosci inwestycji mogg dawac sprzeczne
wskazowki dotyczace efektywnosci przedsiewziecia. Z drugiej jednak strony rézne
metody daja inwestorom réznorakie informacje, a przynajmniej inny ich zakres,
wskazuja na inne szczegoly, przez co w procesie podejmowania decyzji inwestycyj-
nych powinny by¢ brane pod uwage rozne kryteria decyzyjne. W artykule oceniono
optacalnos¢ inwestycji na podstawie jednej metody, NPV, jednak przeprowadzona
analiza wskazuje, ze inwestycje zwigzane z produkcja biomasy sg inwestycjami
indywidualnymi, a ponadto moga stanowi¢ interesujacy obszar przysztych badan
i analiz.



50 Iwetta Budzik-Nowodzinska

Literatura

Appenzeller T., Koniec z tanig ropg, ,,National Geographic”, czerwiec 2004.

Burzynska D., Rola inwestycji ekologicznych w zrownowazonym rozwoju gmin w Polsce. Wydawnic-
two Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2012.

Ciborowski R.W., Gruszewska E., Meredyk K., Podstawy rachunku efektywnosci inwestycji, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok 2001.

Ciechanowicz M., Lean J., Ochrona srodowiska w dziatalnosci gospodarczej, Wydawnictwo Prawni-
cze Lexis Nexis, Warszawa 2003.

Gostkowska-Dzwig S., Identyfikacja i weryfikacja determinant wptywajqgcych na wartos¢ przedsiebior-
stwa na rynku, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 434, Prace Instytutu Ekonomii
i Organizacji Przedsigbiorstw nr 48, Szczecin 2006.

Kaczmarek J., Optymalizacja w Zintegrowanych Modelach Wielookresowych Oceny Efektywnosci
Przedsiewzieé Inwestycyjnych, ,,Organization and Management” 2012, vol. 1, no. 150.

Ligus M., Efektywnos¢ inwestycji w odnawialne zrédta energii, CeDeWu, Warszawa 2012.

Manikowski A., Tarapata Z., Metody oceny projektow gospodarczych, Wyzsza Szkota Ekonomiczna,
Warszawa 2004.

Moskal S., Ocena efektywnosci finansowej inwestycji rzeczowych wspotfinansowanych ze srodkow
unijnych, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 158, Wydawnictwo
UE, Wroctaw 2011.

Nowodzinski P., Zarzqdzanie strategiczne wspotczesnym przedsiebiorstwem. Otoczenie a strategia,
Sekcja Wydawnictw Wydzialu Zarzadzania Politechniki Czgstochowskiej, Czgstochowa 2013.

Orynycz O., Produkcja biodiesla na wlasny uzytek w gospodarstwie rolnym szansq na przetrwanie
w kryzysie, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 231, Wydawnictwo
UE, Wroctaw 2011.

Pardela I., Determinanty podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku biopaliw olejowych w Polsce,
[w:] Financni a Logisticke Rizeni — 2005. Sbornik referatu z mezinarodni konference. Technicka
Univerzita Ostrava, Malenovice 2005.

Pawtowski J., Wybrane metody oceny efektywnosci finansowej przedsiewzie¢ gospodarczych, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu £.odzkiego, £.6dz 2007.

Pluta W. (red.), Budzetowanie kapitatow, Wydawnictwo PWE, Warszawa 2000.

Rogowski W., Rachunek efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych, Oficyna Ekonomiczna, Krakow
2004.

Rutkowski A., Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2003.

Wielgorka D., Problemy funkcjonowania zaktadow pracy chronionej a koncepcja zintegrowanego roz-
woju, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 166, Wydawnictwo UE,
Wroctaw 2011.

Wielgorka D., Struktura kapitatu a wartos¢ przedsiebiorstwa majgcego status zaktadu pracy chronio-
nej, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 577, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpie-
czenia nr 23, Szczecin 2009.

Wilczek M.T., Przedsiewziecia inwestycyjne przedsiebiorstw, Wyzsza Szkota Zarzadzania Marketingo-
wego i Jezykow Obcych w Katowicach, Katowice 2001.

www.minrol.gov.pl.

www.nbp.pl/polityka pieni¢zna/dokumenty.



Efektywno$¢ ekonomiczna przedsiewzigé inwestycyjnych... 51

ECONOMIC EFFECTIVENESS OF INVESTMENTS
RELATED TO THE RENEWABLE ENERGY SOURCES
AS A FACTOR OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT

Summary: This article presents one of the aspects of sustainable development related to the
independence of the use of non-renewable resources, such as crude oil. The product mentioned
(as a non-renewable energy source) can be replaced by the biofuels (at least partly). The
preparation of the production should be associated with the calculation of the profitability of
investment. Such calculation would be the main premise whether the project is financially
efficient or not.

Keywords: effectiveness of investment, renewable energy sources, biofuels.





