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Streszczenie. W artykule przedstawiono specyfike nietypowego rodzaju przedsigwzigc
rozwojowych, jakim sg inwestycje w tzw. nieruchomosci proekologiczne. Powodem coraz
czestszego zainteresowania tym obszarem inwestowania na rynku nieruchomosci sa ulgi
podatkowe, dotacje oraz wiele innych preferencji stosowanych przez lokalne wladze sa-
morzadowe w celu wspierania przedsigbiorczosci. W pracy przedstawiono metodyczne
podstawy badania efektywnosci inwestycji w nieruchomosci proekologiczne z uwzglgdnie-
niem tzw. efektu ekologicznego oraz przeprowadzono praktyczng weryfikacje tych metod,
na przyktadzie Matej Elektrowni Wodnej (MEW) zaliczanej pod wzgledem funkcjonalnym
do grupy nieruchomosci przemystowych.

Stowa kluczowe: inwestycja, nieruchomos¢, rozwoj, efektywnosé

WSTEP

Pole, dom, mieszkanie czy tez uzywajac poje¢ prawnych ,nieruchomos¢” lub szerzej
ujmujac rynek nieruchomosci stanowia jeden z najstarszych obszaréw dziatalnosci czto-
wieka, w ramach ktorego dazyt on do zapewnienia sobie i swojej grupie spotecznej praw
do przestrzeni zyciowej, do zaspokojenia potrzeb zwiazanych z egzystencja, do zapew-
niania bezpieczenstwa i rozwoju.

Podstawowa istota rozwoju nieruchomosci jest zatozenie, iz wolny grunt poddawany
jest procesowi inwestowania i w rezultacie powstaje jego nowy stan fizyczny, techniczno-
-uzytkowy, a czasem takze prawny. Uczestnicy przedsigwzie¢ rozwojowych angazuja si¢
w proces ich realizacji w stopniu, w jakim ich udzial przyczynia si¢ do osiagnigcia wta-
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snych celéow [Nowak i Zrébek 2006]. W trakcie planowania inwestycji nalezy zawsze

mie¢ §wiadomos¢, iz nie mozna mie¢ 100% pewnoS$ci osiagnigcia zamierzonych celow,

w zwiazku z tym pojawia sig niepewnos¢ i ryzyko.

Wedlug Kaczmarka [1999] zjawiska, ktore maja wplyw na dziatania podmiotu i sg
niezalezne od jego woli nazywane sa niepewnoscig, natomiast ryzyko jest definiowane
jako mozliwos¢ niepowodzenia, w szczegdlnosci jako mozliwos$¢ pojawienia si¢ zdarzen
niezaleznych od podmiotu, ktorych nie jest on w stanie przewidzie¢ i zapobiec im. Gaw-
ron [2005] ryzyko okresla jako niepewno$¢ przewidywania zdarzen w przysztosci, wyni-
kajaca z niepewnosci i niedoktadnosci danych, na podstawie ktorych dokonuje si¢ szaco-
wania przysztosci.

W celu minimalizacji ryzyka inwestycyjnego nalezy w procesach rozwojowych na
rynku nieruchomosci stosowa¢ ekonomiczng oceng projektowanego przedsigwzigeia in-
westycyjnego, czyli analiz¢ efektywnosci inwestycji. Stosowane algorytmy obliczeniowe
w przypadku typowych rodzajow nieruchomosci sa powszechnie znane i wykorzystywa-
ne, jednak sg niewystarczajace do analiz dotyczacych tzw. nieruchomosci prockologicz-
nych ze wzgledu na ich specyfike wynikajaca z aspektow prawnych, technicznych i orga-
nizacyjnych.

Powodem coraz czgstszego zainteresowania tym obszarem inwestowania na rynku
nieruchomosci sg dotacje oraz wiele innych preferencji stosowanych przez lokalne wila-
dze samorzadowe w celu wspierania przedsigbiorczos$ci. Wprowadza si¢ coraz bardziej
restryktywne uwarunkowania prawne i promuje si¢ wytwarzanie energii elektrycznej
z odnawialnych zrodet energii [Muras 2004]. Ustawa z 10 kwietnia 1997 roku Prawo
energetyczne wprowadza migdzy innymi:

— ,,obowiazek zakupu energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych przez przedsigbior-
stwa energetyczne zajmujace si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej lub jej obrotem,
jak réwniez kary pieni¢zne (przy niestosowaniu przepisu), z ktorych wplywy stanowia
dochdd Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i moga byé przeznaczane wylacz-
nie na wspieranie odnawialnych zrodet energii znajdujacych si¢ na terytorium RP;

— pierwszenstwo przesyhlu energii elektrycznej wytworzonej w odnawialnych zrédlach
energii;

— dokumenty potwierdzajace pochodzenie energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych
w postaci tzw. §wiadectw pochodzenia;

— zwolnienie zrdédet wytwdrczych o mocy do 5 MW z oplat koncesyjnych”.

Rygorystyczne normy europejskie 1 $wiatowe w zakresie ochrony $srodowiska, ktorych
Polska zobowiazala si¢ przestrzegac, jak réwniez §wiatowy problem dotyczacy maleja-
cych zasobow wegla, ropy 1 gazu oraz ciagly wzrost cen energii produkowanej ze Zrodet
tradycyjnych przy najwickszych w Europie i przekraczajacych nasze roczne potrzeby za-
sobach energii odnawialnej, stwarzajacych mozliwosci uzyskania samowystarczalno$ci
energetycznej przez Polskg, stanowig szereg czynnikow uzasadniajacych rozwazenie
oplacalnosci inwestycji proekologicznych wykorzystujacych odnawialne zrédla energii
imogacych jednoczes$nie przynosi¢ oprocz korzysci ekologicznych i srodowiskowych
znaczne korzysci finansowe [Zimny 2002].

W pracy przedstawiono metodyczne podstawy badania efektywnosci inwestycji
w nieruchomosci proekologiczne oraz przeprowadzono praktyczna weryfikacj¢ tych
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metod na przyktadzie Matej Elektrowni Wodnej (MEW) zaliczanej pod wzglgdem funk-
cjonalnym do grupy nieruchomosci przemystowych.

SPECYFIKA INWESTYCJI PROEKOLOGICZNYCH I WYKORZYSTANIE
EFEKTU EKOLOGICZNEGO

Wedhug Solinskich [2003] specyfika rachunku ekonomicznego w przypadku efektyw-
nosci inwestowania w budowg MEW wynika migdzy innymi z odmiennej struktury kosz-
tow pozyskiwania energii ze zrodel odnawialnych. Inwestycja w MEW wigze sig ze sto-
sunkowo wysokim nakladem poczatkowym natomiast w dtuzszej perspektywie czasu
charakteryzuje si¢ prawie zerowymi kosztami eksploatacyjnymi. W przypadku budowy
elektrowni konwencjonalnych proporcje te s na ogol odwrotne, w zwiazku z drogimi su-
rowcami przetwarzanymi na energig elektryczng. Analiza efektywno$ci inwestycji w nie-
ruchomosci proekologiczne na przyktadzie obiektu Malej Elektrowni Wodnej wymaga
uwzglednienia tzw. efektu ekologicznego odzwierciedlajacego “korzysci powstate w §ro-
dowisku” przy zastapieniu energii produkowanej z wegla, energia produkowana z wody.
Korzysci te mozna nastgpnie przeksztalci¢ w system dotacji DOJ do rozwoju energetyki
odnawialnej oraz nalezy uwzgledni¢ w rachunku efektywnos$ci inwestycji, umozliwiaja-
cym ocen¢ konkurencyjnosci energii z wody wobec energii z wegla oraz wzrostu atrak-
cyjnosci inwestycji w obiekty matych elektrowni wodnych przez zmniejszenie nakladow
poczatkowych wspartych dotacja.

Wielkos¢ dotacji DOIJ jest jednym ze zrodet finansowania inwestycji obok $rodkow
wlasnych i kredytow. Wartos¢ DOIJ jako nieoprocentowanej darowizny wplywa na zwigk-
szenie atrakcyjno$ci inwestycji przez zmniejszenie nakladéw poczatkowych [Solinska
i Solinski 2003].

Wielko$¢ dotacji do inwestycji musi zosta¢ uwzglgdniona w formutach obliczenio-
wych wskaznikoéw rentownosci inwestycji, takich jak: okres zwrotu naktadu zaangazowa-
nego kapitatu i stopa jego zwrotu, warto$¢ biezaca netto (NPV), wewngtrzna stopa zwro-
tu (IRR). Warto$¢ tych wskaznikéw odniesiona do zatlozonych w poszczegdlnych
metodach rachunku optacalnoéci inwestycji kryteriow decyzyjnych, pozwoli zdefiniowaé
wniosek o oplacalnosci analizowanego projektu inwestycyjnego badz jej braku.

W dalszej kolejnosci celem okreslenia wplywu dotacji na zwigkszenie atrakcyjno$ci
inwestycji, przyjgto 5 wariantow projektu inwestycji, r6zniacych si¢ procentowym udzia-
fem dotacji w strukturze finansowania projektu. Dla kazdego z nich wyznaczono wartosci
NPV, IRR oraz okres zwrotu kapitalu. Wskazniki te przedstawione w postaci wykreséw
stupkowych pozwalaja na poréwnanie dynamiki i wielkosci ich zmian w zalezno$ci od
wyrazonego procentowo wzrostu badz spadku udziatu dotacji w strukturze finansowania
projektu.

Administratio Locorum 6(2) 2007
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Przedmiot inwestycji

Przedstawione zagadnienie zrealizowano na przyktadzie obiektu Malej Elektrowni
Wodnej ,,Kotowo™ zlokalizowanej na rzece Lynie, w wojewodztwie warminsko-mazur-
skim, na terenic gminy Lidzbark Warminski, w miejscowosci Kotowo. Z racji swojej
funkcji nieruchomo$¢ ta zaliczana jest do grupy nieruchomosci przemystowych, jedno-
czes$nie ze wzgledu na wykorzystywanie zrodet odnawialnych do produkeji energii zali-
cza si¢ ten obickt do grupy nieruchomosci proekologicznych, natomiast ze wzgledu na
generowany przez MEW dochdd ze sprzedazy energii, zaliczy¢ ja mozna do grupy nieru-
chomos$ci komercyjnych.

Generowaniu dochodu sprzyjac beda, oprocz sprzedazy energii elektrycznej dla kon-
cernu energetycznego Energa SA — Zaklad Energetyczny Olsztyn, niskie koszty eksplo-
atacyjne zwiazane z niezawodno$cia 1 zywotno$cia budowli i urzadzen, jak réwniez bez-
obslugowe ich dziatanie. Specyfika tej inwestycji jest stalo§é i pewno$§¢ uzyskiwanych
dochodow wynikajaca z obowiazku zakupu energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych
zapisanego w art. 9a ust. 1 ustawy Prawo energetyczne, zgodnie z ktérym przedsicbior-
stwa zajmujace si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej lub jej obrotem sa obowiazane do
zakupu energii elektrycznej z odnawialnych zrodet energii.

Przedmiotem inwestycji jest budowa progu pigtrzacego i MEW , Kotowo”. Projekt
budowlany zaktada wybudowanie dwukomorowego bloku elektrowni z instalacjg dwoch
turbin rurowych Kaplana typu RTK-1600 z wybudowanymi przektadniami katowymi po-
taczonych z generatorami asynchronicznymi o mocy 400 kW, przeptawki dla ryb, upustu
pluczacego szerokosci 3,5 m, jazu przelewowego.

Oszacowanie wielkoS$ci efektu ekologicznego

Oszacowania efektu ekologicznego dokonano, wykorzystujac trzy rodzaje wskazni-
kéw przedstawione przez Solinska i Solinskiego [2003]:

1. Efekt ekologiczny oszacowany w oparciu o koszty zewngtrzne wytwarzania energii
elektrycznej z roéznych zrodet wedhug Komisji Europejskiej Extern E. Komisja ta przed-
stawila w swoim projekcie oceng kosztéw szkod w Srodowisku jako kosztéw zewngetrz-
nych produkceji energii elektrycznej dla paliw i technologii tradycyjnych oraz odnawial-
nych [Radovi¢ 1997].

2. Efekt ekologiczny oszacowany w oparciu o wskazniki skumulowanego oddziaty-
wania na $rodowisko wytwarzania energii elektrycznej powstajacej na bazie wegla
w elektrowniach zawodowych.

3. Efekt ekologiczny oszacowany w oparciu o globalny wskaznik strat z tytutu zanie-
czyszezen $rodowiska w odniesieniu do dochodu narodowego. Globalny wskaznik strat
gospodarczych z tytulu zanieczyszczen srodowiska zostal oszacowany na podstawie rdz-
nych opracowan przez Solinskiego na poziomie 6—17% dochodu narodowego. Wskaznik
ten nie uwzglednia emisji gazow szklarniowych przeliczanych na CO, a przy jego okre-
$laniu przyjeto pewne zalozenia:
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90% ogdlnej emisji szkodliwych substancji pochodzi ze spalania paliw,
oszacowania udziatu poszczeg6lnych substancji szkodliwych w catkowitych stratach
ekologiczno-ekonomicznych dokonano na podstawie usrednienia wartosci wynikajg-
cych z ankiet adresowanych do 25 o$rodkéw naukowych zajmujacych sie inzynierig
i ekonomika ochrony $rodowiska,
wielko$¢ globalnego wskaznika strat dochodu narodowego przyjeto w wysokosci $red-
niej wartosci oszacowan - 11,6%.
Zestawienie wielkosci efektu ekologicznego wyliczonych na podstawie réznych

2003]

Rodzaj wykorzystanego
wskaznika (metody obliczen)
The kind of used index
(calculation’s methods)

Koszty zewnetrzne okreslone
przez Komisje Europejska

Extern E Outer costs defnited
by European Extern E
Committee

Wskazniki skumulowanego
oddziatywania na $rodowisko
Indexes of accumulated
effect on environment

Wskazniki strat ekologicznych
okredlone w stosunku do
dochodu narodowego

Indexes of ecological losses
definited in comparison with
National Income

wskaznikow strat ekologicznych przedstawiono w tabeli 1.

Obiekty
Objects

elektrownie bez instalacji
odsiarczania, zt « kWh-1
power stations without the
desulphurizing installations,
zt « kWh-1

elektrownie z instalacja
odsiarczania, zt « kWh-1
power stations with the
desulphurizing installations,
zt « kWh-1

energia elektryczna, zt « kwh-1
electric energy, zt « kWh-1

energia elektryczna, zt « kwh-1
electric energy, zt « kWh-1
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Tabela 1 Zestawienie oszacowanych wielko$ci efektu ekologicznego [Smoliriska i Smolinski

Table 1. Statement of estimated value for ecological effect [Smoliriska i Smolirski 2003]

Efekt ekologiczny
Ecological effect

Bez skutkéw CO2

Ze skutkami CO:

Without COz With CO2 results
results
0,25 0,37
0,05 0,18
0,23 0,35
0,12 0,24
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Obliczenie wartos$ci dotacji do budowy obiektu MEW ,,Kotowo”

Do obliczenia wysokos$ci dotacji do budowy Matej Elektrowni Wodnej, wynikajacej
z efektu ekologicznego przyjgto nastgpujace zalozenia:
— jednostkowa wielkos¢ dotacji do 1 kWh energii elektrycznej wytworzonej w matej
elektrowni wodnej (wynikajaca z wielkosci oszacowanego efektu ekologicznego)
wynosi 0,16 zl,
przyjety okres dotowania n = 20 lat,
stopa dyskontowa — 6%,
moc zainstalowana — 800 kW,
roczna produkcja energii elektrycznej — 3 500 000 kWh.

W obliczeniach zastosowano procedure i niezbedne wzory przedstawione przez So-
linskich [2003]. Zakladajac istnienie corocznych statych dopltat do 1 kWh w wysokosci
DO; = EO; mozemy okresli¢ sumg dotacji w okresie # lat zaktualizowana na pierwszy
rok okresu obliczeniowego:

n
DOJ; = EO, A7+l )
r(l+r)*
gdzie:
DO; -~ minimalny poziom dotacji do 1 kWh energii elektrycznej ze zrédet odna-

wialnych wynikajacy z efektu ekologicznego, jaki mozna uzyska¢ w srodowisku
przez zastapienie energii z wegla energig ze zrodla odnawialnego,

EO; -~ efekt ekologiczny netto,

DOJ; — suma zaktualizowanej dotacji z okresu » lat, zt - kWh!,

n — liczba lat dotowania rozwoju energii odnawialne;j,

T — stopa dyskontowa.

Otrzymujemy zatem rownanie:

(1+0,06)20-1 _

DOJ; = 0,16 -
¢ 0,06 (1 +0,06)20

1,8354.

Aby zaktualizowang sume dotacji do 1 kWh energii przeliczy¢ na 1 kW mocy zain-
stalowanej nalezy w pierwszej kolejnosci obliczy¢ wspolczynnik wykorzystania mocy za-
instalowanej (WMZ):

WMZ[h] = P,/ N;, 2)

gdzie:
P, — $rednia roczna zdolno$¢ produkcyjna zrodla energii odnawialnej, kWh;
N — moc nominalna (zainstalowana) w danym zrédle odnawialnym, kW.
Po podstawieniu do wzoru otrzymujemy:

WMZ [h] = 3 500000 /800 =4375.
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Ostatecznie wyliczamy wielkos$¢ dotacji do 1 kW mocy zainstalowanej wedtug wzoru:

DOZ; = WMZ, - DOJ,; 3)

DOZ, = 4375 -1,8354 = 8029,875 zt - kWL,

Zatem przy 800 kW mocy Matej Elektrowni Wodnej catkowita wielko$¢ dotacji wy-
niesie 6 423 904 zt i stanowi¢ bedzie 68% catkowitych naktadéw inwestycyjnych, co
uznano jako wynik stosunkowo wysoki jesli chodzi o mozliwos$ci uzyskania dotacji
w Polsce.

Dla potwierdzenia sensowno$ci dotowania projektu inwestycyjnego formulujemy
kryterium pozwalajace na wyznaczenie progu finansowania proekologicznych projektow
inwestycyjnych, tzw. kryterium oceny efektywnosci proekologicznego projektu inwesty-
cyjnego:

DOJ,.,. <DOJy gt ()

rzecz
gdzie:
DoJ,_,. - rzeczyw1s‘Fa Wle]koéé. dotacji zapewniajaca osiagnigeie wykonalnosci
finansowej prockologicznego projektu inwestycyjnego,
DOJ of ekol. ~ Wielkoéé. dotacji Wwyznaczona dla danego Zrodha energii odnawialnej na
podstawie efektu ekologicznego.

Finansowane i sensowne sg jedynie projekty, ktére przy dotacji mniejszej lub réwnej
efektowi ekologicznemu sg wykonalne finansowo. Analizowany projekt jest mozliwy do
zrealizowania. Na podstawie danych uzyskanych od inwestora, zakladamy iz pozostate
32% nakladdw jest on w stanie pokry¢ ze Srodkéw whasnych.

ANALIZA FINANSOWA PRZEDSIEWZIECIA INWESTYCYJNEGO

Zrédla finansowania inwestycji

Zaklada si¢ iz §rodki wlasne zainwestowane w budowe Malej Elektrowni Wodnej sta-
nowig 32% calkowitych nakladéw poczatkowych, a 68% srodkow wydatkowanych na
inwestycjg pokrytych jest dotacja, ktorej wartos¢ obliczono na podstawie efektu ekolo-
gicznego.

Calkowita wielko$¢ naktadéw poczatkowych zostala pomniejszona o wielkos¢ wy-
liczonej dotacji na zakup $rodkéw trwalych na budowg Malej Elektrowni Wodnej ,,Ko-
towo”.

Administratio Locorum 6(2) 2007
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Strumien naktaddéw poczatkowych na inwestycje

Oszacowano koszty inwestycyjne na podstawie wstepnego kosztorysu, zatozen tech-
nicznych i analizy uprzednio zrealizowanych projektdw inwestycyjnych. W dalszej czesci
pracy koszty inwestycyjne okreslono na podstawie planu finansowego zadania inwesty-
cyjnego ,,Budowa progu pietrzacego i MEW »Kotowo«” oraz wtasnych obliczen. Zesta-
wienie naktaddéw inwestycyjnych pomniejszonych o warto$¢ wyliczonej dotacji przedsta-

wiono w tabeli 2.

Tabela 2. Zestawienie naktadow poczatkowych zwigzanych z budowg MEW Kotowo, przy

Table 2.

Lata
Years

2005

2006

uwzglednieniu dotacji do inwestycji [MEW... 2006]

Statement of initial outlays connected with the build of Small Waterpower Station

KOTOWO, regarding investment’s donation [MEW... 2006]

Koszty prac

Rodzaje prac w danymroku - suma

Kind of work Costs of work
at a given year

a) koszty analiz zwigzanych z podjeciem decyzji o inwestycji 564 000 zt
costs of analysis related to taking decision of investment

b) koszty wykupu gruntéw prywatnych pod zalew pietrzenia

costs of repurchasing the private ground to flood the heap

a) koszty zakupu gruntu pod budowe MEW 2 316 000 zt

costs of purchase the ground to build a Small Waterpower Station - w tym dotacja:
b) koszty opracowania dokumentacji: including donation:
costs of working out the specification: 423 904,00 zt

- operatu wodnoprawnego z uzgodnieniami

hydrous-deed elaboration with co-ordination

- rozprawy wodnoprawnej i uzyskania pozwolenia na pietrzenie rzeki
hydrous-deed discourse and obtaining the damming up water -
permission

- wykonania raportu taksacyjnego drzewostanu

making valuer’s standing bimber report

- sporzadzenie projektu zasilania placu budowy

making the project for reinforcement of the build-square

- opracowanie projektu wykonawczego

making the after-executive project

¢) koszty uzyskania pozwolenia na budowe

costs ofobtaining the build-permission

d) koszty wykonania drogi dojazdowej z placem manewrowym

costs of making the driveway with shunter-square

e) koszty wykonania zasilania placu budowy i stupowej stacji
transformatorowej

costs of making shunter-square’s reinforcement and transformer station
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cd. tabeli 2
cont. table 2
2007 a) koszty zwigzane z budowg budynku MEW, stacji transf. SN/nn, 6 147 000 zt
rozdzielni Sn i nn, uktadéw sterowania i zabezpieczen - w tym dotacja:
costs connected with the construction o f the Small Waterpower Station including donation:
building, transformer station, distribution station, control-systems 6 000 000,00 zt
b) koszty zakupu turbogeneratoréw wraz z ich montazem
i uruchomieniem
costs of turbo-generators with installation and starting-up
¢) koszty zakupu, montazu i uruchomienia jazu powtokowego
costs of the mill-dam with installation and starting-up
d) koszty zakupu, montazu i uruchomienia czyszczarki krat
costs of grating’s burger with installation and starting-up
e) koszty przygotowania zbiornika i koryta rzeki do pietrzenia
costs of preparation the container and river-bed to damming up water
f) koszty rozruchu obiektu i sporzadzenia dokumentacji powykonawczych
costs of starting the object and making the after-executive documents
Suma 9 448 000 zt
Sum - w tym dotacja:

including donation:
6 423 904,00 zt

Strumien kosztéw operacyjnych

Koszty operacyjne zwigzane z istniejaca i projektowang dziatalno$cig oszacowano na
podstawie analizy lat ubiegtych. W dalszej czesci pracy wykorzystano wielkos$ci okre$lo-
ne przez inwestora w zalgczniku do planu finansowego przedsiewziecia na 2006 rok,
wielkos$ci wynikajace z obliczen witasnych oraz uwzgledniono wzrost kosztéw o 1,18%
w skali roku (tab. 3).

Strumieh wpltywow z inwestycji

Zatozone wielkosSci przychodow z projektowanego zadania inwestor oszacowat na
podstawie zatozen technologicznych i skali wykorzystania potencjatu przez istniejacy,
pracujacy i przynoszacy state dochody obiekt MEW Wojdyty. Ceny jednostkowe sprze-
dazy energii elektrycznej przyjeto na poziomie warto$ci nominalnej oszacowanej przez
inwestora na podstawie wynikéw osigganych ze zrealizowanych juz obiektéw MEW, po-
wiekszonej o 3,25% wartosci catkowitego przychodu ze sprzedazy energii w skali roku,
wedtug informacji otrzymanych od inwestora oraz oddziatu koncernu energetycznego
ENERGA SA - Zaklad Energetyczny Olsztyn. Z uwagi na okres ,,rozruchu” MEW przy-
chody ze sprzedazy w pierwszym okresie eksploatacji pozostaty czeSciowo zmniejszone.
Prognoze wptywdw ze sprzedazy energii elektrycznej i praw majgtkowych przedstawiono
w tabeli 4.
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Tabela 3. Zestawienie kosztow operacyjnych w poszczegdlnych latach okresu obliczeniowego
[MEW... 2006]
Table 3. Statement of operating costs in each year of the computable period [MEW... 2006]

Zuzycie materiatow Wynagrodzenia L. Catkowite koszty
) B X Podatki i optaty, zt .
Lata i energii, zt z narzutami, zt operacyjne, zt
Taxes and charges,

Years Use of materials Salary with 7 Total operating costs,
and energy, zt surcharges, zt zt
2005 - - - -
2006 - - - -
2007 - 3 000,00 5 000,00 8 000,00
2008 1 000,00 16 000,00 105 000,00 122 000,00
2009 1018,00 16 288,00 106 890,00 124 196,00
2010 1 036,32 16 581,18 108 814,02 126 431,52
2011 1054,98 16 879,65 110 772,67 128 707,30
2012 1073,97 17 183,48 112 766,58 131 024,03
2013 1093,30 17 492,78 114 796,38 133 382,46
2014 1112,98 17 807,65 116 862,71 135 783,34
2015 1 133,01 18 128,19 118 966,24 138 227,44
2016 1 153,41 18 454,50 121 107,63 140 715,54
2017 117417 18 786,68 123 287,57 143 248,42
2018 1 195,30 19 124,84 125 506,75 145 826,89
2019 1216,82 19 469,08 127 765,87 148 451,77
2020 1238,72 19 819,53 130 065,66 151 123,91
2021 1261,02 20 176,28 132 406,84 153 844,14
2022 1283,72 20 539,45 134 790,16 156 613,33
2023 1306,82 20 909,16 137 216,38 159 432,36
2024 1330,35 21 285,53 139 686,28 162 302,16
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Tabela 4. Zestawienie wptywdw z inwestycji w poszczeg6lnych latach okresu obliczeniowego
[MEW... 2006]
Table 4. Statement of investment’s profits in each year of the computable period [MEW... 2006]

Lata W ptywy ze sprzedazy energii W ptywy ze sprzedazy praw
Years elektrycznej, zt majatkowych (,,$wiadectw™), zt
Profits from the energy sale, zt Profits form the assets’ laws, zt
2005 0 - R
2006 1 - -
2007 2 72 800,00 114 200,00
2008 3 423 500,00 664 500,00
2009 4 437 263,75 686 096,25
2010 5 451 474,82 708 394,38
2011 6 466 147,75 731 417,20
2012 7 481 297,56 755 188,25
2013 8 496 939,73 779 731,87
2014 9 513 090,27 805 073,16
2015 10 529 765,70 831 238,04
2016 1n 546 983,09 858 253,27
2017 12 564 760,04 886 146,50
2018 13 583 114,74 914 946,26
2019 14 602 065,97 944 682,02
2020 15 621 633,11 975 384,18
2021 16 641 836,19 1007 084,17
2022 17 662 695,86 1039 814,41
2023 18 684 233,48 1073 608,37
2024 19 706 471,07 1 108 500,65
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Zestawienie strumieni przeptywdw dodatnich (CF+) i ujemnych (CF-) z inwestycji

W dalszej analizie optacalnosci projektu przyjeto dodatnie i ujemne strumienie pie-
niezne, zestawione w tabeli 5. Rok 2005 nazwano w analizie rokiem zerowym, nakfady
inwestycyjne w drugim i trzecim roku realizacji inwestycji zostaty pomniejszone o war-

to$¢ dotacji.

Tabela 5. Zestawienie przeptywow pienieznych CF- i CF+ w poszczeg6lnych latach okresu

obliczeniowego

Table 5. Statement of Cash Flows CF- and CF+ in each year of the computable period

Lata

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

10

1

12

13

14

15

16

17

18

19

CF-

- 564 000

- 2253 096

215

122

124

126

128

131

133

135

138

140

143

145

148

151

153

156

159

162

000

000

196

432

707

024

382

783

227

716

248

827

452

124

844

613

432

302

CF+

187 000

1088

1123

1159

1197

1236

1276

1318

1361

1405

1450

1498

1546

1597

1648

1702

1757

1814

061

748

017

920
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Wyznaczenie stopy dyskontowej

Stope dyskontowa przyjeto na poziomie 6%, zgodnie z oszacowaniami opracowany-
mi dla Polski przez specjalistdw UE w zakresie projektéw kubaturowych finansowanych
ze $rodkéw Unii Europejskiej [Bebech 2006]. Okres analizy obejmuje 20 lat.

Metody proste i dynamiczne analizy efektywnoS$ci inwestycji

W formule obliczeniowej okresu zwrotu stosuje si¢ dodatkowo wielko$¢ dotacji DOJ,
o ktora pomniejszony zostaje poczatkowy naktad na inwestycjg. Zwrot kapitalu w kolej-
nych latach obrazuje kolumna 4 tabeli 6. Okres zwrotu wyniost 4 lata i 10 miesigey, co
czyni inwestycje niezwykle oplacalng i rentowna zwazywszy na szybko$¢ zwrotu zaanga-
zowanego kapitatu 1 wysokg dynamikg generowania przez nieruchomos¢ coraz wigkszych
dochodow dla inwestora. Stopa zwrotu w przypadku uwzglednienia dotowania projektu
wyniosta az 24,39%.

Inwestycja oceniana jest jako wysoce oplacalna, z uwagi na wysoka warto$¢ biezacej
warto$ci kapitalowej netto NPV (Net Present Value) rzedu 8 689 531,01 zt, bedaca dla
inwestora znaczng korzyscia finansowa wynikajaca z nadwyzki sumy wplywoéw nad wy-
datkami inwestycyjnymi. Warto§¢ wewngtrznej stopy zwrotu wynosi 27,95%, co przy po-
réwnaniu jej z zaledwie 6% stopa dyskontowa $wiadczy o wysokiej oplacalnosci inwe-
stycji i potwierdza znaczny wzrost atrakcyjnosci inwestycji w przypadku jej dotowania.
Wyniki obliczen zestawiono w kolumnach 8-11 tabeli 6.

ANALIZA WPLYWU WIELKOSCI DOTACJI NA KSZTALTOWANIE SIE
WSKAZNIKOW OPLACALNOSCI INWESTYCJI NA PRZYKLADZIE MEW
»KOTOWO”

Dotowanie inwestycji zwigzanych z budowa malych elektrowni wodnych winno doty-
czy¢ tylko tych przypadkow, ktore bez wsparcia nie beda w stanie znaczaco si¢ rozwinac.
Istotne jest zatem sprawdzenie, czy analizowana inwestycja budowy MEW moze rozwi-
jac si¢ bez dotacji czy tez winna by¢ wspomagana. W dalszej czgsci pracy przedstawiono
jaki wplyw bedzie miata wielko$¢ dotacji na rozwdj inwestycji w obickt MEW , Koto-
wo”.

Dla celow niniejszych rozwazan dokonano obliczen dla wariantow finansowania in-
westycji przy 0%, 10%, 30%, 50% i 68% dotacji do inwestycji powickszajac liczbe po-
rownywanych wariantow do pigciu. Wyniki obliczen zestawiono w tabeli 7, a interpreta-
cjg graficzng przedstawiono na rysunkach 1, 2, 3.
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Tabela 7. Zestawienie wynikéw oceny ekonomicznej dla pieciu wariantéw finansowania

inwestycji

Table 7. Statement the calculation of efficiency investing results for five variants of investment’s

financing

Zrédta finansowania/

/wskazniki

Sources of financing/

/indexes

Dotacja, %
Donation, %

Srodki wtasne, %
Own means, %

Kredyt, %
Credit, %

Okres zwrotu, lata
Refund period, years

NPV zt

IRR, %

30-

25 -

k 15m

Wariant | Wariant Il Wariant I11 Wariant IV
Variant | Variant Il Variant Il Variant IV
0 10 30 50
30,14 30,14 30,14 30,14
69,86 59,86 39,86 19,86
11,11 10,10 8,10 6,9
2 648 706,46 3 585961,08 5304 366,42 7 070 348,07
9,63 10,25 14,02 19,31
27,95
19,31
14,02
9,63 10,25
0 10 30 50 68

wielko$¢ dotacji - donation’s value, %

Rys. 1. Wptyw wielkosci dotacji na wielko$¢ wewnetrznej stopy zwrotu IRR
Fig. 1. Effect of the donation’s value on the Internal Rate o Return

Wariant V
Variant V
68
32
0
4,11
s 689 531,01
27,95
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10 000 000
9 000 000 8689 531,01
8000 000
7 000 000
6 000 000
g 5000 000
4000 000
3000 000 2648 706 46

2 000 000

7070 348,07

5304 366 42

1000 000

0 10 30 50 68
wielko$¢ dotacji - donation’s value, %

Rys. 2. Wptyw wielkosci dotacji na wielkos¢ NPV
Fig. 2. Effect of the donation’s value on the Net Present Value

<y £ 8.1
8.0
6.9
2
6.0
N &
411
99 a0
2.0
0 10 30 50 68

wielkos$¢ dotacji - donation’s value, %

Rys. 3. Wptyw wielkosci dotacji na dtugos¢ okresu zwrotu naktadéw kapitatowych
Fig. 3. Effect of the donation’s value on the refund period

Niemal potréjny wzrost poziomu wewnetrznej stopy zwrotu ma miejsce w przypadku
68% dotacji do inwestycji. Ksztattowanie sie wskaznika NPV w zaleznos$ci od wielkosci
dotacji przebiega jeszcze bardziej dynamicznie dla wariantu pigtego, zaktadajgcego bli-
sko 68% udziat dotacji w finansowaniu catego projektu. Przy najnizszym poziomie dota-
cji stanowigcej 10% naktadow inwestycyjnych stopa zwrotu wzrasta z 9,63 do 10,25%.
Interesujacy jest fakt, iz przy dotacji stanowigcej 30% naktadu inwestycyjnego, a wiec
bardzo mozliwej do uzyskania w Polsce, IRR wzrasta prawie pétorakrotnie, co jest zna-
czacym wynikiem i znacznie poprawia rentowno$¢ inwestycji. Sytuacja odwzorowuje sie
podobnie w odniesieniu do innych wskaznikéw - NPV czy okresu zwrotu. Im wiekszy
jest udziat dotacji w finansowaniu projektu tym bardziej dynamicznie odwzorowuje sie
wzrost wskaznikéw jego rentownosci.
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WNIOSKI

Z przeprowadzonej analizy projektu inwestycji w budowg Matej Elektrowni Wodnej
»Kotowo” wynika, ze wybudowanie obicktu jest wysoce oplacalne. Specyfika analizowa-
nej nieruchomosci — jej ekologiczny charakter i produkcja energii nie obciazonej koszta-
mi strat ekologicznych — pozwolita na wyznaczenie dotacji do analizowanej inwestycji
w wysokosci 6 423 904 zl stanowiacej az 68% caltkowitych naktadow inwestycyjnych.
Wynik ten uznano za znaczacy i wystarczajacy do spelnienia kryterium zakladajacego
sensowno$¢ dotowania inwestycji. Spetnione zostato zatozenie DOJ,_,.. = DOJ of ekol.
czyli rzeczywista wielko$¢ dotacji zapewniajaca osiagnigcie wykonalnosci finansowej
projektu byla rowna wielkosci dotacji wyznaczonej na podstawie efektu ekologicznego.

Wskaznik NPV obliczony z uwzglgdnieniem dotacji stanowiacej 68% pokrycia nakla-
déw wynosit az 8 689 531,01 zl, a wewngtrzna stopa zwrotu 27,95%, co w poréwnaniu
ze stopa dyskontowa 6% potwierdza wysoki wzrost atrakcyjnosci inwestycji w przypadku
jej dotowania.

Analiza wskaznikéw rentownoéci NPV, IRR, okresu zwrotu kapitalu dla pigciu wa-
riantdw projektu inwestycyjnego rozniacych si¢ procentowym udziatem dotacji w struk-
turze finansowania, pozwolita zauwazy¢ znaczny wplyw wielkosci dotacji na oplacalnosé
analizowanego projektu. Dynamika wzrostu wskaznikow efektywnosci inwestycji wzra-
stata wraz ze wzrostem procentowego udziatu dotacji w finansowaniu przedsigwzigcia.

Reasumujac wnioski z przeprowadzonych analiz projektu inwestycyjnego budowy
obiektu Matej Elektrowni Wodnej, nalezy ostatecznie stwierdzi¢ wysoka optacalno$é
tego typu inwestycji w nieruchomoséci jako lokat dlugoterminowych. Nie ulega jednak
dyskusji fakt ograniczenia ilo$ci chcacych inwestowa¢ w ten typ nieruchomosci, spowo-
dowany w glownej mierze znaczng wielkoscia naktadéw poczatkowych na inwestycje,
koniecznoscig jej finansowania ze zrodet obcych, a co za tym idzie znacznym kosztem
uzyskania kapitatu. Jednak specyfika tego typu nieruchomo$ci zwigzana zardwno ze sta-
bilnym ksztattowaniem si¢ wydatkow operacyjnych na niskim poziomie w calym okresie
eksploatacji obiektu, jej kilkudziesigcioletnia Zywotno$¢, jak tez coraz bardziej rozpo-
wszechniana mozliwo$¢ dotowania tego rodzaju inwestycji ze specjalnie przeznaczonych
na ten cel funduszy ekologicznych oraz szereg innych udogodnien prawnych i technicz-
nych wprowadzanych przez panstwo w zakresie rozwoju energetyki odnawialnej stano-
wig o coraz wigkszym wzroscie atrakcyjnosci lokowania srodkoéw pienigznych w ten wha-
$nie rodzaj nieruchomos$ci. Przeprowadzone w czg$ci badawczej pracy analizy

zmie, ale rébwniez o stanowieniu przez nig interesujacego obszaru badan i analiz.
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THE ANALYSIS OF ESTIMATING THE INVESTING EFFICIENCY INTO
PRO-ECOLOGICAL PROPERTIES INCLUDING ECOLOGICAL EFFECT
ON THE BASES OF SMALL WATER POWER STATION

Abstract. Following paper presents specification of the non-typical kind of developmental
projects, such as investments into pro-ecological properties. There are many reasons for
growing interest in this investing area of the property market, such as reduced taxes,
donations and many others preferences used by local governments to support the
enterprise. The document describes methodological basics research of efficiency investing
into pro-ecological properties including ecological effect, followed by practical
verification of these methods on the example of Small Waterpower Station, classified (in
respect of a function) as Industrial Properties.
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