Spis tresci

1.1.
1.2.
1.3.

1.4.
1.5,
1.6.

2.1
2.2
2.3.
24.
2.5

2.6.

3.1.

3.2,

Uwarunkowania rozwoju energetyki opartej na zrédlach odna-
WIAINYCH W POISCE ..o coiimmmmemmismmismimamaisessmeymps svmmssmac ssvssrssresns

Przestanki rozwoju odnawialnych zrodet energii .........ccccoeeeveienennne.
Odnawialne Zrodia energii........coccoeccrveeeeriicnievieniiiiniieiiccceeeeeee
Poczatki rozwoju oraz stan obecny sektora energetyki odnawialnej
W POISCE icoveesvmsnmssnsmsonmsnnssssansssssanssssuas s sssssssssssssssssmmsssapssarsngveswesasy svans i
Prawodawstwo Unii Europejskiej wspierajace OZE ...........ccccoenneee.
Prawodawstwo krajowe wspierajace OZE ........cccccoooviviniininninnnnne
Perspektywy rozwoju energetyki opartej na zrodtach odnawialnych
W POISCE ..uscumassinovssuns cnsmssansucrinmonsssssassvassnnssss siumees ssoy e is S0 RISTIRRS Sa8s vavaDESs

Koncepcja i narzedzia zarzadzania wartos$cia inwestycji w odna-
wialne Zrodia energii ............cceorveciiviiniiiiniiiinn s

Wstep do zarzadzania wartoscig inwestycji w OZE ...
Klasyfikacja miernikOw wartosci oraz warianty Wyceny .....................
Metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych ..o
Obszary decyzyjne w zarzadzaniu warto$cig inWestycjl ........coeceerenens
Sktadowe warto$ci dochodowej projektun .......cccceeveericrvciniiiiiiiiininnnn,
2.5.1. Definicja strumienia korzysci i nakladow ...........ccoeveveinnnnne.
2.5.2. Stopa kosztu finansowania iINWeStYCjl ........cceeuvvrvnirenenrenuennes
Krancowy koszt Kapitatl .........c.ccoceeciiininiininniiiiiiciceeeeeee

Zrodla finansowania inwestycji............coccoooiiiiiniiiii

Struktura finansowania przedsigwzigc¢ inwestycyjnych ...
3.1.1. Czy istnieje optymalna struktura finansowania?........................
3.1.2. Czy istnicje maksymalny poziom zadluzenia? .........................
Zrédta finansowania przedsiewzieé inwestycyjnych ..........coceveveenenee
3.2.1. Finansowanie kapitatem wlascicielskim ...........ccccociiininninnns
3.2.2. Finansowanie dtugIen ;.. s seesssssmmnsvassissssasonsessiossss sswess
3.2.3. Srodki pomocowe Krajowe i Zagraniczng ..............oceeereeeeereene

11

15

15
16

23
28
32

45

50

50
51
53
54
57
57
58
63

65

65
65
69
71
71
72
77



4.1.
4.2.
4.3.

44.
4.5.

4.6.

4.7.

5.1

5.2.

53

5.4.

5:3s

Spis tresci

Zagraniczne i krajowe Zrodla preferencyjnego finansowania inwe-
b L0 74 L

Uwarunkowania preferencyjnego finansowania OZE ..............cccceeeeee.
Unijne regulacje i finansowanie OZE ..........ccccoviiiiiiiiniiiiicnicnieniens
Wzmocnienie finansowania niskoemisyjnej gospodarki i OZE — plan
IWestyCy Ny d1a BUTODY: ... -coscsesnssnisesissinnsoniannasnirsssnios dosmssssvedbnrmisaoisin
Horyzont 2020 — finansowanie innowacji w obszarze energii i klimatu
Srodki finansowe na rozwdj gospodarki niskoemisyjnej i OZE w Pol-
sce W latach 2014-2020 .....cc.ccovevenieniiiiiniieneneccsecc s
4.5.1. Programowanie finansowania niskoemisyjnej gospodarki i OZE

W POIBEE 1o it sisdasosmioms st Apm e 45 i S RS SRS AR PRI AS S
4.5.2. Niskoemisyjna gospodarka i OZE w Umowie Partnerstwa

20142020000ttt
Aktualne krajowe zrodta preferencyjnego finansowania niskoemisyj-
nej gospodarki, efektywnosci energetycznej 1 OZE ...
4.6.1. Finansowanie OZE w Polsce w latach 2014-2020 ....................
4.6.2. Program Operacyjny Infrastruktura i Srodowisko i harmono-

ErAM NADOTOW ...oiiiiiiieiieiieie ettt
4.6.3. Finansowanic OZE w regionalnych programach operacyjnych

fi ot 2014-G020 . snsmumsmmcsimmsimmmsmsimsssme s s
4.6.4. Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wod-

nej. Programy na lata 2015-2020 ......ccooceeiieriiiiicnieniiecceee
4.6.5. Norweski Mechanizm FINanSOWY .........ccocceevveeevniiennieeniecennneens
4.6.6. Dzialania dotyczace energetyki odnawialnej w Programie Roz-

woju Obszarow Wiejskich 2014-2020 .........cccoovevvevevvecincnnennene
4.6.7. Szansa dla polskich podmiotow finansowania projektow doty-

czacych bezpiecznej, czystej i efektywnej energii w programie

Hotgz0tt 2 020) -, st ominemsmmmssntsssmndensnbsssamieiusinstsbomssdassingisanmss
3057570 L T 1 RS ER R —————.

Kapital akcyjny jako Zrédlo finansowania spélek z sektora OZE ..

Analiza liczby debiutéw spotek oraz kwota kapitatu pozyskanego
przez spotki z sektora odnawialnych zrédel energii ........c.coceeeeneenee.
Analiza ryzyka inwestycyjnego oraz zmiennosci stop zwrotu dla sp6-
ek z sektora odnawialnych Zrodet energii ..........ccoceeerceenciiinccnicnncnncns
Analiza zwyzkowych stop zwrotu — bogactwo akcjonariuszy spolek
z sektora odnawialnych zrodet energii .....c..ccocoecevveeviiiicncninicncniinns
Analiza struktury akcjonariatu spotek z sektora odnawialnych zrodet
CINETETL s sctont o manansnsmbhamaim et s iR e and o R AR
Profil dziatalnosci, identyfikacja scektora oraz analiza misji spotek
z sektora odnawialnych zrodet energii ........cocoeeviiiiicciiiciiniiicnnnen.

49

79
80

83
85

87

87

89

90
90

91

97

99
104

105

106
109

111

111

114

126

126



Spis tresci

5.6.

6.1.
6.2,

0.3,
6.4.
6.5.
6.6.

g
1.2,
1.3.

7.4.

8.1.
8.2.

8.3.

Rekomendacije analityczne dla spotek z sektora odnawialnych Zrodet
BEBTPIL - cenmsrrammmsmsnmmstmsisssin i 55085 RS R B AR A TS ARSI

Finansowanie inwestycji w odnawialne Zréodla energii kapitalem
wysokiego ryzyka (private equity/venture capital) .............................

Finansowanie inwestycji OZE na rynku niepublicznym ......................
Charakterystyka uczestnikow rynku niepublicznego ...........ccoceeveneeee.
6.2.1.. Venture CaPIAL ........or-creconerssmsonnssssivssissimssmmssmassss sssssmmsisessmmsss
6.2.2. Private equily wsssivswsessasssmssssssssasesseasess sssrosseassssssssisavesnissss
6.2.3. Zainteresowanie funduszy VC/PE inwestycjami w OZE ..........
Proces INWESLYCYJNY ..uveuverueriereeriereeiesieitesaesnsssaeesnensseseesseessenassesseens
Zarzgdzanie ryzykiem inwestycji niepublicznych ...
Charakterystyka rynku VC/PE W POISCE s ummsmsmuamsmossussansnsses
Badanie ankietowe funduszy venture capital w Polsce ........................
6.6.1. Grupa badawcza i przebieg badania ............ccccoeveiiiiiiininnnne.
6.6.2. Wyniki badania ..........ccccocceiviiiiiiiiiniie e
6.6.3. Charakterystyka badanych funduszy inwestycyjnych ...............
6.6.4. Wnioski.Z Badaiila ;.cuwsmmonssmesmsssmmnmsasrsmrsss vy

Kredyt inwestycyjny jako zrédlo finansowania inwestycji w odna-
wialne Zrodla energii ...............ccoociiiiiiiiniii

Przeglad aktualnej sytuacji finansowania OZE w bankach ..................
Ograniczenia w bankowym finansowaniu OZE ...........cccccocevinininnnnnn.
Przygotowanie transakcji — elementy kluczowe dla oceny zdolnosci
Li7ers 7 T SO
Specyficzne obszary newralgiczne w bankowej ocenie projektu OZE

7.4.1. Specyficzne obszary analizy w projektach farm wiatrowych ...
7.4.2. Specyficzne obszary analizy w projektach biogazowych .........
7.4.3. Specyficzne obszary analizy w projektach fotowoltaicznych ...
7.4.4. Specyficzne obszary analizy w instalacjach prosumenckich ....

Ocena finansowej oplacalnosci inwestycji w odnawialne Zrodia
BINETEIL ..o covocsensiucammssvassavasanssseensasanso s nsnos sons s suesn oo nonn onsin sS4 4344 53 8 SHRTHS

Proces inwestowania kapitaloWego .........cccceevereciniiiiiininniininnienieniens
Szacowanie przeplywow pieni¢znych na potrzeby oceny projektu in-
T R U —G——————
8.2.1. Przeptywy pieni¢zne na kolejnych etapach procesu inwesty-

OYTIEEIO e cnnconpmssnsusnssennmess mmamms ssmesstin s 555 G SREAFRF IR ARAE RSSO AT AT
8.2.2. Zasady kalkulacji wolnych przeptywow pieni¢znych projek-

{0 INWESTYCYIAEE0 ssucnsssmmsnmuanamossssesussimasvsssormasrsnmvsesssaprensensns
Metody oceny optacalnosci projektu inwestyCyjnego ........ccoceeerveeuenees
8.3.1. Klasyfikacja metod oceny opfacalno$ci ..........cccocevveiiieiininnnne

130

133

133
135
135
137
137
138
143
145
147
147
148
153
155

157

157
159

160
167
175
180
183
184

186
186

188



Spis tresci

B30 IVCTOAY PEOSIE .55 amnsciunssuntimsiissbasssbindiehusnmsinmns samsssusss nsiinsdsissedih
8.3.3. Metody dySKONIOWE e smissssnasessssnssmsmmesssissinssssmmmsisssamsismsss
8.3.4. Metody poréwnywania projektow o réznym czasie trwania ...
8.4. Trwatos¢ finansowa projektu INWestyCyJNego .......ceeceevvevveruenieneennne.

9. Ocena ekonomicznej oplacalnosci inwestycji w odnawialne Zrodla
IO oottt niiod i tai st st iS5 s o g i gl

9.1. Istota analizy ckONOMMICZNE] susssvmsssssissnamssnmsssmssssmssmasssssssmeasssimsssussnsars
9.2.  Etapy przeprowadzania analizy kosztow 1 korzysci .......cccceceveeeennenee.
9.3.  Schemat rachunku kalkulacyjnego w analizie ekonomicznej ..............
9.3.1. Korekty cen oraz efekty zewngtrzne w energetyce ...................
9.3.2. Koszty zewngtrzne technologii energetyki odnawialnej ...........
9.3.3: Spolcezna stopa AYSKONIA womwmsmmmuimsimsnamimmsmessssss
9.3.4. Kryteria oceny ekonomicznej optacalnosci inwestycji .............
9.4. Analiza kosztow i korzysci przyktadowej farmy fotowoltaicznej o mocy
L IR it ooyt sgosaipescossssicas ot g g s
9.5. Ograniczenia oceny inwestycji w odnawialne zrodta energii z zastoso-
waniem analizy kosztow i korzysci oraz alternatywne narzg¢dzia oceny
9.5.1. Analiza efektywnosci KOSZtOWE] .......c.ccceeevivuenenenieeniincncnee
9.4.2. Analiza wielokryterialna ..........cccooovvieeiiiieiiieiiieeeeeee e,

10.  Zarzadzanie ryzykiem inwestycji w odnawialne Zrédla energii .....

10.1. Znaczenie zarzadzania ryzykiem inwestycji w OZE..........cccccocevvivvuencne.
102, Podstawowe terming 1 QeliNIC]6. . oot
10.3. Proces zarzadzania ryzykiem w projektach energetyki opartej na zro-
dlach odnawialnyCh.........cocveeiieiiiiiieieeii e

10.4. Percepcja i podejscie do ryzyka w przedsiewzigciach OZE w Europie
TR o 0] T R R S O

10.5. Analiza jakoseiowa CZYNNIKOW TYZYKA. cuvuusmssssamessmmsmasssss ssessvasasnss
10.6. Wstepna analiza jakosciowa ryzyka projektow inwestycyjnych OZE ..
10.6.1. Grupy czynnikOW ryzZyKa .........cccceeeveeveericnienenencneneenenenens
10.6.2. Wstepna analiza jakosciowa ryzyka duzych zrédet energii —
enctoetyka ZaWOAOWE: wusmswsmamsmsomsssmomesssiams s

10.6.3. Wstgpna analiza jako$ciowa ryzyka dla zrodet energetyki przemy-

SEOWE] ettt ettt

10.6.4. Wstegpna analiza jakosciowa czynnikow ryzyka mikroinstalacji

10.7. Analiza ilosciowa czynnikOW ryzyka...........cccceeveriiieniinieniinnienceiens
10.7.1. Metody bezpoSTednie .........cceeveerveerieeriieiieeiienee e eieevee e
10.7.2. Melody POSIBAIIE: . iowsietimstasnisrisnsntimsiudes oiitsbembessiussnmasssindiias
10.7:3; 'OPCIETCAING iweoivssrimmssssssmmmsssssssmmssansrsssssasssssmasasssinmmssimss s

221

221
222
225
227
233
240
241

243

245
246
249

254
254
254
257

263
265
267
270

273

280



Spis tresci

11.  Studium przypadku oceny oplacalnosci i ryzyka biogazowni rolni-

€ze] 0 MOCY 88 KW :.csususssosssnmsivsssmsssnmssesisinms savasansvssumsnsssessnusssasmnssonos 297
13.]. Opls teedaievrieth. o immapummsammamraomsmomm————— 297
11.2. Wybdr technologii fermentacji beztlenowej oraz substratéw rolni-

sy ) PN PR 297
11.3. Uzysk energii elektrycznej i ciepta oraz prognoza przychodow ........... 302
11.4. Prognoza naktadow i kosztow operacyjnych..........ccooeviereniniicncnenies 304
11.5. Ocena optacalnosci finansowej biogazowni ...........ceeueeueueruerieuenieininnenn 304
11.6. Ocena optacalnosci ekonomicznej biogazowni..........ccceeeveeeieeninenine 306
11.7. Analiza jakoSciowa cZynnikOW TYZYKR «c.isessummnmmnmsommmmaisenemmussonsansns 308
11.8. Analiza wrazliwosci i wartosci wytaczajacych .......ccoceviniiiiniinnnn. 316
11.9.  AnNalizZa SCENATTUSZY .....cveeuvereeerieieniierenseeiesseenessiestesseeseeseeseessessessaessas 318
11.10. Symulacja Monte Carlo ..........cccociiiiiiiiiininicieeee s 319
11,11, POOSUMOWAIIIE: ..« vocnnerormssns mmnanmmscnmsms s issan it 556555853 SR AFS4 TR R ST SHR STm 203 321
TAKOICTRIIEE ..... ... meecoecomemenmammmmn samsisas 0848 SR SR R A H T RS S ST 323
ZANGRTIVKL. . .o e cocomsinas om0 53559 448 SR S RS U8 P AR ATV 9Y 337
| 5115 101 ) RSOOSR RPN 363
SPIS TYBUIKOW .ocorissnsssomsumvmessmmesrmssevesmnmnssremmsrsmmssnssssmssnsanssssnssssasmssnsrssssiissis 375
BPAE TADEL. c.cvncvcrmomommomins smmmsmms sonsmssesmrammmmsmsampesssmnssnsns A bR SN SRR 45 R AS A S ASAET 377



