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Elektroenergetyka ogolnie rozumiana jako dzial krajowej gospodarki, obejmujacy wytwarzanie, przetwarzanie,
gromadzenie 1 wykorzystywanie roznych postaci energii dla pokrycia zmiennych w czasie potrzeb
spoteczenstwa, jest strategicznym sektorem dla funkcjonowania panstwa.
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Jej prawidltowy rozwoj, a w szczegolnosci inwestycje energetyczne odgrywaja ogromna role
w zmianie struktury produkcji materialnej, zapewniaja szybki rozw6j nowoczesnych gatezi,
bedacych no$nikami postepu technicznego w gospodarce narodowej. One to warunkuja
wzrost wyposazenia technicznego produkcji materialnej, jego doskonalenie i
unowoczes$nienie. Inwestycje odgrywaja wazna role¢ w zapewnieniu racjonalnego
rozmieszczenia produkeji, a wige 1 oszczednosci naktadéw spotecznych do kompleksowego
rozwoju krajowej gospodarki.

W wyniku dziatalno$ci inwestycyjnej w zakresie budowy obiektow energetycznych sa
tworzone takze nowe miejsca pracy i warunki dla realizacji zasady pelnego i racjonalnego
zatrudnienia. Warunkuja one pozadane zmiany struktury spoteczno-zawodowej ludnosci i
rozw0j gospodarki krajowe;.

Elektroenergetyka jest gatezia przemyshu silnie powiazana z innymi dziedzinami gospodarki
narodowej 1 rowniez migdzynarodowej w wielu aspektach: bezpieczenstwa dostaw, rozwoju,
ekologii, zapewnienia odpowiedniej infrastruktury itp.

Elektroenergetyka nalezy do tych dziedzin gospodarki narodowej, ktére nawet w warunkach
rynkowych musza podlega¢ przemyslanym mechanizmom racjonalizujacym jej rozwoj. Ze
specyfiki funkcjonowania elektroenergetyki wynika rozrdznienie nastepujacych gléwnych
poziomdw ksztattowania rozwoju, takich jak:

» organy rzadowe, odpowiedzialne za regulacje prawne oraz za opracowywanie zalozen
polityki energetycznej i ekologicznej panstwa wraz z ich strategiami wykonawczymi,

* operatorzy systemow (elektroenergetycznego, gazowego, cieptowniczych) odpowiedzialni
za planowanie rozwoju na swoich obszarach dziatania,

* lokalne wtadze samorzadowe, odpowiedzialne za sporzadzenie plandw zaopatrzenia
odbiorcoOw w ciepto, energi¢ elektryczng i paliwa gazowe,

* inwestorzy (przedsigbiorstwa lub osoby prawne czy fizyczne) dokonujacy inwestycji zwykle
we wspoélpracy z innymi instytucjami finansowymi i firmami wykonawczymi.

Elektroenergetyka jako strategiczny sektor dla bezpieczenstwa panstwa wywiera znaczacy
wpltyw na rozwdj krajowej gospodarki, stymulujac jej efektywne funkcjonowanie oraz
tworzac racjonalne podstawy gospodarcze catego systemu panstwowego.

Pojecie i istota inwestowania

W warunkach gospodarki rynkowej istotnego znaczenia nabiera problematyka dziatalnosci
inwestycyjnej, a w szczego6lnosci - zagadnienia racjonalnych decyzji. Na ich podejmowanie
znaczacy wplyw wywieraja dwa rodzaje ocen przebiegu procesOw inwestowania, a
mianowicie intensywno$¢ oraz efektywnos$¢. Intensywno$¢ inwestowania jest z reguly
mierzona wielkoscia strumienia efektéw (rezultatow procesu) w przyjetej jednostce czasu,



natomiast efektywno§¢ — to miara uzytecznosci dziatania okres$lona relacja pomigdzy
strumieniem wyj$ciowym 1 wejsciowym, tj. pomiedzy efektami i naktadami.

Nalezy stwierdzi¢, ze warunki rynkowe wywieraja na gospodarke swoista presjg, ktora
wyraza si¢ w poczuciu zagrozenia funkcjonowania. Dlatego naczelna przestanka wszelkich
dziatan jest dbato$¢ o rozwdj i stabilno$¢ gospodarki. Dos¢ czgsto wskazuje sig, ze w
gospodarce rynkowej kryterium racjonalnosci dziatania jest maksymalizacja zysku. Jest to
zbyt duze uproszczenie. Dazenie do maksymalizacji zysku moze doprowadzi¢ do
zaniedbywania naktadéw na analiz¢ potrzeb odbiorcow i ich ksztaltowanie, tj. na marketing,
badanie rynku, na prace badawczo-wdrozeniowe zwiazane z doskonaleniem procesow
gospodarczych, w tym przygotowanie nowych produktow, konkurencji, a takze zdobywanie
nowych obszarow rynkowych.

Za jeden z wazniejszych celéw dziatania podmiotéw w gospodarce rynkowej nalezy uznaé
dazenie do maksymalizacji wartosci podmiotu gospodarczego, na ktora sktadaja si¢ nie tylko
sktadniki materialne, ale 1 niematerialne. Do niematerialnych sktadnikoéw naleza m.in. opinie
0: jakosci, niezawodno$ci produktow, solidnej obstudze klientow, perspektywach
rozwojowych, czy ustabilizowanej sytuacji finansowe;.

Istotnym warunkiem rozwoju jest konieczno$¢ programowania i ksztalttowania okreslonych
stosunkOw z otoczeniem. Sa to powiazania gospodarcze z bankami, instytucjami
finansowymi, z witadzami lokalnymi i1 centralnymi. Do tego dochodza instytucje prawa
publicznego i osoby fizyczne.

Przekonanie o skuteczno$ci polityki budowania oraz promowania rozwoju systemu
gospodarki rynkowej wynika w dtuzszej perspektywie z nastgpujacych przestanek:

* aktywnosci ekonomicznej,

* konkurencyjnos$ci pobudzajacej innowacyjnos¢ i adaptacyjnos¢ gospodarki,

* samoczynnego mechanizmu tworzenia kapitatu, istniejacego w gospodarce i bazujacego na
sprawnych rynkach kapitatowych, konkurencji i przedsigbiorczosci,

« efektywnos$ci ekonomiczne;.

Z powyzszych uwarunkowan wynika znaczaca rola inwestowania jako podstawowego
czynnika wzrostu i rozwoju gospodarczego.

Literatura z zakresu ekonomii podaje szereg definicji terminu inwestycja. Jedna z nich brzmi
nastepujaco: inwestycja jest biezqcym wyrzeczeniem dla przysziych korzysci, przy czym
terazniejszos¢ jest wzglednie dobrze znana, natomiast przyszios¢ to tajemnica. Zatem
inwestycja jest wyrzeczeniem sie pewnego dla niepewnej korzysci.

W ogoélnosci zwykle inwestuje si¢ z zamiarem pomnazania inwestowanego kapitalu w
przedsigwzigcia gospodarcze. Wiadomo jednak z doswiadczenia, ze nikt nie moze nikomu
zagwarantowaé osiagnigcia sukcesu w podejmowanych przedsigwzigciach inwestycyjnych.
Mozna natomiast analizowa¢ postepowanie weryfikacyjne, oparte na wspdiczesnej wiedzy,
przy zastosowaniu ktorego jest uzasadnione oczekiwanie, ze projekt inwestycyjny
dopuszczony do realizacji pomnozy zainwestowane §rodki finansowe.

Podana definicja inwestycji podkresla charakterystyczne cechy inwestycji, a mianowicie:

1) element psychologiczny zwiazany z inwestowaniem (z uwagi na wyrzeczenia zwiqzane z
rezygnacja z biezacej konsumpcji);

2) element czasu bedacy nieodlacznym czynnikiem w inwestowaniu, poniewaz inwestujacy
wyrzeka si¢ biezacych korzysci na rzecz przysztych, co oznacza, ze uptyw czasu, mimo ze
sam w sobie nie jest przyczyna powstawania przysztych korzysci, musi wystapi¢, aby
inwestycja je przyniosta;

3) element ryzyka badz niepewnosci, gdyz przyszte korzy$ci moga wystapi¢, ale takze
inwestujacy moze poniesc straty.
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Ryc. 1. Schemat procesu decyzyjnego inwestora

Uogolniajac, inwestowanie jest procesem gospodarczym, ktoéry podlega sterowaniu
ekonomicznemu podobnie do wszystkich innych proceséw gospodarczych.

Wazna rola i znaczenie inwestycji wynika z poziomu wielko$ci ponoszonych naktadow,
okresu inwestowania 1 wplywu na przyszly stan gospodarki. W zwiazku z tym
programowanie inwestycji wymaga szczegodlnie gtebokich i1 systematycznych analiz.

Aby zapewni¢ prawidlowa realizacje procesu inwestowania oraz uzyskania zaktadanego
efektu zadaniem inwestora powinno by¢ podjgcie nastepujacych czynnosci, jak przedstawiono
naryc. 1.

Do cech wyrdzniajacych procesy inwestycji rzeczowych od procesow eksploatacyjnych
nalezy rozktad naktadéw w czasie. Dopiero po okresie ponoszenia nakladow, tj. w okresie
eksploatacji moze nastapi¢ czas, w ktorym zrealizowany projekt inwestycyjny przynosi
dochody.

Inwestowanie, jezeli jest prowadzone duzym naktadem $rodkéw, wywoluje powazne zmiany
w profilu finansowym inwestora. Zmiany te czgsto pogarszaja sytuacj¢ ekonomiczng
inwestora. Wiaze si¢ to ze zwigkszeniem wartos$ci srodkow trwatych w rezultacie trwania
procesu inwestycyjnego, co wptywa na zwigkszenie kosztéw statych firmy. Jednym z
najbardziej trudnych probleméw zarzqdzania tfinansami przedsigbiorstw jest podejmowanie
inwestycji rzeczowych, w wyniku ktérych nastgpuje powigkszenie majatku trwatego. Jak juz



wspomniano uprzednio, decyzje inwestycyjne, ze swojej natury, maja charakter
dtugoterminowy. Okres lokowania §rodkéw pieni¢znych w majatku trwatym moze wynosic¢
kilka lat (w przypadku do$¢ szybko zmieniajacego si¢ wyposazenia technicznego) lub nawet
kilkanascie, w przypadku budynkéw czy obiektow infrastruktury technicznej (elektrownie,
stacje, linie energetyczne itp.).

Przed podjeciem decyzji o wydatkowaniu naktadéw inwestycyjnych na dtugie okresy nalezy
rowniez uwzglednic:

* 0g0lna koniunkture w gospodarce,

* techniczne 1 ekonomiczne warunki gospodarowania,

* wielkos¢ popytu,

» warunki na rynku pracy,

* dzialania konkurencji,

* sytuacj¢ na rynkach finansowych.

Nalezy zauwazy¢€, ze inwestowanie w majatek trwaly (mimo znaczacych réznic) ma takze
pewne cechy podobienstwa do inwestycji finansowych (kapitatlowych), np. w papiery
wartosciowe. Podobienstwo to polega na tym, ze w obu przypadkach wystepuje réwniez
niepewnos¢ i1 ryzyko inwestowania, z tym jednak, ze problematyka inwestycji rzeczowych
jest bardziej ztozona, poniewaz jest zwiazana z analizq tendencji nie tylko na rynku
pieni¢znym i kapitalowym, a takze na wielu innych rynkach.

Jest rzecza ogolnie wiadoma, ze pomigdzy poszczegdlnymi przedsigwzigciami
inwestycyjnymi i1 zadaniami strategicznymi musi istnie¢ $ciste powiazanie stosownie do
celow, ktérym maja one stuzy¢.

Z powyzszych uwarunkowan wynika, ze wspolczesne procesy inwestycyjne nieczgsto
przebiegaja w warunkach zdeterminowanych, za§ najczesciej w warunkach niepewnosci badz
(w najlepszym przypadku) ryzyka inwestowania. Rodzi to okreslone trudno$ci w planowaniu,
programowaniu i realizacji proceséOw inwestycyjnych.

Proces inwestycyjny i jego elementy

Proces inwestycyjny mozna zdefiniowa¢ jako zbidér wzajemnie polaczonych czynnosci i
dziatan, zwiazanych z realizacja decyzji ustalajacej potrzebg i cel inwestowania w $rodki
majatku trwatego, zdolne do petnienia funkcji, do ktérych sa przeznaczone. Przygotowanie,
realizacja 1 uruchomienie kazdej inwestycji wymaga odpowiedniego okresu. Wszystkie
niezbedne czynnosci tworza kolejne fazy procesu inwestycyjnego. Proces inwestycyjny
mozna takze zdefiniowa¢ jako zespdt dziatan od rozpoczgcia programowania zamierzenia
rozwojowego do osiagnigcia projektowanej zdolnosci produkcyjne;.

Celem inwestowania jest osiagniecie efektow gospodarczych okreslonych w decyzji
uruchamiajacej ten proces, ktore sa przedstawione w dokumentacji projektowe;.

Proces inwestycyjny rozpoczyna si¢ z chwila powzigcia (na podstawie wczesniej
przeprowadzonych badan i studidw) decyzji o potrzebie i celu inwestowania, upowazniajacej
do podjecia prac zwiazanych z przygotowaniem i realizacja inwestycji, a konczy si¢ z chwila
osiagnigcia okre$lonego w dokumentacji projektowej efektu gospodarczego (osiagnigcie
projektowanej zdolnosci produkcyjnej, tj. ustugowej lub uzytkowe;).

Cykl realizacji inwestycji jest to okres trwajacy od dnia rozpoczgcia realizacji inwestycji, tzn.
od dnia przekazania placu budowy wykonawcy (generalnemu wykonawcy) przez inwestora
(generalnego realizatora inwestycji, zamawiajacego) do dnia zakonczenia realizacji
inwestycji, tzn. do dnia odbioru inwestycji przez inwestora (zamawiajacego) do uzytku lub
eksploatacji, a jezeli tego inwestycja wymaga — po przeprowadzeniu rozruchu
technologicznego.

Cykl realizacji inwestycji ustalony w studium wykonalnosci projektu (dokumentacji
uproszczonej) ma charakter obowiazujacy 1 nie obejmuje okresu zwiazanego z
przygotowaniem placu budowy.



Dzialalno$¢ inwestycyjna charakteryzuja pewne prawidtowosci, niezalezne od rodzaju
realizowanych inwestycji. W ich przebiegu wyodrgbni¢ mozna etapy, w ktorych sa
wykonywane pewne dziatania jednoczesnie lub w okreslonej kolejnosci. W przebiegu procesu
inwestycyjnego mozna wyodrgbni¢ cztery podstawowe etapy, a mianowicie:

* programowania inwestycji,

* projektowania inwestycji,

* realizacji inwestycji,

* dochodzenia do projektowanej zdolnosci produkcyjne;.

Istotnym zagadnieniem jest cykl zycia projektu inwestycyjnego, zawierajacy trzy fazy, a
mianowicie:

* przedinwestycyjna,

* inwestycyjna (realizacyjna),

* operacyjna.

W niniejszej pracy zajmowano si¢ pierwsza faza inwestycji rzeczowych, w ktérej znaczaca
role odgrywa analiza decyzyjna.' Ze wzgledu na najczeSciej wystepujaca ograniczono$é
srodkow finansowych 1 jednocze$nie potrzebe prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej
niezwykle istotne (dla kazdego podmiotu gospodarczego) jest metodyczne podejscie do
przygotowania 1 oceny projektow inwestycyjnych z uwagi na fakt, ze niewlasciwemu
przygotowaniu projektow towarzyszy zwykle ryzyko marnotrawstwa zasobow i
niedostatecznego  wykorzystywania mozliwosci  finansowania, gléwnie ze zrddet
zewngetrznych.

Majac powyzsze uwarunkowania na uwadze, projekty inwestycyjne musza by¢ okreslone,
sformutowane, a takze ocenione w kategoriach techniczno-ekonomicznych i finansowych
mozliwos$ci ich realizacji oraz zwiazanych z nimi naktadow, kosztow, jak rowniez korzysci
spotecznych.

Zgodnie z najczeéciej prezentowanym w literaturze obrazem cyklu zycia projektu
inwestycyjnego, faza przedinwestycyjna sktada si¢ z nastgpujacych etapow:

* studium mozliwosci (pomyst projektu),

* studium przedrealizacyjnego (wstgpna selekcja, ang.pre-feasibility study),

* ostatecznej techniczno-ekonomiczna wersji projektu (ang. feasibility study),

* raportu oceniajacego (decyzja inwestycyjna),

* negocjacji, zawierania umow i kontraktow.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze poszczegolne etapy tej fazy sa realizowane oddzielnie, natomiast
wyniki tych opracowan maja pomodc inwestorowi w dokonaniu prawidtowej oceny i podjgciu
decyz;ji.
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Ryc. 2. Naktady w cyklu inwestycyjnym wg pracy

Studium mozliwoséci zawiera koncepcje pomystu projektu inwestycyjnego i wstepna oceng
optacalno$ci realizacji na podstawie analizy popytu, jej spdjnosci z programem rozwoju,
perspektywami danej dziedziny gospodarczej i konkurentow krajowych oraz zagranicznych, a



nawet prognoz rozwoju poszczegdlnych regionéw kraju.

Studium przedrealizacyjne powinno zawiera¢ zestawienia juz bardziej szczegdétowych
wymagan, zatozen i roOwnoczes$nie ograniczen, ktére musi wzia¢ pod uwage projektant
opracowujacy w racjonalny sposob szczegdtowe rozwiazania inwestycji, takie jak: skala,
struktura 1 nowoczesno$¢ programu produkcyjnego, metody i1 formy zbytu oraz marketingu,
rozwiazania konstrukcyjne i przestrzenne budynkoéw i budowli, dobdr maszyn i urzadzen oraz
technologii.

Ostateczna wersja projektu inwestycji stanowi zbior standardowych opracowan technicznych,
organizacyjnych i ekonomicznych, ktére maja stanowi¢ podstaweg do podjecia decyzji i
nastgpnie realizacji przedsigwzigcia inwestycyjnego.

Dla zachowania poroéwnywalnosci poszczegolnych projektow w praktyce inwestycyjnej
nalezy dba¢ o w miarg jednolity uktad formalny 1 metodyczny takich studiow i opracowan
projektowych.

Realizacja poszczegdlnych faz procesu inwestycyjnego wymaga zaangazowania okreslonych
naktadow kapitalowych w czasie. Zjawisko narastania zaangazowanych $rodkow w trakcie
realizacji kolejnych faz cyklu inwestycyjnego przedstawiono na ryc. 2.

Relatywnie mate zaangazowanie kapitalu w pierwszych fazach cyklu inwestycyjnego nie
oznacza, ze nie wymagaja one szczegéOlnej uwagi 1 analizy ze strony inwestora. Wrecz
przeciwnie — w fazie programowania i projektowania rozstrzyga si¢ w zasadzie kwestig
poziomu efektywnosci inwestycji. Zasady 1 metody prowadzenia analizy optlacalnosci
réznych wariantéw, ktore nalezy oceni¢ w etapie przedrealizacyjnym, wplywaja nastgpnie na
0golng efektywno$¢ inwestycji.

Trzeba wyraznie zaznaczy¢, ze dzialalno$¢ inwestycyjna w elektroenergetyce nie stanowi
autonomicznego, wyizolowanego obszaru, ktéry mozna ksztattowaé w sposdb zupeinie
swobodny, niezalezny od innych obszaréw dziatania. Wrecz przeciwnie — projekt kazdej
inwestycji powinien wynika¢ z ogoélnej strategii rozwojowej, powinien stanowi¢ formg jej
realizacji, ale z drugiej strony musi tez by¢ Scisle skoordynowany z biezacymi dzialaniami 1
stanem otoczenia oraz uwzglednia¢ bezpieczenstwo energetyczne.

Sposoéb koordynowania i harmonizacji procesu inwestycyjnego z wymienionymi obszarami w
poszczego6lnych fazach cyklu inwestycyjnego przedstawiono na ryc. 3.
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Efektywnos¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego bedzie zaleze¢ m.in. od tego:

1) jak wszechstronnie 1 kompleksowo oceniono naktady i efekty zwiazane z przedsigwzigciem
rozwojowym i zmiany wywotane w otoczeniu,

2) czy rzeczywiscie w wieloetapowym procesie przygotowywania projektu poszczeg6lni jego
animatorzy, autorzy i wykonawcy postuguja si¢ kompleksowym rachunkiem ekonomicznym
dla oceny mozliwie jak najwigkszej liczby zarowno ogdlnych, jak i1 czastkowych rozwiazan
wariantowych,

3) czy wybrano i zastosowano poprawnie metody do oceny efektywnos$ci okreslonego rodzaju
przedsigwzig¢é inwestycji.

Ocena efektywnosci inwestowania w warunkach rynkowych powinna opiera¢ si¢ na
kompleksowej analizie, uwzgledniajacej réznorodne uwarunkowania realizacyjne, otoczenie
formalnoprawne, ryzyko i niepewno$¢ inwestowania, a takze integracj¢ poziomow
inwestowania i1 aspektow energetycznych, ekonomicznych, ekologicznych. Trzeba zatem
poszukiwac takich metod, ktore sa w stanie sprosta¢ wspolczesnym wymaganiom rynkow
energii.

Przypis

''W pracy nie charakteryzowano inwestycji kapitatowych (przyp. autora)



