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Lista akronimow

CAPEX

IRR

NEBs

(Non Energy
Benefits)

NEls
(Non Energy
Impacts)

NEEs

(Non Energy
Efforts)

NPV

ROI

TOOL1

TOOL2

VALERI

wydatki kapitatowe - to pienigdze, ktére firma wydaje na zakup,
utrzymanie lub ulepszenie swoich srodkéw trwatych, takich jak budynki,
pojazdy, sprzet lub grunty.

wewnetrzna stopa zwrotu - wskaznik stosowany w analizie finansowe;j

do oszacowania rentownosci potencjalnych inwestycji

korzysci pozaenergetyczne - to liczne i réznorodne korzysci wynikajace

z poprawy efektywnosci energetycznej, oprocz oszczednosci energii

wptyw pozaenergetyczny - korzysci i koszty zwigzane z efektywnoscia
energetyczng i innymi rozproszonymi zasobami energetycznymi oprocz
wptywu na energie

koszty pozaenergetyczne - koszty wdrozenia réznych korzysci
wynikajacych z efektywnosci energetycznej oprécz oszczednosci energii

wartos¢ biezaca netto - roznica miedzy wartoscia biezaca wptywdw
pienieznych a wartoscia biezaca wyptywéw pienieznych w danym
okresie

zwrot z inwestycji - korzys¢ (lub zwrot) z inwestycji jest dzielona przez

koszt inwestycji

narzedzie obliczeniowe, ktére pomaga zidentyfikowaciokresli¢iloSciowo
pozaenergetyczne korzysci wynikajace ze srodkow efektywnosci

energetycznej dla firmy
narzedzie obliczeniowe, ktére wspiera audytoréw energetycznych
w ocenie inwestycji zwigzanych z energig poprzez uwzglednienie wptywu

pozaenergetycznego

norma EN 17463: 2021 ,Wycena inwestycji zwigzanych z energig”
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CZESC I - 0d uzytecznosci do optacalnosci - ramy
taczenia finansow z korzysciami pozaenergetycz-
nymi (Non Energy Benefits — NEBs)

W rozdziale oméwiono pojecie ,optacalnosci” oraz pokazano, jak w praktyce tgczyc
rachunek finansowy z oceng korzysci pozaenergetycznych (NEBs). Punktem wyjscia jest
koncepcja wartosci i uzytecznosci, ilustrowana prostym przyktadem konsumenckim
(,kRoszula”) stuzgcym wyjasnieniu, Ze decyzje inwestycyjne podejmujemy w okreslonym
kontekscie funkgji, celdw i ograniczen poznawczych. W tej czesci wprowadzamy takze
perspektywe inwestoréw (prywatna, biznesowa i publiczna), rozréznienie optacalnosci
ekonomicznej, efektywnosci ekonomicznej i efektywnosci finansowej, istote analizy
kosztéw i Rorzysci (CBA) oraz role efektéw zewnetrznych i ich internalizacji.
Rozdziat ma za zadanie pokazac szerokie znaczenie ,,optacalnosci”’, wykraczajgce poza
arkusz finansowy tak, aby w dalszych czesciach niniejszego opracowania swobodnie
wtgczac¢ NEBs (Non Energy Benefits — Rorzysci pozaenergetyczne) i NEEs (Non Energy
Efforts- koszty pozaenergetyczne) do argumentacji i obliczeri, unikajgc typowych
putapek (mylenia perspektyw, podwdéjnego liczenia efektéw i pomijania wartosci
niemierzalnych).
Poruszone problemy i zagadnienia:
e Kontekst decyzji: jak cel, funkcja i ograniczenia poznawcze (heurystyri,
,satisficing”) ksztattujg to, co uznajemy za ,warto”
e Perspektywy inwestorow: prywatna, biznesowa i publiczna — rézne Rryteria,
rozne horyzonty, rozne ,benefity”
« Formy uzytecznosci (produkt-czas-miejsce-posiadanie) oraz ich przektad na
mierzalne efekty i NEBs.
* Trzy porzgdRi oceny:
- optacalnosé finansowa (cash flow inwestora),
- ekonomiczna (szersza warto$é, takze niemarketowa),
- efektywnosc¢ ekonomiczna (relacja efekt/naktad).
* CBA: Riedy wyjs¢ poza finanse inwestora i jak tgczy¢ przeptywy pieniezne
z wyceng Rorzysci pozarynkowych?
» Efekty zewnetrzne i ich internalizacja (podatki, ETS, normy) — gdzie nie

dublowaé efektéw, a gdzie je dopisywac jako NEBs/NElIs.
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e Spdjnosc analityczna: oddzielanie analizy finansowej od ekonomicznej, jawne
ujmowanie NEBs obok przeptywéw pienieznych (cash fow), przejrzystosc
zatozen.

Krétko méwigc: ta czes¢ ustawia rame pojeciowg dla catego opracowania. Dzieki
niej, w Rolejnych rozdziatach liczby z Excela bedqg osadzone w petnej mapie wartosci
tak, by decyzje inwestycyjne byty zaréwno policzalne, jak i sensowne z perspektywy
uzytkownika, biznesu i spoteczenstwa.

Czy wszystko musi sie optacac?

Zakup koszuli nie wydaje sie dziataniem wymagajacym gtebszej refleksji. Idziemy
do sklepu, wybieramy, ptacimy - koniec historii. Na przyktadzie zakupu koszuli,
mozna pokaza¢ jak roznorodne moga byc kryteria podejmowania decyzji i czym jest
optacalnos¢ (w szerszym tego stowa znaczeniu). Celowo wybrano przyktad oderwany
od problematyki energetycznej, zeby unikna¢ niepotrzebnych dyskusji - to tylko
przyktad, stuzacy pokazaniu mechanizmu.

Koszula numer jeden: do pracy

Zatozmy, ze szukasz koszuli do pracy. Jej funkcja jest jasno okreslona: musi by¢
schludna, dobrze skrojona, najlepiej tatwa do uprasowania. Powinna wpisywac sie
w nieformalny lub formalny ,dress code” miejsca, w ktérym pracujesz. Ale to nie
wszystko. Oczekujesz tez, ze bedzie ,komunikowac” twoj profesjonalizm, stanowisko,
a moze nawet aspiracje. Taka koszula spetnia wiec kilka funkcji: uzytkowa (bo
musisz jg nosic), ale réwniez spoteczna i reprezentacyjng (bo ma co$ o tobie mowic).
Innymi stowy bardziej ,,optaca sie” do biura kupi¢ koszule ,pod krawat” niz kraciasta
flaneléwke. Do pracy w zespole informatykdw flanelowka moze sie sprawdzi¢ lepiej.

Koszula numer dwa: na wakacje

Zupetnie inna historia to koszula na urlop. Tu kluczowe s3 inne cechy: przewiewnos¢,
wygoda, tatwosc czyszczenia i moze jeszcze zdolnosc do ukrywania plam po pizzy.
Estetyka? Tak, ale raczej wesota i swobodna niz oficjalna. Ta koszula nie musi robic
wrazenia, lecz zapewnic komfort i lekkosc. Jej wartosc uzytkowa definiowana jest
zupetnie inaczej niz w przypadku tej ,,do pracy”. Poprzednia, oficjalna biata koszula

raczej na wakacjach sie nie przyda.
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Koszula numer trzy: na dyskoteke

Tu wchodzimy w Swiat estetyki, emocji i komunikacji spotecznej. Koszula na impreze
musi przycigga¢ uwage, podkresla¢ walory sylwetki, by¢ zgodna z estetyka grupy,
do ktorej chcemy przynaleze¢. Funkcja uzytkowa schodzi na drugi plan. Liczy sie
wrazenie - a niekiedy nawet efekt spektakularny. Kupujac te koszule, inwestujemy
w cos trudniejszego do zmierzenia: atrakcyjnos¢ i reakcje odpowiedniej ptci.

Koszula numer cztery: ostatnia

Na koniec przyktad szczegolny: koszula kupowana do trumny. Tu nie liczy sie
trwatos¢, wygoda, kroj ani nawet wyglad w codziennym sensie. Jej funkcja jest czysto
symboliczna - ma zapewni¢ godny wyglad w momencie pozegnania. To, co wazne
w tej sytuacji, to wyrazenie powagi, tradycji i szacunku. | cho¢ to nadal ,koszula”, jej
uzytecznosc jest odmienna, i nie ma kompletnie znaczenia dla osoby, ktéra jg ma na
sobie. ,Inwestorem” jest rodzina. Warto pamieta¢, ze w niektorych kulturach, przy
tej specjalnej okazji, optacato sie nie tylko inwestowanie w kosztowne koszule, ale
rowniez np. udusi¢ jedng z kochanek oraz zabi¢ konie i stuzbe (Herodot, Dzieje, ks. 1V,
71-72).

Z punktu widzenia klasycznej ekonomii, kazda z tych decyzji odzwierciedla proces
przypisywania a potem maksymalizacji uzytecznosci - jednej z najbardziej
fundamentalnych kategorii w teorii konsumenckiego wyboru. Uzytecznos$¢ (ang.
utility) to subiektywna warto$¢, jaka przypisujemy danemu dobru lub ustudze. Jak
mowi teoria, konsumenci wybieraja zestawy dobr w taki sposéb, by przy ograniczonym
budzecie uzyska¢ maksymalna korzy$é/satysfakcje.
Wybierajac koszule:

« Do pracy - maksymalizujesz uzytecznos¢ spoteczna i funkcjonalna.

¢ Na wakacje - komfort i relaks.

* Na dyskoteke — atrakcyjnosc i samoekspresje.

« Do trumny - symbolike i rytuat (przy czym jej wartos¢ nie jest mierzalna dla

osoby, ktéra ma koszule na sobie).

W rzeczywistosci wiec, nie kupujemy tylko ,koszuli” jako rzeczy, ale funkcje, jaka
ma ona dla nas petni¢ w danym kontekscie. Zatem nie pytamy: ,Czy to sie optaca?”
w sensie ksiegowym. Raczej pytamy: ,Czy za wydane pienigdze osiagne efekt, o ktdry

mi chodzi?”. To subtelne, ale bardzo istotne przesuniecie znaczeniowe. ,,Optacalnos¢”
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w potocznym sensie nie zawsze oznacza zysk finansowy. Czesto oznacza po prostu
relacje miedzy wydatkiem a efektem, ktérego oczekujemy.

W tym ujeciu utylitarnym ,optacalnos¢” staje sie nie tyle wskaznikiem finansowym,
ile narzedziem racjonalizacji decyzji. Mowimy: ,warto byto kupic¢” nie tylko wtedy,
gdy na czyms zarobilismy, ale réwniez wtedy, gdy osiggneliSmy subiektywnie wazny
rezultat - nawet jesli nie da sie go tatwo zmierzy¢.

Formy uzytecznosci wedtug klasykow marketingu
W literaturze marketingowej i ekonomicznej wyrdznia sie cztery podstawowe formy
uzytecznosci ekonomicznej:
e Uzyteczno$¢ formy (Form utility) - warto$¢ wynikajaca z cech fizycznych i jako-
$ci produktu (np. fason, materiat koszuli).
e Uzyteczno$¢ czasu (Time utility) - dostepnos$¢ produktu w odpowiednim mo-
mencie (np. ekspresowy zakup przed waznym spotkaniem).
e Uzyteczno$¢ miejsca (Place utility) - tatwo$¢ dostepu do produktu (np. do-
stepnos¢ stacjonarna, online, w naszej miejscowosci).
e Uzyteczno$¢ posiadania (Possession utility) — tatwo$¢ wejécia w posiadanie
i uzycia produktu (np. czy trzeba prasowaé, czy mozna od razu zatozyc).

W praktyce kazda z tych form moze dominowa¢ w réznych sytuacjach - i kreowac
odmienne motywacje zakupowe. Uzytecznos¢ i motywacja sa wieloaspektowe:
rozne cechy produktu moga w réznym stopniu wptywa¢ na decyzje. Co wiecej,
wiekszo$¢ codziennych wyboréw zapada... bez $wiadomej refleksji (decyzje czesto
podejmujemy pétautomatycznie lub intuicyjnie, kierujac sie uproszczonymi regutami
czy heurystykami - nie za$ systematyczna analizg).

»Czy to sie optaca?” na to pytanie mamy rzadko jednag, a jeszcze rzadziej obiektywng
odpowiedz. W praktyce podejmujemy decyzje na przecieciu dwoch porzadkow: twardej
ekonomii (modele, wskazniki, kalkulatory) i psychologii behawioralnej (nawyki, skroty
myslowe, emocje). Gdy brakuje czasu i informacji, nie maksymalizujemy — raczej
wybieramy ,wystarczajaco dobre” opcje, wspierajac sie intuicja i uproszczeniami. To

! Investopedia (b.d.) What Are the 4 Types of Economic Utility? [online] Dostep: ttps://www.investopedia.com/ask/

answers/032615/what-are-four-types-economic-utility.asp [dostep: 19.09.2025].



http://answers/032615/what-are-four-types-economic-utility.asp  [dostęp: 19.09.2025].
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dziata sprawnie na co dzien, ale bywa kosztowne, gdy decyzja dotyczy inwestycji,
ktorych skutki rozciggaja sie na lata.

Dlatego pytanie o ,optacalno$¢” warto rozumieé szerzej niz tylko NPV czy IRR (o
ktorych tez jest mowa w kolejnych rozdziatach). Proces wyboru pompy ciepta czy
fotowoltaiki jest podobny do zakupu koszuli: liczg sie nie tylko liczby, ale tez komfort,

estetyka, niezalezno$¢, prestiz — czyli korzysci pozaenergetyczne (NEBs).

Ponizej w skrocie zestawiono mechanizmy, ktére sprawiajg, ze decyzje odchylaja sie
od ,czystej” racjonalnosci.

« Ograniczona racjonalnos$¢ (bounded rationality) wedtug Herberta Simona:
Ludzie, majac ograniczone zdolnosci poznawcze, czesto nie optymalizuja
wybordw, tylko wybieraja wystarczajaco dobre rozwigzanie - tzw. satisficing 2

« Heurystyki i btedy poznawcze (Kahneman & Tversky): Zamiast kompleksowej
analizy, stosujemy szybkie reguty poznawcze, np. heurystyke dostepnosci czy
reprezentatywnosci — co prowadzi do skrotéw myslowych, ale i btedow?

« System 1 i System 2 (Kahneman): System 1 dziata szybko, intuicyjnie
i automatycznie - czesto bierze gore. System 2 analizuje wolniej i wymaga
wysitku, dlatego rzadko go uruchamiamy, szczegdlnie przy ,codziennych”
decyzjach*

o Cognitive miser - mozg jako oszczedny poznawczo: Unikamy wysitku
umystowego, stosujac skréty, nawet jesli prowadzi to do btedéw lub
suboptymalnych decyzji®

Gdy pytamy, czy co$ sie ,optaca”, rzadko precyzujemy, wedtug jakiego kryterium
dokonujemy oceny. ,Ksiegowi” chca znac¢ konkretne wskazniki: NPV, IRR, SPBT - ale
czy to wystarczy? Optacalnos¢ zakupu koszuli nie zalezy wytacznie od ceny, lecz od
catego zestawu cech, emocji i kontekstu spotecznego. To samo dotyczy inwestycji
w obszarze transformacji energetycznej: w termomodernizacje, pompe ciepta czy
panele fotowoltaiczne.

2 The Decision Lab (b.d.) Bounded rationality. [online] Dostep: https://thedecisionlab.com/biases/bounded-rationality
dostep: 19.09.2025

3 Kahneman, D. (2003) Judgement and choice: Mapping bounded rationality. [PDF] lowa State University. Dostep: https://
faculty.sites.iastate.edu/tesfatsi/archive/tesfatsi/JudgementAndChoice.MappingBoundedRationality.DKahneman2003.pdf  [do-
step: 19.09.2025].

4 Kahneman, D. (2011) Thinking, fast and slow. New York: Farrar, Straus and Giroux. Wikipedia (b.d.) Thinking, fast and slow.
[online] Dostep: https://en.wikipedia.org/wiki/Thinking, Fast and Slow [dostep: 19.09.2025].

5 Wikipedia (b.d.) Cognitive miser. [online] Dostep: https://en.wikipedia.org/wiki/Cognitive_miser

[dostep: 19.09.2025].
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https://faculty.sites.iastate.edu/tesfatsi/archive/tesfatsi/JudgementAndChoice.MappingBoundedRationality.DKahneman2003.pdf
Dostęp: https://en.wikipedia.org/wiki/Thinking,_Fast_and_Slow
https://en.wikipedia.org/wiki/Cognitive_miser  [dostęp: 19.09.2025].
https://en.wikipedia.org/wiki/Cognitive_miser  [dostęp: 19.09.2025].
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Zaczelismy od koszuli, poniewaz ten przyktad pokazuje, ze za prostym wyborem kryja
sie ztozone mechanizmy wartosciowania. Takie same - cho¢ bardziej zakamuflowane
- funkcjonuja przy decyzjach inwestycyjnych: nie wszystko, co wartosciowe, daje sie
tatwo zmierzy¢ w ztotédwkach, ale niemal wszystko mozna oszacowac, poréwnac, a w
koncu - uzasadni¢ ekonomicznie. | wtasnie tego — rozpoznawania, wartosciowania
i wtgczania NEBs do analizy — uczymy sie w tym opracowaniu.

Perspektywy inwestorow

Tradycyjny podziat inwestoréw - na przedsiebiorcéw, osoby prywatne i instytucje
publiczne — odpowiada na pytanie ,Kto inwestuje?”. Jednak dla analizy ekonomicznej
i dla zrozumienia mechanizméw rynkowych réwnie wazne jest pytanie ,Z jakiej
perspektywy inwestuje?”. To rozréznienie przesuwa akcent z tozsamosci inwestora
na jego motywacje, funkcje i role w systemie gospodarczym. Okreslenie motywacji
i potrzeb pozwala na zdefiniowanie korzysci dla inwestora, wynikajacych
z przeprowadzenia inwestycji.

RysuneR 1. chatgpt.com 2025

modernizacja
technologiczna

usprawnienie organizacja
procesow
produkcyjnych

~N
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Pespektywy funkcjonalne

Perspektywa inwestora biznesowego

Biznes kieruje sie¢ przede wszystkim rentownoscig — ,excelowe” wskazniki NPV, IRR
i prosty okres zwrotu decyduja o dalszym dziataniu. Wedtug klasycznych modeli
z teorii inwestycji, firma podejmuje dziatania, jesli zwrot jest mierzalny i relatywnie

szybki.

| wtasnie tego - rozpoznawania, wartosciowania i wtgczania NEBs do analizy - uczymy
sie w tym opracowaniu. Klasyczna wizja Adama Smitha, w ktorej dziata ,,niewidzialna
reka rynku”, zaktada, ze prywatny interes jednostek prowadzi do najlepszego
rezultatu spotecznego. Margaret Thatcher, idac tym tropem, uznawata, ze ustugi
publiczne powinny by¢ prywatyzowane, skoro sektor prywatny potrafi dostarczac
je taniej i sprawniej. Jednak praktyka pokazuje, ze przekazanie niektérych ustug
w rece prywatne moze skutkowac¢ spadkiem jakosci, a czasem wrecz zanikiem ich
dostepnosci. Dobrym przyktadem jest Poczta Polska: z jednej strony utrzymywanie
instytucji poczty, w epoce kurieréw prywatnych wydaje sie anachroniczne, z drugiej
jednak, w sytuacjach kryzysowych mozliwos¢ powszechnego, kontrolowanego kanatu
komunikacji z obywatelami nabiera strategicznego znaczenia. Ustugi poczty moga
mie¢ wartosc¢ nie tylko finansowa, ale strategiczng i systemowa. W tym sensie logika
dziatania instytucji — zaréwno publicznych, jak i prywatnych - nie moze opierac sie
wytacznie na kryterium zysku. Nawet przedsiebiorstwa, szczegélnie wieksze, kieruja
sie regulacjami, reputacja czy zobowigzaniami CSR (Corporate Social Responsibility
- spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu: dobrowolne dziatania firm na rzecz ludzi,
Srodowiska i tadu korporacyjnego, wykraczajace poza sam zysk). To przybliza ich
praktyke do podejscia interesariuszy (stakeholder approach, Freeman), w ktérym
decyzje s3 kompromisem pomiedzy finansowg efektywnoscig a pozafinansowymi

wartosciami.

Perspektywa , Kowalskiego”
Fizyczna osoba, przystowiowy Kowalski, moze inwestowac¢ z réznych powodéw.
Czasem cele maja charakter finansowy: kupno ziemi jako lokata kapitatu lub panele
stoneczne jako inwestycja z przewidywanym zyskiem. Ale w praktyce dla Kowalskiego
gtowna motywacja s3 potrzeby zyciowe:

o zapewnienie codziennego dostepu do zywnosci i koniecznych ustug,
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o lepsze wyksztatcenie dzieci,

o zdrowe odzywianie,

o wyjazdy, komfort mieszkania,

o podniesienie prestizu i komfortu zycia.
Dla takiego inwestora optacalnos¢ oznacza nie tylko zwrot z inwestycji, ale wptyw
na dobrostan zyciowy. Proste obliczenia mogg zatem niewystarczajgco uchwycic¢
kontekst wartosci emocjonalnej, zdrowotnej czy rodzinnej. Dobrym przyktadem
jest kupowanie drogich i luksusowych samochodéw w nadziei, ze zakup poprawi

wizerunek wtasciciela.

Perspektywa inwestora publicznego (administracja panistwowa, samorzady etc.)
Instytucje publiczne operuja wedtug innych priorytetéw i kryteridw:
« dbaja o dobre zycie obywateli - stuzbe zdrowia, edukacje, bezpieczenstwo,
o budujainfrastrukture, takze taka, ktéra merytorycznie nie zwréci sie finansowo,
ale zaspokoi spoteczne potrzeby (np. mieszkania socjalne dla ubogich
energetycznie).

To typowe dziatanie w ramach logiki dobrostanu publicznego, gdzie rentownos¢
ekonomiczna moze by¢ drugorzedna, a Excel czesto okazuje sie niewystarczajacym
narzedziem oceny wartosci strategicznych. W tym kontekscie inwestycje moga by¢
nieoptacalne w sensie finansowym - ale korzystne, zatem ,optacalne” spotecznie.

Perspektywa motywacyjna

Perspektywa motywacyjna pozwala uchwyci¢ réznorodnos¢ inwestorow w kategoriach
ich celéw, horyzontu czasowego, podejscia do ryzyka oraz oczekiwanych efektéw
(finansowych i pozafinansowych). Inwestorzy moga wiec by¢ klasyfikowani nie
tylko poprzez swdj status instytucjonalny, ale takze poprzez to, jaka wartos¢ chca
tworzy¢ i w jaki sposéb uczestnicza w procesie inwestycyjnym. Mozna wyréznic kilka
motywacyjnych typow profili inwestoréow® — od indywidualistéw, przez poszukiwaczy
przygoéd, az po straznikow kapitatu. Dwupoziomowe spojrzenie na inwestycje:
prywatng, publiczng i biznesowa pomaga zrozumie¢, dlaczego kryteria optacalnosci
s3 wielowymiarowe.

6 Bailard, T.E.,, Biehl, D.D. i Kaiser, RW. (1986) Personal money management. Chicago: Science Research Associates.
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Zaréwno jednostki, jak i organizacje funkcjonuja w warunkach ograniczonej
racjonalnosci(bounded rationality)’. Oznacza to, ze zdolno$¢ przetwarzania informacji,
przewidywania konsekwencji i porownywania alternatyw jest w praktyce ograniczona.
Zamiast maksymalizowaé uzytecznos¢ w sensie czysto ekonomicznym, decydenci
czesto stosuja strategie ,satisficing” - wybierajg rozwiazania wystarczajaco dobre,
ktore spetniaja minimalne kryteria, cho¢ niekoniecznie sg optymalne. W praktyce
biznesowej przektada sie to na fakt, ze arkusz kalkulacyjny ukazuje szkielet obliczen
finansowych, ale nie odzwierciedla petnego kontekstu decyzyjnego, obejmujacego
czynniki spoteczne, polityczne czy psychologiczne.

Model behawioralny firmy

W firmach decyzje nie sg podejmowane przezjednego maksymalizujgcego racjonaliste,
ale przez koalicje réznych grup intereséw, prowadzac do kompromiséw. Dla inwestycji
technicznych oznacza to, ze nawet jezeli arkusz kalkulacyjny pokazuje zysk, to
ostateczna decyzja moze zaleze¢ od opinii klientow, regulatoréw, pracownikow czy
lokalnej spotecznoscit.

Whnioski

1. Arkusz kalkulacyjny to nie wszystko — skuteczna analiza inwestycji technicznej
wymaga uwzglednienia réznych perspektyw i interesariuszy.

2. Nalezy pytac¢ ,Czy to sie optaca?” z punktu widzenia zaréwno perspektywy
funkcjonalnej jak i motywacyjnej.

3. Uwzglednienie wielu wymiaréw to krok do petniejszego rozumienia NEBs
- korzysci wykraczajacych poza prosty bilans finansowy - i sposobu, w jaki

powinny by¢ uwzgledniane w analizie projektéw efektywnosci energetycznej.

Analiza kosztow i korzysci - optacalnosc i efektywnosc
Optacalnos¢ ekonomiczna to pojecie, ktore w potocznym jezyku bywa uzywane
szeroko jako synonim ,wartosci”, ,sensu dziatania” czy ,zysku”. W ekonomii ma

7 Simon, H.A. (1957) Models of man: Social and rational - Mathematical essays on rational human behavior in a social

setting. New York: Wiley. Zob. tez: Wikipedia (b.d.) Bounded rationality. [online] Dostep: https://en.wikipedia.org/wiki/Bounded
rationality [dostep: 19.09.2025].

8 Cyert, RM. i March, J.G. (1963) A behavioral theory of the firm. Englewood Cliffs, NJ: Prentice Hall. Zob. tez: Wiki-
pedia (b.d.) A Behavioral Theory of the Firm. [online] Dostep: https://enwikipedia.org/wiki/A Behavioral Theory of the Firm
[dostep: 19.09.2025]; EconStor (b.d.) A Behavioral Theory of the Firm (digital archive). [online] Dostep: https://www.econstor.eu/
handle/10419/187429 [dostep: 19.09.2025].
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jednak bardziej precyzyjne znaczenie, zwiazane z oceng relacji miedzy naktadami
a korzysciami, wyrazonymi najczesciej w kategoriach pienieznych.

Optacalnos¢ ekonomiczna to zdolnos¢ przedsiewzigecia do generowania korzysci
ekonomicznych przekraczajacych poniesione naktady inwestycyjne i operacyjne -
w zadanym czasie i przy danym poziomie ryzyka.

Na tym etapie warto wprowadzi¢ istotne rozrdznienie: miedzy optacalnoscia
ekonomiczng, a czesto mylonymi z nig pojeciami efektywnosci ekonomicznej oraz
efektywnoscia finansowej.

Optacalnos¢ ekonomiczna

Dotyczy ogblnej korzysci netto ptynacej z inwestycji — z uwzglednieniem wszystkich
efektow pienieznych i niepienieznych mozliwych do oszacowania w kategoriach
ekonomicznych. Moze zawiera¢ np. warto$¢ zdrowia publicznego, skrécenie czasu
dojazdu, poprawe komfortu zycia - takze, jesli nie pojawiaja sie bezposrednio na
fakturze.

To klasyczne ujecie analizy Rosztéw i Rorzysci (Cost-Benefit Analysis, CBA), szczegblnie
istotne w projektach publicznych i spoteczny®.

Efektywnos$¢ ekonomiczna
To relacja miedzy rezultatami a naktadami, czyli stopien, w jakim wykorzystujemy
zasoby do osiagania celéw. Moze, ale nie musi, by¢ wyrazona w pienigdzu.
Przyktad: zbudowano dwa budynki, ale
a) w jednym wykorzystano tansze materiaty i mniej roboczogodzin, wykonano
gorszy projekt,
b) w drugim wykonano tadniejszy projekt, wykorzystano lepsze materiaty i za-
dbano o jakosc¢.
Pomimo tego, ze pierwszy budynek jest tanszy, to ten drugi moze by¢ atrakcyj-
niejszy pod wzgledem ekonomicznym, a niewykluczone, ze bedzie bardziej opta-
calny w sensie czysto finansowym.

o European Commission, DG REGIO (2014) Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects: Economic appraisal tool

for Cohesion Policy 2014-2020. Bruksela: European Commission. Dostep: https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publica-
tion/120c6fcc-3841-4596-9256-4fd709c49ae4 [dostep: 19.09.2025].



https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/120c6fcc-3841-4596-9256-4fd709c49ae4
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/120c6fcc-3841-4596-9256-4fd709c49ae4
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Efektywnos¢ finansowa

Koncentruje sie na czysto finansowym zwrocie z inwestycji — interesuje nas to, czy
inwestor odzyska zainwestowane $rodki, i z jakim zyskiem, na podstawie przeptywow
pienieznych, ktére realnie trafig do jego kieszeni.

To typowe podejscie w projektach prywatnych, np. przy inwestycjach ESCO, leasingu
czy kredycie ekologicznym.

Tabela 1. Rozréznienie pojec: optacalnosc¢ ekonomiczna, efektywnosc¢ ekonomiczna i efektywnosc finansowa

Pojecie Kryterium Uwzgledniane elementy  Typowy odbiorca analizy
Op{acal.nosc e = (G Wptywy pieniezne + Panstwo, JST, NGO, duze
ekonomiczna efekty spoteczne firmy
Efektyw.nosc Se ) Skutec;nosc ' Eksperci, inzynierowie,
ekonomiczna wykorzystania zasobow audytorzy

Prywatni inwestorzy,
banki, fundusze
inwestycyjne

Wptywy pieniezne do

Efek S¢ fi Vi i ji (ROI .
ektywnos¢ finansowa wrot z inwestycji (ROI) westora

Zrédto: opracowanie wtasne KAPE, 2025

Jesli bedziemy mowi¢ o optacalnosci finansowej, to bedziemy odnosic sie wytgcznie
do pieniedzy - do tego, ile trzeba zainwestowa¢, oraz jakie finansowe przychody
inwestycja wygeneruje w okreslonym czasie. To podejscie typowe dla sektora
prywatnego, funduszy, bankéw i przedsiebiorcow.

Natomiast, gdy mowimy o optacalnosci ekonomicznej, to mamy na mysli pojecie
znacznie szersze. Uwzgledniamy nie tylko twarde przeptywy finansowe, ale rowniez:

o efekty zewnetrzne,

o wartosci spoteczne,

e wptyw na jakosc¢ zycia, zdrowie, sSrodowisko,

e anawettrudne dowycenyzmianywzachowaniu lub mentalnosci uzytkownikéw.
Taka optacalnos¢ bywa trudna do ujecia w arkuszu kalkulacyjnym - ale nie jest
to niemozliwe. Wtasnie dlatego powstaty narzedzia analizy CBA, scenariusze
wielokryterialne (MCA) czy podejscia do wyceny korzysci pozaenergetycznych (NEBs).
| wtasnie tym - jak mierzy¢ to, co z pozoru niemierzalne - zajmiemy sie w dalszej

czesci tego materiatu.
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Analiza kosztow i korzysci jako narzedzie oceny

Analiza kosztow i korzyéci (ang. Cost-Benefit Analysis, CBA) wywodzi sie
z ,ekonomii dobrobytu”® i zostata pierwotnie opracowana jako narzedzie do oceny
projektow publicznych w USA w XIX i XX wieku, zwtaszcza w kontekscie inwestycji
hydrotechnicznych (np. budowy tam i kanatéw). Przetomowe zastosowanie miato
miejsce w 1936 r. w ramach amerykanskiej ustawy o rzekach i portach, gdzie nakazano
wykazywac, ze korzysci spoteczne przewyzszaja koszty realizacji inwestycji.

Z czasem metoda zostata rozwinieta i ustandaryzowana - najpierw w sektorze
publicznym, a pdzniej rowniez w sektorze prywatnym, szczegélnie w kontekscie
inwestycji infrastrukturalnych, srodowiskowych i spotecznych.

Analiza kosztow i korzysci (CBA) to strukturalna metoda oceny projektow
inwestycyjnych, ktérej celem jest okreslenie, czy taczne korzysci wynikajace
z przedsiewziecia przewyzszaja jego koszty, z punktu widzenia catego spoteczenstwa
(a nie tylko inwestora). Ta perspektywa stanowi o réznicy pomiedzy analiza kosztéw
i korzysci ekonomicznych (punkt widzenia spoteczenstwa) a korzysci i kosztéw
pozaenergetycznych (perspektywa przedsiebiorcy). To rozgraniczenie jest wazne,
moze by¢ mylone, poniewaz te same czynniki moga by¢ oceniane z poziomu roznych
perspektyw (np. emisje dwutlenku wegla widziane z punktu widzenia spoteczenstwa
moga miec¢ znacznie wieksza wartos¢ niz te same emisje widziane z punktu widzenia
przedsiebiorcy).

W odréznieniu od klasycznej analizy finansowej, ktéra koncentruje sie na wptywach
i wydatkach dotyczacych jednego podmiotu (np. firmy), CBA uwzglednia takze koszty
i korzysci zewnetrzne (tzw. externalities), wptywajace na inne podmioty: obywateli,
srodowisko, przyszte pokolenia.

CBA stosowana jest w:
« planowaniu inwestycji publicznych (infrastruktura, transport, energetyka,
edukacja),
o ocenie programéw spotecznych (np. walka z ubdstwem energetycznym,
poprawa zdrowia),

10

Ekonomia dobrobytu (ang. welfare economics) to dziat ekonomii analizujacy, jak alokacja zasobdw i podziat dobr
wptywaja na dobrobyt spoteczny; stanowi teoretyczng podstawe metody CBA.
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« projektach $rodowiskowych (np. rekultywacja terendéw, poprawa jakosci
powietrza),

o analizach efektywnosci energetycznej i odnawialnych zrédet energii,
szczegblnie, gdy korzysci wykraczaja poza oszczednosci energii — np. poprawa
komfortu, zdrowia, redukcja emisji.

W Unii Europejskiej CBA jest obowigzkowym elementem dokumentacji projektow
wspétfinansowanych ze $rodkéw UE (np. funduszy spéjnosci, LIFE, Horizon), jesli
przekraczaja okreslony prég wartosci (zwykle 1-5 mln EUR w zaleznosci od sektora

i kraju).

Elementy klasycznej CBA:

1. ldentyfikacja scenariuszy — m.in. scenariusz z projektem i bez projektu,

2. ldentyfikacja kosztow i korzysci - takze spotecznych, Srodowiskowych,
zdrowotnych,
Kwantyfikacja — wyrazenie ich w mierzalnych jednostkach,

4, Wycena monetarna - réwniez dla elementéow pozarynkowych (np. WTP -
willingness to pay).
Dyskontowanie - ujecie wartosci pieniadza w czasie.

6. Wskazniki oceny optacalnosci — NPV, IRR, B/C (stosunek korzysci do kosztow).

7. Analiza wrazliwosci - sprawdzenie, jak zmiana zatozen wptywa na wynik.

Tabela 2. Przyktad ujecia kRosztow i Rorzysci finansowych oraz spotecznych w analizie CBA (na przyktadzie szkoty)

Element Koszty / korzysci Wartos¢ [PLN]
Koszt inwestycji Koszt (CAPEX) 400 000
Oszczednos¢ energii Korzy$¢ (finansowa) 10 000/rok
Poprawa komfortu cieplnego Korzy$¢ (spoteczna) +15 000 (wycena WTP)
Lepsze wyniki uczniéw Korzy$¢ (spoteczna) +10 000 (przyrost PKB)

Zrédto: opracowanie wtasne KAPE, 2025
W tym przyktadzie oszczednosci energetyczne stanowiag mniej niz potowe tacznych
korzysci, a projekt staje sie optacalny dopiero wtedy, gdy uwzglednimy NEBs - korzysci

pozaenergetyczne.
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Najwazniejsze punkty
CBA to narzedzie, ktore pozwala wyjs¢ poza sama optacalnosc finansowa i zobaczy¢
wartos¢ inwestycji w szerszym, spotecznym i srodowiskowym kontekscie.

e Analiza CBA jest stosowana do oceny programéw i projektéw publicznych
lub finansowanych przez instytucje publiczne w celu oceny szerszej wartosci
projektu.

» Jego sita jest to, ze pozwala na monetaryzacje ,miekkich korzysci”, ktérych nie
widzi Excel.

e W kontekscie efektywnosci energetycznej, analiza CBA jest kluczem do
uzasadnienia dziatan, ktoére sg technicznie skuteczne, ale tylko pozornie

,hieoptacalne”.

CBA (Cost-Benefit Analysis) to klasyczna metoda oceny optacalnosci projektdw,
szczeg6lnie w sektorze publicznym. Celem CBA jest ocena, czy korzysci spoteczne
danego przedsiewziecia przewyzszaja jego koszty — niezaleznie od tego, kto je ponosi
lub zyskuje.

CBA uwzglednia:

« rynkowe i pozarynkowe koszty i korzysci (tzw. externalities),

« wptyw na wielu interesariuszy (spoteczenstwo, Srodowisko, gospodarke),

o efekty posrednie, dtugofalowe i systemowe.
To narzedzie do systemowego myslenia o inwestycjach z punktu widzenia ogélnego
dobrobytu spotecznego, a nie tylko finansowego rachunku inwestora.

Efekty zewnetrzne

W tym rozdziale wyjasniamy pojecie iznaczenie efektéw zewnetrznych. Ich zrozumienie
pozwoli na unikniecie w prowadzonych analizach podwdjnego liczenia efektéw (czesé
z nich jest juz uwzgledniona w prawodawstwie, normach czy optatach za korzystanie

ze $rodowiska). Pojecie efektow zewnetrznych jest jednym z fundamentalnych pojec¢

w ekonomii i polityce ochrony srodowiska.
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Rysunek 2. Chatgpt.com 2025

DZIALALNOSC ' KOSZTY DLA
GOSPODARCZA SPOLECZENSTWA

Termim kosztow (efektéw) zewnetrznych (ang. external costs, externalities) wywodzi
sie zekonomii neoklasycznej i zostato szerzej spopularyzowane na poczatku XX wieku,
cho¢ jego korzenie siegaja jeszcze XIX wieku. Jednym z pierwszych ekonomistow,
ktory opisat to zjawisko, byt Alfred Marshall w swojej ksigzce Principles of Economics
(1890), ale Arthur C. Pigou byt tym, ktéry je sformalizowat i nadat znaczenie polityczne.
W swojej pracy The Economics of Welfare (1920), Pigou pokazat, jak dziatalno$¢
gospodarcza moze wptywac na osoby trzecie — pozytywnie.

Niezauwazanie takich ,efektéow” prowadzi do tzw. nieefektywnosci rynkowe;.
Przyktady efektow zewnetrznych:

o Kottownia weglowa produkuje tanie ciepto, ale jednoczesnie zanieczyszcza
powietrze, powodujac choroby - koszty zdrowotne ponosi spoteczenstwo
(a nie producent wtasciciel kottowni).

o Wista w swoim goérnym biegu zanieczyszczana byta i jest przede wszystkim
przez zlewnie Przemszy (Czarna i Biata), skad Wista dostawata i wcigz dostaje
tadunek zanieczyszczen z kopaln, hut i koksowni: zasolone wody pokopalniane
oraz metale cigzkie i inne scieki przemystowe. Obecnie kopalnie posiadaja

odpowiednie pozwolenia (NIK 2025).
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e Transport drogowy moze generowac hatas i emisje, ktére nie sg uwzglednione
w cenie paliwa, samochodu czy biletu autobusowego.

Pojecie kosztéw zewnetrznych jest fundamentem nowoczesnej polityki srodowiskowe]
i energetycznej. Do mechanizméw stuzacych uwzglednieniu kosztéw zewnetrznych
(internalizacji) naleza:

« Wprowadzenie podatkéw ekologicznych (np. podatek weglowy),

« Systemy handlu emisjami (np. EU ETS),

« Koncepcja ,zanieczyszczajacy ptaci” (polluter pays principle),
Stanowig tez uzasadnienie dla interwencji panstwowych i subsydiow dla dziatan
przynoszacych korzysci zewnetrzne (np. OZE, termomodernizacja).
Korzys¢ zewnetrzna powstaje wtedy, gdy dziatanie poprawia dobrobyt innych,
a ,sprawca” nie otrzymuje za to wynagrodzenia. Oznacza to, ze z punktu widzenia
spoteczenstwa, tego typu dziatania sa niedoinwestowane, bo rynek nie wynagradza
ich proporcjonalnie do ich petnej wartosci.

Przyktad
Jesli inwestor wykonuje termomodernizacje albo remont elewacji budynku, to nie
tylko zmniejsza swoje rachunki za energie, ale tez:
e poprawia estetyke otoczenia - sasiedzi, przechodnie, lokalna spotecznos¢
korzystaja z tadniejszej przestrzeni,
e wzrasta atrakcyjnos¢ okolicy - wyzsze ceny nieruchomosci w sasiedztwie,
lepszy wizerunek dzielnicy,
e moze sie poprawic poczucie bezpieczenstwa i komfortu — odnowione, zadbane
budynki zmniejszaja poczucie degradacji przestrzeni.
Korzysci zewnetrzne sg wazne z punktu widzenia gospodarki, poniewaz nie sg w petni
wynagradzane przez rynek. To ,niedocenienie” sprawia, ze:
e prywatne podmioty inwestuja w nie mniej, niz bytoby spotecznie optymalne,
e uzasadnia to subsydia, doptaty, zachety podatkowe, regulacje promujace
pozytywne dziatania.
Miedzy innymi to wtasnie dlatego panstwa inwestuja w edukacje, zdrowie, zielong

infrastrukture czy innowacje - bo prywatny sektor nie zrealizuje ich samodzielnie

w odpowiedniej skali.
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Rodzaje kosztow zewnetrznych - zrozumie¢ ukryte konsekwencje
dziatalnosci gospodarczej

Wspétczesna gospodarka nie funkcjonuje w prozni — kazda decyzja inwestycyjna,
produkcyjna czy konsumpcyjna wywiera skutki, ktdre wykraczaja poza granice bilansu
finansowego przedsiebiorstwa. Wtasnie te nieujete w cenach rynkowych skutki
uboczne nazywamy kosztami zewnetrznymi (external costs, externalities). S3 one
ponoszone nie przez sprawce, lecz przez osoby trzecie — mieszkancow, srodowisko
naturalne czy cate spoteczenstwo. W tej czesci przyjrzymy sie najwazniejszym formom,
jakie moga przybiera¢ koszty zewnetrzne.

Koszty srodowiskowe - rachunek dla natury

Najbardziej oczywistym i czesto przytaczanym rodzajem kosztéw zewnetrznych sa
skutki dziatalnos$ci gospodarczej, ktére obciazaja Srodowisko naturalne.

Zaliczy¢ do nich mozna m.in.:

« zanieczyszczenie powietrza, w tym emisje pytéw zawieszonych (PM10, PM2.5),
dwutlenku siarki, tlenkow azotu, a takze CO, — ktéry jako gaz cieplarniany
przyczynia sie do globalnego ocieplenia,

o zanieczyszczenie wod i gleby przez scieki, nawozy i odpady przemystowe, ktére
zagrazajg ekosystemom, wodzie pitnej i bezpieczenstwu zywnosci,

» hatas i wibracje, generowane zwtaszcza przez transport i przemyst ciezki,
majace wptyw zaréwno na ludzi, jak i na dzikie zwierzeta,

» degradacja krajobrazu, np. przez chaotyczne zagospodarowanie przestrzenne,
infrastrukture energetyczng czy przemystowga - szczeg6lnie dotkliwa
w obszarach przyrodniczo cennych lub turystycznych,

e utrata bioréznorodnosci, wynikajgca z niszczenia siedlisk naturalnych
I postepujacej antropopresji.

S3 to koszty, ktére nie pojawiaja sie na fakturze, ale ktorych skutki obserwujemy
w postaci gingcych gatunkow, coraz czestszych ekstremalnych zjawisk pogodowych,
pogarszajacego sie stanu zdrowia spoteczenstwa.

Koszty zdrowotne - niewidzialny ciezar systemu ochrony zdrowia

Wiele dziatan gospodarczych, zwtaszcza w energetyce, transporcie i przemysle,

generuje skutki, ktére uderzajg bezposrednio w zdrowie ludzi. To m.in.:
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e wzrost zachorowan i przedwczesnych zgonéw na skutek wdychania
zanieczyszczonego powietrza - problem dotyczacy szczegbdlnie miast
i aglomeracji,

o problemy psychiczne, stres i zaburzenia snu, spowodowane m.in. przez hatas
komunikacyjny, swiatto w nocy, nadmierna gestos¢ zabudowy czy brak zieleni.
e narazenie na substancje toksyczne, takie jak metale ciezkie czy zwigzki
rakotwércze obecne w glebie, wodzie lub produktach spozywczych.
Te koszty sg czesto ukryte — ponosza je zardowno pacjenci, jak i cate systemy opieki
zdrowotnej, ktére musza radzi¢ sobie z chorobami bedacymi skutkiem dziatan
ekonomicznych.

Koszty spoteczne i przestrzenne - uciazliwosci codziennego zycia

Niektdre skutki uboczne dziatalnosci gospodarczej przejawiaja sie nie tyle w fizycznym
zniszczeniu, co w pogorszeniu jakosSci zycia, zwtaszcza w przestrzeni miejskiej
i zurbanizowanej. Mozemy tu moéwic o:

o korkach i zatorach komunikacyjnych, ktére generuja straty czasu, zwiekszaj3a
emisje i pogarszaja komfort zycia,

« wypadkach drogowych, ktére powoduja koszty leczenia, rehabilitacji, utraty
produktywnosci czy nawet zycia,

o hatasie | natezeniu ruchu, ktére wptywaja na dobrostan mieszkancow,
zmniejszajac wartosc¢ nieruchomosci i przyczyniajac sie do tzw. ,ucieczki klasy
Sredniej” z miast,

e dzielnicach zdegradowanych, ktore traca atrakcyjnos¢ przez bliskos¢
infrastruktury przemystowej, sktadowisk odpadéw czy zrodet hatasu.

Cho¢ pozornie s3 to ,subiektywne” koszty, ich wptyw na spoteczna spdjnosc,
mobilnos¢ i zdrowie publiczne jest coraz lepiej udokumentowany.

Koszty makroekonomiczne - konsekwencje dla catej gospodarki
Skumulowane efekty zewnetrzne przektadaja sie w korncu na koszty makroekonomiczne
i fiskalne, ponoszone przez cate panstwo i jego instytucje. To m.in.:
e rosngce wydatki publiczne - na leczenie chordéb cywilizacyjnych,
przeciwdziatanie smogowi czy adaptacje do zmian klimatu,

o spadek produktywnosci spoteczenstwa, wynikajacy z absencji chorobowej,

wykluczenia spotecznego czy gorszej kondycji psychicznej,
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o katastrofy klimatyczne i ich skutki ekonomiczne - susze, powodzie, migracje
wewnetrzne i zewnetrzne, koniecznos¢ odbudowy infrastruktury.
Wszystkie te elementy wptywaja na tempo wzrostu gospodarczego, stabilnos¢
systemu finanséw publicznych i konkurencyjno$¢ gospodarki w dtugim okresie.
Koszty zewnetrzne to nie abstrakcja - to realne straty, ktére dotykaja ludzi, Srodowisko
i panstwo, cho¢ nie s3 widoczne w bilansach firm czy decyzjach rynkowych. Ich
identyfikacja, wycenaiinternalizacja, (czyliwtgczenieich do rachunku ekonomicznego,
np. przez podatki, regulacje lub mechanizmy rynkowe) to fundament odpowiedzialnej
polityki publicznej, szczegdlnie w obszarze energii, transportu i klimatu.

Jak internalizowa¢ koszty zewnetrzne? Od teorii do praktyki

W ekonomii $rodowiska (oraz klimatu i energii) kluczowym problemem sa koszty
zewnetrzne — negatywne skutki dziatan gospodarczych, za ktére nikt nie ptaci.
W konsekwencji zostaja one przerzucone na spoteczenstwo. Obciazenie ich
skutkami (lub kosztami) sprawcy prowadzi do efektywniejszych, sprawiedliwszych
i zrbwnowazonych decyzji (internalizacja efektéw zewnetrznych). Oto przyktadowe
strategie, jakie rozwineta praktyka — od klasyki po nowoczesne podejscia:

Podatki Pigou’a (Pigovian taxes)
To fundament - podatek ustawiony na poziomie krancowego kosztu zewnetrznego,
czyli wartosc szkodliwego efektu z kazdej dodatkowej jednostki emisji czy produkcji.
Dzigki temu, producent ptaci petng ,spoteczng cene”.

o Zalety: efektywnosc rynkowa, elastycznos¢, przychdd budzetowy.

o Wyzwania: wymaga precyzyjnej wyceny szkody, by unikna¢ obciazen spotecznie

niesprawiedliwych.

Przyktady: podatek weglowy, optaty za plastik i opakowania.

System handlu uprawnieniami (Cap and Trade)
Rzad wprowadza limit emisji, a firmy otrzymuja lub kupuja uprawnienia do emisji.
Moga ze soba handlowac, co wprowadza elastycznos¢ i nagradza tansza redukcje
emisji.
e Plusy: kontrolowany poziom emisji, rynkowe dopasowanie, zachety do
innowacji.

e Minusy: ztozone zarzadzanie i ryzyko spekulacji.
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Regulacje (Command and Control)
To bezposrednie narzucenie norm, np. limitéw emisji, wymogoéw technologicznych,
zakazow.
e Plusy: natychmiastowy i wymierny efekt.
e Minusy: brak elastycznosci, moze hamowac innowacje i ignorowac roznice
kosztowe miedzy przedsiebiorstwami.

Subsydia do pozytywnych dziatan
Tu stosuje sie odwrotnos¢ podatkdw — doswiadcza sie dziatania poprzez nagradzanie,
czyli zmniejszanie kosztow tych aktoréw, ktérzy przynosza korzysci zewnetrzne.

o Forma: doptaty, kredyty podatkowe, ulgi, dotacje.

o Przyktady: wsparcie technologii OZE, edukacji czy infrastruktury recyklingowe;.

Prawa wtasnosci i negocjacje (podejscie Coase’a)

Ronald Coase zwrécit uwage, ze jesli prawa s3 jasno okreslone, to strony moga sie
samodzielnie dogadac i osiggnac efektywne rozwigzanie bez interwencji panstwa.
Znaczenie: jesli koszt negocjacji jest niski i szkody konkretne (np. hatas, woda), to
kooperacja moze by¢ szybsza i tansza niz regulacje.

Edukacja i zmiana norm spotecznych
Edukacja jest nietechnicznym, ale poteznym mechanizmem: budowanie $wiadomosci
i wzmacnianie kultury zrownowazonego zachowania, np. recyklingu, oszczedzania

wody, ograniczenia plastiku skutecznie prowadzi do internalizacji ,,spotecznej ceny”.

Gospodarka o obiegu zamknietym (Circular Economy)

Nowoczesne podejscie biznesowe: odpady staja sie zasobami. Firmy projektuja
produktytak, by moznaje byto odzyskiwa¢, naprawia¢, przetwarzac. Efekt? Teoretycznie
problemy zewnetrzne przestaja istnie¢ — sg wtgczone w model biznesowy.

Inne narzedzia sektorowe
To dopasowane mechanizmy - np. systemy kaucji za butelki, optaty za wode, depozyty,

optaty srodowiskowe za Scieki. Dziatajg skutecznie, bo dopasowane s3 do potrzeb

danego sektora.
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W praktyce najlepsze efekty osiaga sie przez kompleksowe podejscia:
e Pigou + cap and trade - daja pewnos$¢ oraz elastycznosc kosztowa.
e Regulacje + podatki-gwarantuja przestrzeganie norminagradzajg nadmiarowe
wysitki.
e Subsydia + edukacja - buduja pozytywne nastawienie do zielonych inwestycji.
o Prawa wtasnosci + mediacje - idealne dla lokalnych, konkretnych konfliktow.

Analiza efektow pozaenergetycznych - efekty zewnetrzne i CBA

Przy analizie kosztow i korzysci pozaenergetycznych kluczowe jest ustalenie, ktore
z nich s3 juz zinternalizowane - to utatwia decyzje, gdzie i jak ujac¢ je w arkuszach
analizy (CBA). Dobrym przyktadem sg ambitne standardy ochrony cieplnej budynkéw:
elementy polityki klimatycznej zostaty ,zaszyte” w wymaganiach technicznych, co
realnie wptywa na budzet inwestora. W ten sposdb czes¢ kosztu zmian klimatycznych
zostata przeniesiona na decyzje projektowe. Jak policzy¢ efekt koncowy? W projektach
termomodernizacyjnych punktem wyjscia jest audyt energetyczny, a w nowych
budynkach - szacunek wptywu zaostrzonych norm na zuzycie energii i emisje, ktdry
nastepnie zasila raportowanie realizacji celéw krajowych w zakresie efektywnosci
energetycznej i redukcji CO,.

Uwaga: standardy zwykle podnosza przede wszystkim CAPEX (lepsze przegrody, okna,
systemy), jednocze$nie obnizaja OPEX przez mniejsze zuzycie energii. Catkowity efekt
to CAPEX i OPEX zdyskontowane w horyzoncie analizy.

W praktyce inwestycyjnej - zwtaszcza w projektach efektywnosci energetycznej - coraz
czesciej okazuje sie, ze korzysci pozaenergetyczne (NEBs) nie s3 jedynie dodatkiem,
lecz s3 waznym, czesto gtdbwnym motywem decyzji inwestycyjnej.

Inwestorzy niezawsze kierujasiejedynierachunkiemfinansowym.Wwielu przypadkach
to wtasnie zwigkszenie wydajnosci produkcji, zmniejszenie ucigzliwosci codziennego
funkcjonowania, poprawa bezpieczenstwa, wygody, zdrowia czy wizerunku staje sie
kluczowym powodem podjecia dziatan modernizacyjnych. Oszczednos¢ energii -

cho¢ wazna - bywa jedynie ,ubocznym efektem” szerszej zmiany.
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NEBs jako warunek optacalnosci - przyktad szkoty
Rozwazmy prosty przyktad termomodernizacji szkoty. W wersji minimalnej - skupionej
tylko na oszczednosci energii — inwestycja moze nie wydawac sie optacalna. Ale kiedy

uwzglednimy szersze spektrum efektow, obraz zmienia sie diametralnie:

Tabela 3. Zestawienie Rosztéw i korzysci inwestycji (na przyktadzie szRoty)

Element Koszty / korzysci Warto$¢ (PLN)
Koszt inwestycji Koszt (CAPEX) -350 000
Oszczednos$¢ energii (roczne) Korzy$¢ (finansowa) 30 000
Poprawa komfortu cieplnego Korzys$¢ (spoteczna) +15 000 (wycena WTP)
Lepsze wyniki uczniéw (roczne) Korzy$¢ (spoteczna) +10 000 (przyrost PKB)
Mniejsze emisje CO, (roczne) Korzy$¢ (ekologiczna) +5 000 (shadow price)
Warto$¢ NPV (10 lat, 4%) = 38 000

Zrédto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025

Po uwzglednieniu dodatkowych korzysci pozaenergetycznych okazuje sie, ze
oszczednosci energetyczne stanowig mniej niz potowe tacznych korzysci, a projekt
,Staje sie optacalny” dopiero po uwzglednieniu NEBs. W tej przyktadowej analizie
NEBs zostaty uwzglednione:

a) koszty zewnetrzne w postaci zwiekszonego CAPEX,

b) koszty zewnetrzne w postaci zmniejszenia emisji CO,

c) korzysci spoteczne w postaci poprawy wyksztatcenia uczniéw,

d) korzys¢ dla ,firmy” w postaci poprawy komfortu cieplnego.

Oprécz wymienionych kosztow i korzysci wystepuja korzysci niepoliczalne - takie jak
wzrost bezpieczenstwa, poprawa wizerunku szkoty, wptyw na kulture pracy zarowno

ucznidw jak i nauczycieli.

UWAGA - to jest ta sama przyktadowa tabela, ktéra byta przytoczona w kontekscie
CBA. Zrobiono to celowo, zeby pokaza¢, ze réznica pomiedzy CBA (analiza kosztow
i korzysci) i NEE (efekty pozaenergetyczne) polega na przyjeciu réznej perspektywy,
a wyniki obu analiz mogg by¢ podobne. Zrozumienie mechanizméw internalizacji
kosztéow zewnetrznych pozwala na wykonanie petniejszej analizy (uwzgledniajacej

elementy polityki panstwa) oraz unikniecie podwojnego finansowania.
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Korzy$ci pozaenergetyczne (NEBs) odnosza sie do ,efektdw ubocznych” inwestycji
w efektywnosc¢ energetyczng, ktore:

e nie dotycza bezposrednio energii, ale

o stanowia istotng wartos¢ dla uzytkownika konicowego lub inwestora.
Typowe NEBs to:

o poprawa komfortu cieplnego lub akustycznego,

o wzrost produktywnosci lub frekwencji pracownikéw,

e oOgraniczenie emisji zanieczyszczen,

e zmniejszenie ryzyk zdrowotnych lub wizerunkowych,

e zgodnosc z polityka CSR lub ESG,

e uproszczenie obstugi obiektéw (np. brak potrzeby rozpalania pieca weglowego,

usuwania popiotu, zatrudniania palacza).

NEBs moga by¢ policzalne (np. przez wycene WTP, shadow prices, avoided costs), ale
czesto s3 niedoszacowane lub pomijane w analizach inwestycyjnych. Tymczasem to
one przesadzaja o sensie wielu modernizacji.

Tabela 4. Poréwnanie podejscia/perspektywy CBA | NEBs
Element CBA NEBs

Cel Ocena ogblnospotecznej optacalnosci Warto$¢ dodatkowa dla uzytkownika/inwestora

Wszystkie koszty i korzysci (takze

Zakres Efekty uboczne nieenergetyczne inwestycji
zewnetrzne) y gety o
, . Uzytkownik, inwestor, organizacja
Perspektywa Spoteczenstwo (makroekonomiczna) y . . s )
(mikroekonomiczna)
Waloryzacja Monetarna i niemonetarna (przeliczona)  Czesto jako oszacowanie wartosci subiektywnej

Zastosowanie  Projekty publiczne, strategie, fundusze UE HTOEl 7 I |.pu.bl|czne (RS ke
uzupetnienie CBS)
Charakter Sformalizowany, ustandaryzowany Elastyczny, jakoSciowy i ilosciowy

Zrédto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025

NEBs i CBA to narzedzia komplementarne, a nie konkurujace ze soba. W praktyce
dobrze przygotowana analiza efektywnosci projektu powinna:
o uwzgledniac¢ NEBs jako element danych wejsciowych do CBA,

o lub traktowa¢ NEBs jako osobny modut uzasadnienia inwestycji z punktu

widzenia interesariusza.
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W projektach modernizacji, zwtaszcza w sektorze publicznym, NEBs s3 realnymi,
decydujacymi argumentami - takze wtedy, gdy nie pojawiaja sie w gtownej tabeli

arkusza kalkulacyjnego.

CZEé('I Il - ELEMENTY ANALIZY FINANSOWE]J |
OPLACALNOSC

Ten rozdziat porzgdkuje podstawy analizy finansowej tak, aby czytelnik-praktyk mogt

poprawnie wtgczy¢ do obliczen rowniez Rorzysci i Roszty pozaenergetyczne (Non
Energy Benefits - NEBs i Non Energy Efforts — NEEs). W praktyce decyzje inwestycyjne
zapadajg na bazie liczb: przeptywow pienieznych i wskaznikéw (NPV, IRR, SPBT). Jesli
jednak nie rozumiemy, z czego te liczby sie biorg—jak rozrézni¢ CAPEX, OPEX, naktady
odtworzeniowe, Roszty transakcyjne, jak traktowa¢ podatki i amortyzacje, oraz jak
wyznaczy¢ granice projektu—to nie umiemy ich rzetelnie doda¢ do modelu efektdéw,
ktére nie sq ,czystq energig’, a realnie zmieniajg wynik (np. mniejsza awaryjnosc,
Rrétsze przestoje, lepszy komfort pracy, nizsze optaty Srodowiskowe).

Rozdziat pokazuje co uwzgledniac (petny katalog kosztéw i przychoddw, takze
jednorazowych czy pomocniczych), wjaRiej Ronwencji(nominalnejvs. realnej, spéjnos¢
ze stopg dyskontowgq) i jak liczy¢ (budowa tabeli cash flow, dopisywanie wierszy dla
NEBs po stronie Rosztéw/przychoddéw, oddzielne ujecie podatku dochodowego). Daje
tez narzedzia do testowania wrazliwosci i ryzykRa (scenariusze cen energii, inflacji,
CAPEX) oraz wskazuje réznice miedzy projektami dotyczgcycmi odnawialnych Zrédet
energii (OZE) i zwigzanymi z efektywnoscig energetyczng (EE).

Jak Rorzystacé: (1) zdefiniuj granice projektu; (2) skataloguj strumienie finansowe
i NEBs; (3) zbuduj spéjny cash flow; (4) policz NPV/IRR/SPBT i DPBT; (5) wykonaj
analize wrazliwosci. DzieRi temu NEBs stajqg sie elementem tej samej, pordwnywalnej

arytmetyRi, co ,zwykte” przeptywy.

W najprostszym ujeciu analiza optacalnosci finansowej odpowiada na pytanie:
,Czy inwestycja zwrédci sie w zaktadanym czasie (wygeneruje dodatni wynik
finansowy)?” Czyli zwykta analiza nie obejmuje korzysci pozaenergetycznych, (chyba

Ze sg zinternalizowane - o czym byta mowa w rozdziale o efektach zewnetrznych).




Optacalnosé inwestycji w efektywnosé energetyczna - nie tylko energia i pieniadze | 31

Podejscie analizy kosztow i korzysci opiera sie na zestawieniu w czasie wszystkich
kosztéw i przychoddéw (lub oszczednosci) zwigzanych z inwestycja. Dzieki temu
uzyskujemy tzw. przeptywy pieniezne (ang. cash flows), na podstawie ktérych mozna
przeprowadzi¢ dalsze obliczenia - np. NPV, IRR czy SPBT.

Analiza kosztéw i przychoddéw finansowych w projektach efektywnosci energetycznej
wymaga rozroznienia kilku grup wydatkéw i przychodéw (lub oszczednosci). Koszty
transakcyjne zostaty umieszczone na pierwszym miejscu z dwoch powodoéw. Po
pierwsze, pojawiaja sie jeszcze przed samg inwestycja - s3 wiec w naturalny
sposob ,pierwsze” w czasie. Po drugie, czesto bywajg niedostrzegane lub pomijane
w analizach, dlatego warto je tu wyraznie podkresli¢ i postawi¢ w swietle reflektoréw.
Koszty i korzy$ci pozaenergetyczne w analizie (NEEs i NEBs) s3a traktowane
rownorzednie z kosztami i korzysciami finansowymi stanowigc uzupetnienie ,.zwyktej
analizy finansowej”, wspierajac podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Jednak nalezy
pamieta¢, ze w rozmowach z bankami przedstawia sie ,zwykte” analizy finansowe.
Inaczej sprawa wyglada przy projektach finansowanych z funduszy publicznych,
gdzie czesto wymagana jest analiza kosztow i korzysci ekonomicznych, spotecznych
i sSrodowiskowych.

Koszty

Koszty transakcyjne (transaction costs)

To koszty nie tyle samego wykonania inwestycji, co jej przygotowania, koordynacji,
ubiegania sie o finansowanie, rozliczania, raportowania itp. Wliczamy tu m.in.:

o koszty audytu energetycznego lub ekspertyz,

o przygotowanie dokumentacji do dotacji lub pozyczki,

« obstuge prawng, finansowa, konsultingowa,

e Czas pracy inwestora, zatogi zwigzanej z przygotowaniem projektu i zwigzane

z tym koszty posrednie.

Przyktad: Dla inwestora planujgcego inwestycje o wartosci 10 000 PLN, koszty projektu
i przygotowania wnioskow o zezwolenia etc. moga wynies$¢ np. 2 000 PLN. To az 20%
catkowitych naktad6w - bariera, ktéra moze zniechecac do realizacji projektu (to jest

przyktad — w rzeczywistosci koszty i proporcje zaleza od rodzaju inwestycji).
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Koszty inwestycyjne (CAPEX)

Koszty inwestycyjne (CAPEX) to jednorazowe naktady ponoszone na zakup, budowe
lub modernizacje Srodkéw trwatych — np. maszyn, instalacji, systemdw energetycznych
czy infrastruktury technicznej. W kontekscie projektéow efektywnosci energetycznej
obejmuja m.in. koszty zakupu urzadzen, ich montazu, wdrozenia systemoéw sterowania,
a takze ewentualne prace budowlane lub instalacyjne. Koszty inwestycyjne sa
podstawa do analizy optacalnosci projektu i maja kluczowy wptyw na takie wskazniki
jak ROI, NPV czy SPBT. W analizie finansowej s3 rozliczane zazwyczaj w momencie
poniesienia, natomiast w ujeciu ksiegowym moga by¢ roztozone w czasie poprzez
amortyzacje.

Naktady odtworzeniowe to wydatki zwigzane z utrzymaniem efektywnosci technicznej
i funkcjonalnej zainstalowanych urzadzen lub systemoéw w dtuzszym horyzoncie
czasowym. Cho¢ formalnie nie s3 petnowartosciowym kosztem inwestycyjnym
(CAPEX), wykraczaja tez poza typowe koszty operacyjne (OPEX). Obejmuja m.in.
okresowa wymiane elementéw eksploatacyjnych, wieksze remonty, modernizacje
podzespotow czy wymiane urzadzen po okresie ich technicznego zuzycia. Naktady te
sg istotne w analizie finansowej projektéw dtugoterminowych, poniewaz wptywaja na
catkowity koszt cyklu zycia inwestycji oraz moga znaczaco obnizac realne oszczednosci

w kolejnych latach eksploatacji.

Koszty operacyjne (OPEX)

Koszty operacyjne (OPEX) to powtarzalne wydatki zwigzane z codziennym
funkcjonowaniem urzadzen, instalacji lub catego przedsiebiorstwa po zrealizowaniu
inwestycji. Obejmujg m.in. koszty zuzycia energii, materiatdw eksploatacyjnych,
pracy personelu, serwisu, utrzymania i biezacych napraw. W przypadku projektéw
efektywnosci energetycznej OPEX odgrywa kluczowg role, poniewaz celem
takich dziatan jest zazwyczaj ich istotne ograniczenie — np. poprzez zmniejszenie
zapotrzebowania na energie, automatyzacje proceséw czy zastosowanie trwalszych
technologii.

W analizie optacalnosci projektéw modernizacyjnych koszty operacyjne sg ujmowane

jako cze$¢ corocznych przeptywoéw pienieznych (cash flow) i maja bezposredni wptyw

na oszczednosci generowane przez inwestycje. Ich doktadne oszacowanie jest réwnie
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wazne jak okreslenie kosztéw inwestycyjnych, poniewaz nawet relatywnie niewielkie
roznice w OPEX moga w dtugim okresie znaczaco zmieni¢ wartos¢ wskaznikow takich
jak NPV czy SPBT. Warto przy tym uwzglednia¢ rowniez czynniki zewnetrzne — jak
wzrost cen energii czy materiatéw, ktére wptywaja na ksztattowanie si¢ przysztych

kosztow eksploatacyjnych.

Inne koszty i korzysci finansowe

Do tej kategorii zaliczymy elementy, ktore nie pasuja jednoznacznie do powyzszych
grup, ale maja wptyw na analize finansowa i cykl zycia inwestycji. Mogg to by¢ m.in.:
« koszty ubezpieczen (np. polisy dla instalacji PV czy pomp ciepta),
e koszty transportu i logistyki,
- optaty administracyjne i podatkowe (np. optata skarbowa, podatek od
nieruchomosci w wyniku modernizacji),
« kary umowne, ryzyko kursowe lub inne optaty finansowe (np. prowizje
bankowe, marze kredytowe).

Koszty pozaenergetyczne

Aby uwzgledni¢ koszty pozaenergetyczne nalezy po prostu dopisa¢ dodatkowy rzad/

rzedy w tabeli przeptywoéw finansowych w czesci ,koszty”.

Przychody

Oprocz kosztow istotnym elementem kazdej analizy sg réwniez przychody, ktére
inwestycja moze wygenerowac¢. W zaleznosci od charakteru projektu, moga to by¢
zarowno stabilne i powtarzalne wptywy z dziatalnosci podstawowej, jak i korzysci
finansowe wynikajace z poprawy ptynnosci czy efektywnosci zarzadzania kapitatem.
Warto tez uwzgledni¢ przychody o charakterze nadzwyczajnym, ktére cho¢ trudne do

przewidzenia, moga miec istotny wptyw na catkowity bilans inwestycji.

Przychody operacyjne (direct revenues)
Bezposrednie przychody zwigzane z dziatalnoscig przedsiebiorstwa, ktére moga
wzrosnac dzieki inwestycji, np.:

o sprzedaz produktéw lub ustug,

e wynajem powierzchni, sprzetu lub ustug,




34 | Biblioteczka KAPE | Projekt KNOWnNEBs

sprzedaz energii lub innych zasobow (np. energia z PV, ciepto odpadowe,
certyfikaty energetyczne)

Przychody finansowe

Dochody niezwigzane bezposrednio z dziatalnoscig operacyjng, ale mogace wystapic

w wyniku poprawy sytuacji finansowej lub ptynnosci firmy, np.:

odsetki od $rodkéw pienieznych ulokowanych na lokatach, rachunkach
oszczednosciowych, obligacjach,
dywidendy lub inne wptywy kapitatowe, jesli firma reinwestuje zyski

z oszczednosci.

Przychody nadzwyczajne (np. jednorazowe, nieoperacyjne)

Nie wynikaja ani z dziatalnosci podstawowej, ani finansowej — maja charakter

jednorazowy lub losowy. Przyktady:

odszkodowania,

darowizny,

przychody z umorzenia zobowiazan,

nieoczekiwane zyski z wygranych spraw sgdowych,

zbycie sktadnikéw majatku trwatego (jesli nie jest to dziatalno$¢ podstawowa
firmy).

Przychody z dotacji inwestycyjnych (czasem ksiegowane osobno)

Np. dotacje na srodki trwate — nie sg bezposrednimi przychodami operacyjnymi
ani finansowymi, ale sg ujmowane w rachunku zyskow i strat przez amortyzacje
tych srodkéw, a wiec pojawiajg sie stopniowo. W analizie przeptywow
pienieznych (cash flow) sa traktowane jako przychody jednorazowe (CAPEX).

Przychody z dziatalnoSci pomocniczej lub ubocznej

Gdy Jesli firma ma np. stotowke, przedszkole, wynajmuje sale konferencyjna itd.

Przychody te s czasem klasyfikowane jako inne przychody operacyjne, jesli nie

stanowig gtéwnej dziatalnosci.
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Zyski ze sprzedazy aktywow trwatych

Jesli firma sprzeda np. starg maszyne, budynek lub samochéd za kwote wyzsza niz
wartos¢ ksiegowa, powstaje przychod ujmowany jako ,zysk ze zbycia rzeczowych
aktywow trwatych”.

Korzysci pozaenergetyczne

Aby uwzgledni¢ korzysci pozaenergetyczne nalezy po prostu dopisa¢ dodatkowy
rzad/rzedy w tabeli przeptywéw finansowych w czesci ,przychody”. Nalezy przy tym
pamieta¢, ze analiza korzysci pozaenergetycznych jest wykonywana z perspektywy
inwestora, a zatem nie jest przedmiotem zainteresowania komercyjnych instytucji
finansowych (przynajmniej na razie).

Podatki, amortyzacja i jej rola w analizach finansowych
inwestycji

Amortyzacja jako narzedzie ksiggowe, a nie koszt ekonomiczny

W celach podatkowych nie mozna uwzgledniac¢ bezposrednio wydatkéw na maszyny
i urzadzenia (jako tzw. upfront costs, czyli koszty poczatkowe). Wydatki typu CAPEX
nalezy amortyzowac.

Amortyzacja ksiegowa to sposdb rozliczania kosztu zakupu lub wytworzenia srodka
trwatego albo wartosci niematerialnej i prawnej w czasie. W praktyce oznacza to, ze
jesli firma kupuje np. maszyne, budynek albo licencje, to nie zalicza catego wydatku
od razu w koszty, tylko ,rozktada” go na kilka lat.

Zgodnie z polskimi przepisami podatkowymi (2025 r.), $rodek trwaty o wartosci
poczatkowej przekraczajacej 10 000 zt musi zosta¢ wprowadzony do ewidencji
i podlega¢ amortyzacji. Natomiast $rodki trwate o wartosci ponizej tego progu
moga zostac zaliczone bezposrednio do kosztow uzyskania przychodow lub objete
jednorazowa amortyzacja (czyli pojawic sie bezposrednio jako koszty poczatkowe).

Amortyzacja jest formalnym sposobem uwzglednienia wydatkéw typu CAPEX

w obliczeniach podatkowych. Nie jest to rzeczywisty koszt w rozumieniu
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ekonomicznym - nie wigze sie z wyptywem Srodkéw pienieznych, lecz jedynie
z roztozeniem poniesionego wczesniej wydatku inwestycyjnego na okreslony czas,
zgodnie z przepisami podatkowymi lub bilansowymi.

W modelach finansowych i analizach optacalno$ci amortyzacja nie wptywa na
przeptywy pieniezne (cash flow) brutto, ale ma znaczenie przy analizach netto -
uwzgledniajacych opodatkowanie. Amortyzacja pozwala dany wydatek ,wtozy¢
w koszty”, obnizy¢ podstawe opodatkowania, a tym samym zmniejszy¢ wysokosc
podatku dochodowego.

Amortyzacja zmniejsza dochéd do opodatkowania, a zatem zmniejsza réwniez
podatek dochodowy do zaptacenia, co przektada sie na wzrost wartosci cash flow
netto (netto, czyli po opodatkowaniu).

Warto jednak podkresli¢, ze jest to efekt wtdrny, zalezny od poziomu przychodéw
iwystepujacy wytacznie wscenariuszach, w ktorych podatek dochodowy rzeczywiscie

wystepuje.

W warunkach inflacyjnych wartos¢ ,korzysci podatkowej” generowanej przez
amortyzacje z czasem realnie maleje. Oznacza to, ze wartos¢ podatkowa przysztych
odpiséw amortyzacyjnych w ujeciu zdyskontowanym jest nizsza, a tym samym korzys¢
podatkowa z amortyzacji jest zawsze mniej warta niz koszt poniesiony na poczatku
(dlatego im krétszy okres amortyzacji podatkowej tym korzystniej). W praktyce
w tabeli przeptywdéw finansowych praktykuje sie wydzielenie osobnej pozycji ,Podatek
dochodowy” (zalecane w analizie finansowej netto).

Zysk przed opodatkowaniem = oszczednosci - OPEX - amortyzacja (jesli uwzgledniona

W pamieci” jako Roszt ksiegowy).

Przeptywy pieniezne projektow energetycznych
W analizach optacalnosci inwestycji czesto zaktada sie, ze wszystkie przeptywy

finansowe - przychody, koszty, naktady inwestycyjne — sa wydzielone i odnosza si¢

bezposrednio do konkretnego projektu. Takie podejscie pozwala poréwnaé rézne
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warianty inwestycyjne, ale nie zawsze oddaje rzeczywisty wptyw przedsiewziecia na
dziatalno$¢ gospodarcza inwestora.

Dobrym przyktadem jest biogazownia rolnicza, ktérej celem moze by¢ przerébka
odpaddéw organicznych, takich jak zuzyta stoma, odchody zwierzece czy resztki
roslinne. Taka instalacja, poza produkcja energii elektrycznej (sprzedawanej lub
wykorzystywanej na miejscu), generuje rébwniez poferment - wysokiej jakosci nawoz
organiczny.

Efekty takiej inwestycji wykraczaja wigec poza ramy prostego modelu finansowego:
o gospodarstwo moze obnizy¢ wydatki na nawozy sztuczne,
e moze rowniez sprzedawa¢ nadmiar nawozu jako produkt uboczny,
o dodatkowo ogranicza koszty utylizacji odpadéw organicznych,

e poprawia niezaleznos¢ energetyczng i stabilnos¢ dziatalnosci rolnicze;j.

Jesli analiza obejmuje wytacznie produkcje energii i koszt instalacji, to nie uwzgledni
rzeczywistego wptywu projektu na rentownos¢ gospodarstwa. Tymczasem to wtasnie
te ,rozszerzone” efekty decyduja o optacalnosci inwestycji w praktyce - zaréwno
ekonomicznej, jak i strategicznej.

Zatem pierwszym etapem, ktory czesto wydaje si¢ oczywisty i niewymagajacy
gtebszego zastanowienia, jest okreslenie granic projektu oraz wszystkich efektéw
finansowych, ktére towarzysza danemu przedsiewzieciu.

Obliczanie optacalnosciinwestycji energetycznych zalezy od rodzaju projektu —inaczej
wyglada w przypadku odnawialnych zrédet energii , a nieco inaczej w przypadku
projektow efektywnosci energetycznej..

W przypadku inwestycji w odnawialne Zrédta energii — takie jak instalacje
fotowoltaiczne, biogazownie czy turbiny wiatrowe — model finansowy jest stosunkowo
oczywisty.

Wystepujg wszystkie typowe naktady inwestycyjne: obejmujgce m.in. zakup
technologii, projektowanie, montaz i przytaczenie do sieci. Operacyjne — konserwacja,

serwis gwarancyjny, remonty etc.
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W analizie przeptywoéw pojawiaja sie bezposrednie przychody operacyjne wynikajace
ze sprzedazy wytworzonej energii elektrycznej (lub cieplnej) do sieci, odbiorcy
koncowemu lub w ramach mechanizméw rynkowych, takich jak kontrakty PPA (Power
Purchase Agreements).

Dzieki temu analiza optacalnosci inwestycji w OZE moze by¢ prowadzona w sposdb
klasyczny — poprzez poréwnanie kosztoéw inwestycyjnych z prognozowanymi
strumieniami przychodéw.

W praktyce projekty OZE nie musza opieracC sie tylko na sprzedazy energii, ale
rowniez moga obejmowac autokonsumpcje, czyli zuzywanie wyprodukowanej energii
na potrzeby wtasne. Przyktadem takiej inwestycji moze by¢ produkcja pradu z gazu
wysypiskowego - gdzie wytworzona energia jest zuzywana przez MPO.

W takim przypadku nie wystepuja bezposrednie wptywy finansowe, ale pojawia sie
zmniejszenie kosztow zakupu energii z zewnatrz. Z punktu widzenia finansowego
ma to analogiczny efekt jak przychéd, poniewaz poprawia wynik operacyjny
przedsiebiorstwa (poprzez unikniecie wydatku).

W takich modelach przychodem jest unikniety koszt zakupu energii, (podobnie jak
w projektach efektywnosci energetycznej).

Innymi elementami analizy projektow OZE moga byc:

« Systemy wsparcia i dotacje (np. aukcje OZE, programy ,Mdj Prad”, ,Energia
Plus”) - wptywaja na optacalnosc¢ i skracaja okres zwrotu.

o Koszty i przychody z certyfikatow (zielone) - jako element uzupetniajacy cash
flow.

o Wskazniki emisji uniknietej CO, — coraz czesSciej wymagane przy finansowaniu
z funduszy ESG lub zielonych obligacji.

o Ryzyka operacyjne i regulacyjne - np. taryfy gwarantowane, zmiennos$¢ polityki
klimatycznej, warunki przytaczenia do sieci.

W przeciwienstwie do projektéw wytwarzania energii (OZE), inwestycje w efektywnos¢

energetyczng nie generuja nowych strumieni przychodéw ze sprzedazy, lecz prowadza
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do zmniejszenia wydatkéw operacyjnych. Zysk nie polega wiec na tym, ze ,wiecej si¢
sprzedaje”, lecz ze mniej sie ptaci — gtownie za energie. Analiza optacalnosci takich
przedsiewzieC musizatem uwzglednia¢ te specyfike i odpowiednio przeksztatcac
yunikniety koszt” w forme réwnowazna przychodowi.

Przyktady typowych dziatan w tym zakresie to: termomodernizacja budynkéw,
wymiana zrédet ciepta, modernizacja systemow wentylacyjnych i chtodniczych,
instalacja oswietlenia LED, wdrazanie systeméw automatyki budynkowej czy wymiana
urzadzen na energooszczedne. Kazdy z tych projektéw wigze sie z okreslonymi
kosztami inwestycyjnymi oraz spodziewanym zmniejszeniem kosztow operacyjnych.
Gtéwnymi efektami finansowymi sa oczywiscie unikniete koszty zakupu energii,
czyli réznica miedzy stanem ,przed” i ,po” modernizacji. Moga pojawic si¢ rowniez
dodatkowe korzysci operacyjne, jak zmniejszenie awaryjnosci, poprawa komfortu
pracy, lepsze zarzadzanie zuzyciem energii czy skrécenie czasu obstugi. Dodatkowo,
cze$¢ projektéw EE moze kwalifikowac sie do uzyskania biatych certyfikatéw lub
innych form wsparcia, ktére przektadajg sie na dodatkowy przychod lub zmniejszenie
CAPEX-u.

W analizie przeptywdw pienieznych oszczednosci traktowane s3 jako rownowaznik
przychodu i pojawiaja sie jako dodatni element cash flow. Kluczowym zatozeniem
pozostaje tu trajektoria cen energii w przysztosci, poniewaz rzeczywista optacalnos¢
inwestycji zalezy m.in. od tego, czy koszty, ktdrych unikamy, beda rosty, malaty czy
utrzymaja sie na statym poziomie.

Tabela 5. Przyktad uwzglednienia oszczednosci z tytutu zmniejszenia zuzycia energii w tabeli przeptywéw

finansowych
Rok O Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4
Capex (koszt modernizacji) 15 000
Koszt energii

Razem koszty 15 000 - - - -
Oszczednos¢ energii 5000 5000 5000 5000
Razem przychody = 5000 5000 5000 5000
CF -15 000 5000 5000 5000 5000
Skumulowany CF -15 000 -10 000 -5 000 = 5000

Zrédto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025
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Na wynik finansowy wptywaja réwniez réznego rodzaju mechanizmy wsparcia.
Projekty efektywnosciowe moga by¢ wspotfinansowane z programéw krajowych lub
unijnych, takich jak ,Czyste Powietrze”, ,Energia Plus”, Fundusz Termomodernizacji
czy system biatych certyfikatow. Czes¢ inwestycji moze korzystac z ulg podatkowych

- np. jednorazowej amortyzacji, co dodatkowo wptywa na przeptywy.
Tabela 6. Przyktad uwzglednienia dotacji i oszczednosci z tytutu zmniejszenia zuzycia energii w tabeli

przeptywdw finansowych
Rok 0 Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4
Capex (koszt modernizacji) 15 000
Koszt energii
Razem koszty 15 000 = = = =
Oszczednos¢ energii 5000 5000 5000 5000
Dotacja 5000
Razem przychody 5000 5000 5000 5000 5000
CF -10 000 5000 5000 5000 5000
Skumulowany CF -10 000 -5 000 S 5000 5000

Zrédto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025

Coraz wigksze znaczenie w finansowaniu maja réowniez wskazniki srodowiskowe,
takie jak unikniete emisje CO,. S3 one istotne przy ubieganiu si¢ o srodki dotacyjne,
zielonych obligacji czy produktéw bankowych opartych na kryteriach zrownowazonego
rozwoju.

Analiza finansowa, stosowana najczesciej w projektach EE, zwykle opiera sie na
dos¢ wasko zakreslonych granicach projektu. Uwzglednia bezposrednie przeptywy
finansowe zwiazane z kosztami i oszczednosciami energii — a wiec nie obejmuje
tzw. efektéw dodatkowych, takich jak wzrost wartosci nieruchomosci, poprawa
komfortu, produktywnosci czy wizerunku firmy. Cho¢ efekty te moga miec znaczenie
strategiczne, to w tradycyjnej analizie czesto pozostaja poza granicami projektu.
Ich uwzglednienie wymaga odrebnego podejscia — np. analizy CBA lub rozszerzonej
analizy ekonomicznej, co zostanie omowione w kolejnych rozdziatach.

Oszczednosci kosztowe - logika efektywnosci energety-
cznej

Cho¢ tradycyjna analiza efektywnosci energetycznej skupia sie na uniknietych

kosztach zakupu energii, ta sama logika moze by¢ z powodzeniem zastosowana do
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innych kategorii kosztéw operacyjnych. W kazdej sytuacji, gdy inwestycja prowadzi do
trwatego obnizenia przysztych wydatkow — nawet jesli nie pojawia sie nowy przychod
- mozemy potraktowac te oszczednosci jako réwnowaznik przychodu w analizie
finansowej.

Do najczestszych i najbardziej istotnych oszczednosci naleza np.

e zmniejszenie kosztéw zuzycia mediéw, ale takze wode, sprezone powietrze,
chtdéd technologiczny, a w niektorych przypadkach - np. w przemysle - takze
surowce chemiczne czy pomocnicze.

e ograniczenie kosztéw pracy lub serwisu: Automatyzacja procesow, cyfryzacja,
zastosowanie bardziej niezawodnych lub tatwiejszych w obstudze technologii
moze zmniejszy¢ zapotrzebowanie na prace reczng, obstuge techniczng, a tak-
ze czestotliwosc przegladow i napraw.

e nizsze koszty przestojow i awarii: Inwestycje zwiekszajace niezawodnosc syste-
mow mogg prowadzi¢ do znaczacego zmniejszenia strat zwigzanych z przesto-
jami produkcyjnymi, awariami infrastruktury technicznej lub utratg ciggtosci
dziatania.

e o0szczednosci podatkowe i finansowe, w tym:

- ulgi inwestycyjne (np. podatkowa ulga termomodernizacyjna),

- przyspieszona lub jednorazowa amortyzacja,

- dotacje lub bezzwrotne wsparcie,

- mozliwos$¢ zaliczenia kosztow modernizacji do kosztow uzyskania przychodu.

e nizsze optaty srodowiskowe i administracyjne: Efektywniej dziatajgce systemy
(np. odpylania, chtodzenia, uzdatniania $ciekdw) moga zmniejszy¢ koszty wy-
nikajace z optat za emisje, sktadowanie odpadow, zuzycie wody czy korzysta-
nie ze srodowiska.

e Zmniejszenie ryzyka i kosztow zgodnosci z przepisami: Projekty podnoszace
standard srodowiskowy, higieniczny, przeciwpozarowy lub techniczny moga
pozwoli¢ na unikniecie potencjalnych kar, przestojow wynikajacych z decyzji
administracyjnych lub kosztownych dziatan naprawczych.

Oszczednosci kosztowe (nieenergetyczne) nie muszg by¢ jedynie efektem ubocznym
projektéw EE. Moga stanowi¢ odrebne przedsiewziecia inwestycyjne, projektowane

i analizowane w sposéb analogiczny, ale o innych celach i granicach.
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Przyktadowo:

projekt odzysku wody szarej w hotelu moze obnizy¢ koszty mediéw wodno-
kanalizacyjnych,

wdrozenie systemu zarzadzania energia w fabryce moze skrocic¢ czas przestojow
i zredukowac straty operacyjne,

cyfrowa archiwizacja i automatyzacja obiegu dokumentéw moze obnizy¢
koszty pracy biurowej i materiatéw eksploatacyjnych,

inwestycja w bardziej odporne materiaty w procesie produkcji moze zmniejszy¢
liczbe reklamacji i strat produkcyjnych,

modernizacja systemu chtodzenia moze obnizy¢ koszty zuzycia energii i wody,

ale tez przedtuzy¢ zywotnosc¢ urzadzen.

W kazdym z tych przypadkéw istnieje mozliwos¢:

zdefiniowania granicy projektu (co analizujemy, co pomijamy),
oszacowania strumieni oszczednosci jako rownowaznikéw przychodéw,
zastosowania typowych narzedzi analizy optacalnosci - takich jak NPV, IRR,
SPBT.

Prosty czas zwrotu inwestycji (SPBT)
Prosty czas zwrotu jest najprostszym i najbardziej intuicyjnym wskaznikiem analizy

optacalnosci inwestycyjnej: prostym. SPBT to liczba lat, po ktérych skumulowane

przeptywy pieniezne netto pokrywaja catkowity koszt inwestycji. Moment, w ktérym

suma oszczednosci (lub przychodéw) zréwna sie z poczatkowym naktadem, nazywany

jest breakpointem. Od tej chwili projekt zaczyna przynosi¢ czysty zysk.

Wzor jest prosty:

Suma kosztow (CAPEX + OPEX)

SPBT = ; 3 L ,
Srednioroczna osczednos¢ lub przychéd netto

CAPEX - naktady inwestycyjne,

OPEX - koszty operacyjne.

Breakpoint to punkt rownowagi finansowej — w przeptywach pienieznych pojawia sie

wartos¢ dodatnia. Wszystkie nadwyzki po tej dacie stanowig realny zysk z inwestycji.
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Zalety prostego czasu zwrotu

1. Jasnosciprostota - SPBTjest wyjatkowo tatwy do obliczenia: wystarczy podzieli¢
naktad inwestycyjny przez roczng oszczednos¢ lub przychod netto. Dzieki temu
zrozumienie wskaznika nie wymaga zaawansowanej wiedzy finansowej.

2. Szybka ocena ptynnosci i ryzyka - krotki czas zwrotu oznacza mniejsze ryzyko
I szybszy powrdt gotowki. To istotne zwtaszcza w firmach z ograniczong
ptynnoscia lub przy niepewnych warunkach rynkowych.

3. Mozliwos¢ poréwnywania projektow - SPBT pozwala szybko zestawic
alternatywne projekty pod wzgledem czasu, po jakim ,sie sptacaja”, i wybrac
ten najbardziej efektywny pod wzgledem krétkoterminowego zwrotu.

4. Uzytecznos¢ w decyzjach operacyjnych - nadaje sie szczeg6lnie do prostych
projektow lub tam, gdzie czas jest wazniejszy niz dtugoterminowa rentownos¢
- np. w pilnych modernizacjach energetycznych.

Ograniczenia i wady SPBT

1. Pomija wartos¢ pienigdza w czasie - SPBT nie uwzglednia faktu, ze 1 zt dzisiaj
ma wieksza wartos¢ niz 1 zt za piec lat. Brak dyskontowania moze prowadzic¢
do mylnych ocen.

2. Ignoruje przeptywy po okresie zwrotu - SPBT traktuje wszystkie przeptywy
po breakpoint jako nieistotne, przez co moze faworyzowac szybkie, ale mniej
dochodowe projekty kosztem bardziej rentownych dtugoterminowo.

3. Upraszczarzeczywistosc - rzeczywiste przeptywy pieniezne bywaja nieregularne,
sezonowe lub zmienne. SPBT zaktada zwykle staty roczny przychdéd lub
oszczednosc.

4. Nie ocenia ryzyka ani kosztu kapitatu - wskaznik ten ignoruje wptyw

finansowania zewnetrznego, stép procentowych, inflacji i ryzyka operacyjnego.
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Tabela 7. Przyktad: Naktad inwestycyjny (CAPEX) = 40 000 PLN, Roczne oszczednosci = 8 000 PLN

Koszty
Koszty BaFfL",:I"’ a 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EXIsDzEth’rodka efektywnosdi energetyczne;j - 40000 - 40000
Catkowite ptatnosci bez naktadéw nieenergetycznych -40 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Catkowite ptatnosci z naktadami nieenergetycznymi -40 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Przychody
Parametr Bazowa 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
PLN
Oszczednosci kosztéw energii 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000
Catkowite ptatnosci (z NEB) 0 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Przeptywy pieniezne (bez NEB) -40000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000
Skumulowane przeptywy pieniezne (bez NEB) -40000 32000 24000 16000 8000 0 8000 16000 24000 32000 40000

Zrédto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025

W tym przypadku na poczatku 5 roku inwestycja osigga punkt zwrotu. Od tego
momentu kazda kolejna ztotéwka to zysk.

SPBT opiera sie na przeptywach pienieznych (CF), ale ich nie dyskontuje - liczy tylko,
kiedy suma rocznych wptywoéw ,dogoni” poczatkowy wydatek.

Stopa dyskontowa - definicja, zastosowanie i zwiazek z in-
flacja

Dyskontowanie to podstawowe narzedzie stuzace do porownywania wartosci
pienigdza w czasie. Zgodnie z intuicja — ztotowka dzi$ jest warta wiecej niz ztotéwka za
piec¢ lat. Powody sa proste: inflacja, ryzyko, koszt alternatywny kapitatu. W analizach
inwestycyjnych stosuje sie wiec tzw. wspotczynnik dyskontujacy (ang. discount
factor), ktéry pozwala sprowadzi¢ przyszte przeptywy pieniezne do wartosci obecnej

(present value).
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Stopa dyskontowa to kluczowy parametr uzywany w analizie finansowej
i ekonomicznej do przeliczania wartosci przysztych przeptywéw pienieznych
na ich warto$¢ biezaca. Umozliwia ona poréwnywanie wartosci pienigdza
w roznych momentach czasu - co jest niezbedne przy ocenie optacalnosci
inwestycji, wycenie aktywéw, analizie kosztéw i korzysci, a takze przy
podejmowaniu decyzji finansowych i gospodarczych rozciggnietych w czasie.
Dyskontowanie pozwala uwzgledni¢ czynnik czasu, to ze kwota, ktérg otrzymamy
W przysztosci, nie ma tej samej wartosci co ta sama nominalna kwota dostepna
dzisiaj. Wynika to z wielu czynnikéw: mozliwosci inwestowania dostepnych srodkow,
niepewnosci co do przysztosci, preferencji czasowych ludzi (sktonno$¢ do konsumpgji
teraz zamiast pézniej), a takze inflacji, ktéra obniza site nabywcza pieniadza.

Stosujac stope dyskontowa, inwestor, analityk czy decydent moze odpowiedziec
na pytanie: ile wart jest dzis przyszty zysk, koszt lub oszczednos¢ — czyli obliczy¢
wartos¢ biezaca (PV, ang. Present Value) na podstawie znanej wartosci przysztej (FV,
ang. Future Value). Proces ten nosi nazwe dyskontowania, a jego matematycznym
przeciwienstwem jest kapitalizacja, czyli obliczanie przysztej wartosci kapitatu na
podstawie wartosci obecnej.

Nominalna stopa dyskontowa odzwierciedla minimalny oczekiwany zysk inwestora
(koszt kapitatu + ryzyko). Przyktad: kredyt na 8% rocznie przy inflacji 5% - te 8% to
witasnie stopa nominalna. Im wyzsze ryzyko, tym nominalna stopa dyskontowa jest
wyzsza (premia za ryzyko).

Inflacja to czynnik erodujacy site nabywcza pienigdza - ma bezposredni wptyw na
realng wartos¢ przysztych przeptywéw pienieznych. Aby umozliwi¢ porownywanie
wartosci niezaleznie od wptywu inflacji, wprowadzono pojecie rzeczywistej (realnej)
stopy dyskontowe;j.

W odréznieniu od nominalnej stopy procentowej, ktéra uwzglednia wartosc
pienigdza tacznie z inflacja, rzeczywista stopa przedstawia ,czysty” efekt
zysku, eliminujagc wptyw zmian cen, czyli dotyczy obliczen w cenach
realnych. Dzieki temu mozliwe jest poroéwnywanie projektow i inwestycji
w warunkach réznych scenariuszy inflacyjnych - co jest szczegélnie istotne przy

dtugoterminowych analizach (np. w energetyce, infrastrukturze, budownictwie).
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Wz6r pozwalajacy wyliczy¢ realng stope dyskontowa (oznaczang jako r,znominalnej
stopy r i stopy inflacji i to:
r-i
r =

r

1+i

To tzw. formuta Fischera, stosowana w analizach makroekonomicznych
I inwestycyjnych.

W sierpniu 2025 r., wedtug danych GUS publikowanych przez Narodowy Bank
Polski, inflacja CPI w Polsce wyniosta 2,9% r/r. Oznacza to, ze przy nominalnym
oprocentowaniu kredytu bankowego na poziomie 13%, realna stopa procentowa -
obliczona zgodnie ze wzorem Fishera - ksztattuje sie na poziomie okoto 9,8%.

Jak oblicza sie wartosc biezacg przy uzyciu stopy dyskontowe;j
Standardowy wzér na dyskontowanie - przy zatozeniu rocznej kapitalizacji - ma
postac:

Fv

py=———
(1+nr)"

gdzie:
- PV - wartos¢ biezaca,
- FV - wartos¢ przyszta,
- r - stopa dyskontowa (np. 0,05 dla 5%),
- n - liczba okresow (lat).

Dla kapitalizacji czestszej niz raz w roku (np. miesiecznej), stosuje sie wersje
rozszerzona:

FV
PV =

(1+2) 0

gdzie k to liczba kapitalizacji w ciggu roku (np. 12 dla miesiecznej).




Optacalnosé inwestycji w efektywnosé energetyczna - nie tylko energia i pieniadze | 47

Z matematycznego punktu widzenia, wartos¢ biezaca kwoty 1000 zt za rok, przy
wspotczynniku dyskontujacym 5%, wynosi:
PV=1000 PLN/(1+5%)=952,38 PLN
Wspotczynnik dyskontujacy wyznacza sie najczesciej na podstawie:
o oczekiwanej inflacji,
« stopy procentowej wolnej od ryzyka (np. obligacje skarbowe),
e premii za ryzyko,

« stopy zwrotu z alternatywnych inwestycji (np. koszt kapitatu firmy).

Inflacja a dyskontowanie - przyktad empiryczny
Tabela ponizej pokazuje, jak zmieniata sie warto$¢ 1000 zt z uptywem lat (od roku
2020 do 2023) w ujeciu realnym, po uwzglednieniu inflacji:

Tabela 8. Przyktad zmiany wartosci pieniedzy w miare uptywu czasu

Rok Inflacja roczna (%) Wspotczynnik dyskonta Wartos¢ 1000 zt po inflacji (PLN)
2020 referencyjny 1.000 1000,00

2021 3,4% 0.9671 967,10

2022 4,9% 0.9197 919,70

2023 12,6% 0.8038 803,80

Zrodto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025

Czyli 1000 PLN wtozony do szuflady, przez cztery lata stracit 20% swojej wartosci).

Dyskontowanie:
e pomaga poréwnywa¢ wartos¢ pienigdza w czasie, ale jego mechaniczne
stosowanie moze dawac ztudne poczucie pewnosci,
« tracinaznaczeniu przy niestabilnych warunkach makroekonomicznych, takich
jak inflacja czy szokowe zmiany cen surowcow,
e wymagazawsze analizy wrazliwosci i przemyslenia alternatywnych scenariuszy,
e nie moze by¢ jedynym kryterium podejmowania decyzji.
Nie nalezy traktowac wspétczynnika dyskontujgcego jako dogmatu, lecz jako hipoteze

0 przysztosci, ktora nalezy testowac, podwazac i korygowa¢ w Swietle nowych danych.
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Zdyskontowany czas zwrotu (DPBT)

Podczas gdy prosty czas zwrotu (SPBT) pozwala szybko oszacowa¢, po ilu latach
inwestycja sie ,zwrdci”, jego podstawowa wada jest pomijanie wartosci pieniadza
w czasie. W odpowiedzi na ten problem stosuje sie zdyskontowany czas zwrotu, czyli
DPBT (Discounted Payback Time).

DPBT okresla, po ilu latach suma zdyskontowanych (czyli urealnionych) przeptywoéw
pienieznych netto pokryje catkowite naktady inwestycyjne i operacyjne. To znaczy:
nie liczy sie tu sama nominalna wysokos¢ przychodow lub oszczednosci, lecz ich
wartos¢ ,dzisiejsza” - uwzgledniajaca inflacje, koszt kapitatu i preferencje czasowe
inwestora.

Jak obliczy¢ DPBT?
Wzér nie jest zamkniety, bo zalezy od sumowania rocznych przeptywow netto
zdyskontowanych:

1. Obliczamy wartos¢ zdyskontowang kazdego roku:

DCF, = i
t (1 + r)t
gdzie:
- CFt- przeptyw netto w roku t,
- r - stopa dyskontowa (realna lub nominalna),
-t - numer roku.
2. Sumujemy IDCFt az do momentu, gdy osiagnie wartos¢ naktadow:

n

ZDCFt > Naktady
t=1

Moment ,n” to wtasnie DPBT - liczba lat, po ktérych inwestycja sie zwraca.

Breakpoint w ujeciu zdyskontowanym
Tak jak w SPBT, breakpoint to moment, w ktérym przeptywy netto zréwnuja sie

z kosztami, ale w DPBT warunek ten dotyczy przeptywow zdyskontowanych. Dopiero,
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gdy ich suma przekroczy wartos¢ naktadéw, mozna méwic o ,realnym” czasie zwrotu

- w ujeciu ekonomicznym.

Zalety DPBT

1. Uwzglednia zmiane wartosci pienigdza w czasie
DPBT wykorzystuje przeptywy zdyskontowane, dzieki czemu bardziej
realistycznie odzwierciedla rzeczywisty moment zwrotu inwestycji.

2. Lepsza ocena ryzyka i wartosci ekonomicznej
DPBT pokazuje, jak dtugo inwestor faktycznie ,czeka na zwrot” -
z uwzglednieniem kosztu pienigdza, inflacji i ryzyk alternatywnych.

3. Korzystniejszy dla inwestycji dtugoterminowych
W przeciwienstwie do SPBT, DPBT faworyzuje projekty, ktore mogg mie¢ wiekszy
zwrot w czasie, nawet jesli wymagaja dtuzszego okresu sptaty.

Przyktad - inwestycja w fotowoltaike

Zatézmy, ze w 2020 roku inwestor prywatny instaluje system fotowoltaiczny, ponoszac
koszt 100 000 zt. Zawiera jednoczesnie umowe z operatorem sieci, ktory przez 5
kolejnych lat bedzie mu ptacit 25 000 zt rocznie w ramach kontraktu z gwarantowana
cena (feed - in - tarrifs).

Stopa dyskontowa: 8% rocznie

SPBT: =100 000 PLN / 25 000 PLN/rok = 4 lata

DPBT - obliczenie na podstawie wartosci zdyskontowanych:

Tabela 9. Przyktad ilustrujgcy obliczanie DPBT

Rok  Przeptyw nominalny Wspétczynnik dyskonta (8%)  Przeptyw zdyskontowany Skumulowany

przeptyw
2021 25 000 zt 0,9259 23148 zt 23148 zt
2022 25 000 zt 0,8573 21433 z¢ 44,581 z¢
2023 25000 zt 0,7938 19 845 zt 64 426 zt
2024 25 000 zt 0,7350 18 375 zt 82 801 zt
2025 25000 zt 0,6806 17 015 zt 99 816 zt

DPBT = ok. 5 lat - obliczony w ten sposdb petny zwrot naktadow nastepuje pod koniec

piatego roku, w odréznieniu od SPBT = 4 lata.
Zrédto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025
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Co pokazuje DPBT?
« DPBT jest bardziej realistyczny niz SPBT, bo uwzglednia utrate sity nabywczej
pieniedzy.

e Zmniejsza ryzyko przecenienia efektywnosci projektu — co czesto ma miejsce
w warunkach inflacji.

o Pokazuje, ze nawet state przychody moga mie¢ coraz mniejsze znaczenie
ekonomiczne z kazdym kolejnym rokiem.

Przyktad tabeli przeptywow pienieznych

Tabela 10. Przyktad zdyskontowanego czasu zwrotu (DPBT) w warunkach uwzgledniajgcych inflacje oraz state
nominalne oszczednosci energii

Koszty
Koszty Sazona 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
PLN
Koszt $rodka efektywnos$ci
energetycznej - CAPEX 40000 | -40000
Catkowite ptatnosci bez naktadéw ~
nieenergetycznych 40 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Catkowite ptatnosci z naktadami ~
nieenergetycznymi 40000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Przychody
Parametr Bazowa g 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 M
Oszczednosci kosztow energii 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000
Catkowite ptatnosci (z NEB) 0 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 il
Przeptywy pieniezne (bez NEB) -40000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000
Skumulowane przeptywy pienigzne (bez NEB) -40000 32000 24000 16000 8000 0 8000 16000 24000 32000 40000 40000
Wartos¢ biezaca (bez NEB) -40000 7619 7265 6911 6582 6268 5970 5685 5415 5157 49M 4677
Wartos¢ biezaca (z NEB) -40000 7619 7265 6911 6582 6268 5970 5685 5415 5157 49M 4677
NPV (skumulowana wartos¢ biezaca) (bez NEB) -40000 -32381 25125 -18214 -11632 -5364 606 6291 11706 16863 21774 26451

Zrédto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025

W analizie poréwnano dwa zestawy danych:
- Nominalne przeptywy pieniezne: oszczednosci energii po 8000 PLN rocznie,

- Zdyskontowane przeptywy pieniezne: te same wartosci, ale pomniejszone

o inflacje (czyli uwzgledniajace warto$¢ pienigdza w czasie).
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Naktady inwestycyjne (CAPEX): 40 000 PLN
Oszczednosci roczne (nominalne): 8 000 PLN
Stopa dyskontowa 5%
o Wiersz 89: Skumulowane przeptywy pieniezne - suma nominalna rocznych
oszczednosci.
o Wiersz 91: Wartosc¢ biezgca - zdyskontowane oszczednosci w danym roku.
o Wiersz 92: Skumulowana wartos¢ biezgca - suma wartosci zdyskontowanych
narastajaco.

Wyznaczenie DPBT: Patrzymy na wiersz 95 (Skumulowana warto$¢ biezaca) - tam,
gdzie wartos¢ jest wieksza od zera - ten czas to wtasnie zdyskontowany czas zwrotu
naktadow. Wartos¢ 606 pojawia sie w roku 6, co oznacza, ze po uwzglednieniu
dyskontowania inwestycja zwraca sie w 6 roku. To pokazuje, czym rézni sie od SPBT

(wiersz 89), gdzie przeptywy nominalne osiaggnety zero juz w roku 5.

Wskaznik zwrotu z inwestycji ROI (Return On Investment)
Wskaznik ROI (Return on Investment) to jedno z najcze$ciej stosowanych narzedzi
w ocenie efektywnosci inwestycji. Jego popularnos¢ wynika z prostoty — w jednym
ujeciu liczbowym pokazuje, jak duzy zwrot przyniosty poniesione naktady. Uzywa sie
go zaréwno w biznesie, jak i w praktyce codziennej, bo pozwala szybko odpowiedzie¢
na pytanie: ,czy to sie optacato?”.

Warto jednak podkresli¢, ze klasyczny ROl nie uwzglednia zmiany wartosci pieniadza
w czasie. Oznacza to, ze liczy sie go na podstawie przeptywédw nominalnych, czyli
niezdyskontowanych. To zasadnicza réznica wobec takich narzedzi jak NPV czy IRR,
ktore biora pod uwage zmieniajaca sie wartos¢ pieniadza, a przez to lepiej oddaja
realng optacalnos¢ projektéw - zwtaszcza tych dtugoterminowych.
Wzor klasycznego ROL:

Przychody - Koszty

ROI = x100%
t Koszty

W literaturze mozna spotkac rézne rozszerzenia, takie jak DROI (Discounted ROI) czy

Real ROI. Czasem réwniez IRR okresla sie jako forme ,dyskontowanego ROI”. Warto
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jednak pamietac, ze nie sa to klasyczne interpretacje wskaznika i trzeba je wyraznie
odrdzniac, by unikna¢ nieporozumien.
W praktyce przyjmuje sie wiec, ze:

o ROI to wskaznik szybki i intuicyjny, ale uproszczony,

« NPVilIRR to narzedzia bardziej precyzyjne, ktére uwzgledniaja czas i ryzyko.
ROI opiera sie na niezdyskontowanych przeptywach pienieznych, co czyni go tatwym
do obliczenia, ale ograniczonym przy dtugich horyzontach inwestycyjnych. Dlatego
najlepiej traktowac go jako punkt wyjscia i zawsze zestawia¢ z innymi miernikami,
ktore daja petniejszy obraz zwrotu z inwestycji.

Przyktad - termomodernizacja budynku

Rozwazmy inwestycje w docieplenie domu jednorodzinnego: ocieplenie $cian i stropu
oraz likwidacje mostkéw cieplnych. Catkowity koszt prac (CAPEX) wynosi 50 000 zt.
Dzigki termomodernizacji budynek zuzywa rocznie o 14 000 kWh gazu mniej, co przy
cenie 0,350 PLN/kWh (rok 2025) daje poczatkowa oszczedno$¢ rzedu 4 900 zt rocznie.

Policzmy teraz prosty wskaznik ROI, zaktadajac, ze oszczednos¢ roczna pozostaje
stata na poziomie 4 900 zt przez 20 lat (bez inflacji, bez dyskontowania):

ROI=(4 900 PLNx20 lat)/50 000 PLN x 100%=196%
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Wynik sugeruje, ze inwestycja ,podwaja” zainwestowany kapitat, co brzmi bardzo
atrakcyjnie.

Przyktad - plantacja drzew
Wyobrazmy sobie, ze kto$ inwestuje 10 000 zt w zakup dziatki i posadzenie drzew,
ktére maja zosta¢ sprzedane na drewno po 30 latach, po tym czasie przychdd netto
ze sprzedazy ma wynie$¢ 50 000 PLN.

ROI=50 000 PLN/10 000

PRZYKLAD-PLANTACJA DRZEW  PLN<100%=500%

Na pierwszy rzut oka wynik
wyglada fantastycznie -
pieciokrotny zwrot z inwestyc;ji!
Problem pojawia sie, gdy
wezmiemy pod uwage czas:

R e | . 50 000 zt za 30 lat nie ma tej
KOSZT |

% 10 000 { : samej wartosci co dzis. Przy
~ stopie dyskontowej np. 6%

rocznie wartos¢ biezaca tej
kwoty to zaledwie okoto 8 300
zt (a koszt inwestycji wyniost

10 000 PLN), co oznacza, ze
z punktu widzenia zmiany wartosci pienigdza w czasie inwestycja przyniesie strate,
mimo ze ROl pokazuje imponujacy wynik.

To klasyczna sytuacja, w ktérej ROI ,wprowadza w btad”, bo pomija czas oczekiwania
na zysk i zmiane realnej sity nabywczej pieniedzy.

Czas zycia inwestycji

Czaszyciainwestycji(ang. lifetime)tojednozkluczowych poje¢ wanalizie optacalnosci.
Okresla, jak dtugo dane urzadzenie, system lub infrastruktura zachowuje swoje
wtasciwosci uzytkowe zanim zostanie wymienione, wycofane z eksploatacji lub stanie
sie nieefektywne. W zaleznosci od rodzaju inwestycji, czas zycia moze byc¢ szacowany
W oparciu o:
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o dane techniczne producentéw,
o analizy branzowe,

o doswiadczenia eksploatacyjne,
» gwarancje i certyfikaty jakosci,

» wartosci standardowe przygotowywane na potrzeby analiz ekonomicznych.

Deklarowana trwatos¢ a rzeczywisty czas zycia

Producenci czesto podaja projektowana trwatos¢ w dokumentacji technicznej - np.
25 lat dla instalacji PV lub 20 lat dla dobrej jako$ci pompy ciepta. W praktyce jednak
realna trwatos¢ moze by¢ krétsza lub dtuzsza - zalezy to od warunkéw uzytkowania,
jakosci montazu, konserwacji, czy nawet technologicznych zmian (np. wycofania
czesci zamiennych). Na przyktad w praktyce solary moga funkcjonowa¢ znacznie
dtuzej niz 20 lat, chociaz ich wydajnos¢ spada w miare uptywu czasu.

Amortyzacja techniczna a amortyzacja ksiegowa
W analizach finansowych czesto mylone s3g dwa pojecia:

« Amortyzacja techniczna - odpowiada realnemu zuzyciu urzadzenia i okresla
sredni czas, po ktérym sprzet zostanie wymieniony z powodu utraty swojej
funkcjonalnosci lub efektywnosci.

« Amortyzacja ksieggowa - to sposdb roztozenia kosztu zakupu inwestycji na
kolejne lata w celach podatkowych, zgodnie z przepisami.

Amortyzacje ksiegowa okresla si¢ na podstawie Ustawy o podatku dochodowym
od oso6b prawnych i fizycznych, a konkretne stawki znajduja si¢ w zataczniku nr 1
(wykaz stawek amortyzacyjnych). S3 one jednak czesto oderwane od rzeczywistej
trwatosci - przyktadowo samochod amortyzuje sie 5 lat, ale w praktyce moze byc
eksploatowany przez 15.

Co wazne, w rachunku przeptywéw pienigznych amortyzacja ksiegowa nie
odzwierciedla wartosci zdyskontowanej, lecz odpisuje warto$¢ nominalng w czasie.
Mimo to, jesli nie dysponujemy lepszymi danymi, moze ona stuzy¢ jako bardzo
duze przyblizenie realnej trwatosci, lub by¢ traktowana jako dolna granica okresu

uzytkowania.
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Tabela 11. Przyktadowe wartosci trwatosci i amortyzacji podatkowej (Polska)

) Trwaf(osc Amortyzacja Kod K&T
Inwestycja techniczna podatkowa g )
(lata) w Polsce (%) przy
Termomodernizacja (ocieplenie budynku) 20-30 2'.56 (bydynek)/ 103
indywidualna

Okna (wymiana) 20-30 10%. 611
Pompa ciepta 15-20 10% 429
Kompresor 8-12 14% 424
Maszyna CNC 10-15 14% 492
Wiertarka reczna (intensywnie uzywana) 1 20-25% 629
Lodbéwka (AGD) 10-12 10-20% 632
Samocho6d osobowy 10 20% 741

Zrédto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025

Okreslenie czasu zycia inwestycji to kluczowy element analizy. Ma on bezposredni
wptyw na:

o kalkulacje NPV,

e poréwnywanie wariantow,

o ustalenie okresu zwrotu,

o 0szacowanie kosztéw eksploatacyjnych i wymiany.

Trwatos$¢/czas zycia inwestycji nie powinien by¢ mylony z okresem analizy. Np.
instalacja PV moze byc¢ eksploatowana przez 20 lat i wiecej, natomiast okres analizy
finansowej moze obejmowacd np. 10 lat. Analizowanie optacalnosci w okresie dtuzszym

niz trwatos¢ projektu nie ma sensu.

NPV (Net Present Value)

NPVjestjednymzkluczowych narzedzianalizyfinansowej.)Jegoistotajestsprowadzenie
wszystkich przysztych przeptywédw pienieznych zwigzanych z projektem do wartosci
biezacej, a nastepnie poréwnanie ich z naktadem poczatkowym. W odréznieniu od
wskaznikéw procentowych (ROI, IRR), NPV podaje wynik w jednostkach pienieznych
(np. PLN, EUR), dzieki czemu od razu pokazuje, o ile wzro$nie (lub zmaleje) majatek

inwestora.
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NPV oblicza sie przy zastosowaniu ogélnego wzoru:

n

CF
A W
s 2-1 Gerr 0

gdzie:
o CFt - przeptyw pieniezny netto w roku t,
e r-stopa dyskontowa,
o t-liczba okresow,
o 10— naktad poczatkowy inwestycji.
Interpretacja:
e NPV>0 - inwestycja tworzy wartos¢ dodang,
e NPV =0 - inwestycja ,wychodzi na zero”,
e NPV< 0 - inwestycja generuje strate w wartosci biezacej.

NPV nominalne i realne
W praktyce obliczen NPV mozna uzywac dwdch podejsc:
o NPV nominalne
- przeptywy CFt wyrazone w cenach biezacych (uwzgledniaja inflacje,
wzrost cen energii, eskalacje kosztéw),
- stopa dyskontowa r réwniez nominalna (np. 10% rocznie),
- wynik: warto$¢ dodana wyrazona w biezacych pienigdzach.
e NPVrealne
- przeptywy CFt_ wyrazone w cenach statych (bez inflacji),
- stopa dyskontowa rreal, czyli stopa skorygowana o inflacje,
- wynik: wartos¢ podana w ,dzisiejszej sile nabywczej pienigdza”.
Przyktad
Wtasciciel budynku jednorodzinnego decyduje sie¢ na termomodernizacje, ktéra
realizuje firma ESCO w modelu umowy o poprawe efektywnosci energetycznej. Zgodnie
z kontraktem ESCO ponosi poczatkowy koszt inwestycji w wysokosci 40 000 PLN (rok
0), a wtasciciel budynku zobowiazuje sie do wnoszenia corocznych optat w wysokosci
15 000 PLN przez 3 kolejne lata. Kwota ta jest stata i nie podlega zadnej indeksacji

w czasie trwania umowy. Taki uktad pozwala wtascicielowi unikng¢ poniesienia

naktadu poczatkowego, a takze unikna¢ ryzyka zwigzanego z eksploatacja.
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Sprawdzmy, kto na takim kontrakcie faktycznie by zyskat w ciggu trzech lat -
wtasciciel budynku czy firma ESCO?

Tabela 12. Przyktad obliczenia zdyskontowanych przeptywéw w celu sprawdzenia optacalnosci projektu

Rok Rok 0 Rok 1 Rok 2 Rok 3

[PLN] [PLN] [PLN] [PLN]

Przeptyw pieniezny -40 000 15 000 15 000 15 000

Skumulowane przeptywy -40 000 -25 000 -10 000 5000
Przeptywy zdyskontowane -40 000 -26 000 -12 920 -720

Zrédto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025

Skumulowane przeptywy finansowe
Rzad ,Skumulowane przeptywy finansowe” mowi, jak wyglada bilans inwestycji
w kolejnych latach, gdy zliczamy wszystkie przeptywy od poczatku kontraktu.
e Rok 0: -40 000 PLN - inwestycja startowa (koszt ESCO).
e Rok 1: 25 000 PLN - po pierwszej ptatnosci klienta (15 000 PLN) bilans ESCO
zmniejsza sie z =40 000 do 25 000 PLN.
e Rok 2:-10 000 PLN - po drugiej ptatnosci bilans dalej maleje.
e Rok 3: +5 000 PLN - po trzeciej ptatnosci projekt ,wychodzi na plus” i konczy
sie dodatnim wynikiem 5 000 PLN.

Przeptywy zdyskontowane
Ten wiersz pokazuje warto$¢ kontraktu po uwzglednieniu nominalnej stopy
dyskontowej, ktdra wynosi tu ok. 7,1% (wynikajacej z realnej stopy 3% powiekszonej
o inflacje 4%). Oznacza to, ze przeptywy pieniezne z przysztych lat sg dyskontowane
nie tylko ze wzgledu na koszt alternatywny kapitatu i ryzyko, ale takze ze wzgledu na
utrate wartosci pienigdza przez inflacje.

e W roku 0 inwestycja wynosi —40 000 PLN.

e W roku 1 ptatnos$¢ 15 000 PLN zdyskontowana nominalnie daje juz mniej,

dlatego wynik bilansu to =26 000 PLN (a nie —25 000 PLN).
e W roku 2 wynik spada do -12 920 PLN.
e W roku 3, mimo ze nominalnie projekt zakonczyt sie prostym zyskiem +5 000

PLN, po dyskontowaniu daje strate =720 PLN.
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Dla firmy ESCO: kontrakt przy prostym sumowaniu wyglada korzystnie (+5000 PLN), ale
po uwzglednieniu ryzyka i inflacji bilans spada do poziomu ujemnego. Firma powinna
rozwazy¢ zmiane warunkow — np. indeksacje rat lub wydtuzenie okresu kontraktu -

aby chroni¢ swoja marze i ograniczy¢ ryzyko spadku realnej wartosci zyskéw.

Przypomnienie - wzor Fishera na stope realna
Zaleznos¢ miedzy stopa nominalng, inflacja i stopa realng opisuje rownanie Fishera:

gdzie:

e rnom - nominalna stopa procentowa,

e i-stopa inflacji.
Czestym btedem jest traktowanie tej formuty jako $cistego wzoru. To tylko przyblizenie,
poprawne przy niskich wartosciach inflacji i stop procentowych.

Nominalne NPV czesciej stosuje sie w finansach korporacyjnych, bo odpowiada
faktycznym przeptywom pienieznym. NPV realne jest czesciej uzywane w analizach
ekonomicznych i projektach dtugoterminowych, bo eliminuje wptyw inflacji.
Niezaleznie od przyjetej metody, kluczowe jest zachowanie spdéjnosci miedzy
przeptywami a stopa dyskontowa:

e nominalne przeptywy, nominalna stopa dyskontowa, nominalne NPV,

o realne przeptywy, realna stopa dyskontowa, realne NPV.

Mieszanie konwencji (np. przeptywy nominalne liczone realna stopg) prowadzi do
btednych wnioskéw. Spéjnos¢ powinna by¢ utrzymana takze w przypadku podawania
kilku wskaznikéw np. IRR i NPV.

IRR (Internal Rate of Return)

IRR to taka stopa dyskontowa r, dla ktérej warto$¢ biezaca netto (NPV) inwestycji = 0.

Inaczej mowiac, to stopa dyskontowa, przy ktérej suma zdyskontowanych przeptywéw

pienieznych (przychody - koszty) doktadnie réwnowazy naktad poczatkowy.
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n
CF
NPV=) ——— =0
z (1+r)
t=0

gdzie:
o CFt - przeptyw pieniezny w roku t,
o r—stopa dyskontowa, przy ktdrej NPV jest réwne “0” czyli IRR
o t-rok,

e n - liczba okresow

Najprostszym sposobem obliczenia IRR jest uzycie odpowiedniej funkcji w arkuszu
kalkulacyjnym. Mozna réwniez oszacowa¢ wartos¢ IRR metoda kolejnych przyblizen.
W ujeciu praktycznym IRR jest odpowiednikiem rocznego oprocentowania inwestycji.
Jezeli projekt ma IRR = 12%, oznacza to, ze w sensie finansowym zachowuje sie jak
lokata, ktdra przynosi 12% zysku w skali roku.

IRR moze roéwniez wyznaczaC granice miedzy optacalnoscia a nieoptacalnoscia
inwestycji. Jesli oczekiwana stopa zwrotu inwestora lub koszt kapitatu jest nizszy niz
IRR, projekt sie optaca. Jesli wyzszy — projekt nalezy odrzucic.

IRR bywa uzywany, jako uniwersalny wskaznik poréwnawczy dla réznych projektow
inwestycyjnych. Umozliwia oceng, ktory projekt daje wyzsza, stope zwrotu” niezaleznie
od wartosci nominalnych naktadéw.

UWAGA

IRR nominalny uwzglednia prognozowana dynamike cen (np. inflacje, wzrost cen
energii), a IRR realny pokazuje stope zwrotu po wyeliminowaniu wptywu inflacji.
W analizie nalezy poréwnywac IRR i koszt kapitatu w tej samej konwencji (nominalnej

lub realnej).
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Ceny energii -inflacja i konsekwencje dla analizy inwestycji
Nominalne ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych w Polsce wzrosty od
1996 roku ponad szesciokrotnie. Warto$¢ indeksu HICP dla energii (Eurostat) wzrosta
z poziomu okoto 25 do poziomu 170 w roku 2024. Szczegdlnie wyrazne skoki cenowe
wystapity w dwoch okresach:

- 2006-2008 - w wyniku liberalizacji rynku energii i wzrostu kosztow paliw,
- po 2020 roku - w efekcie kryzysu energetycznego wywotanego pandemig COVID-19
i inwazja Rosji na Ukraine.

W latach 2013-2019 nominalne ceny pozostawaty praktycznie stabilne.

Rysunek 3. Zmiany nominalnych cen energii elektrycznej

FRED 244 —— Harmenized Index of Consumer Prices: Elactricity for Poland
180

Index 2015=100

20
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 20016 2018 2020 2022 2024

Source: Eurostat via FRED®

fred.stiouisfed.org | Fullscreenll

Zrédto: https://fred.stlouisfed.org/series/CP0451PLMO86NEST

Nominalne vs. realne ceny

Nominalna cena energii to wartos¢ widoczna na rachunku, co roku coraz wyzsza.
Dla analizy inwestycyjnej kluczowe s3 jednak realne ceny, czyli skorygowane o site
nabywcza pienigdza. Przyktadowo: cena nominalna moze rosnac, ale jesli inflacja
rosnie szybciej od cen energii, to realnie energia moze tanie¢!

Analiza danych z lat 2010-2024 (w zt/kWh w cenach statych z 2015 roku) pokazuje, ze
realna cena energii przez wigkszos¢ dekady utrzymywata sie na zblizonym poziomie.
W latach 2010-2020 odnotowano spadek realnych cen, wynoszacy srednio -0,92%

rocznie. To oznacza, ze pomimo stopniowego wzrostu cen nominalnych, energia
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byta realnie coraz tafnsza - co miato duze znaczenie dla optacalnosci inwestycji
w odnawialne zrddta energii ale tez w efektywnos¢ energetyczna.

Dopiero po 2020 roku — w wyniku szokéw geopolitycznych i rynkowych - realne ceny
zaczety rosna¢. Nawet jednak w 2024 roku, pomimo skokowego wzrostu nominalnego,
realny koszt energii byt jedynie o ok. 10% wyzszy niz w 2015 roku. Srednioroczna
realna zmiana w latach 2015-2024 wyniosta ok. +1,22%.

Rysunek 4. Poréwnanie nominalnych i realnych cen energii elektrycznej
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Zrédto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025

Tabela 14 Dane historyczne (nominalne vs. realne ceny energii w Polsce)

Rok Skumulowana inflacja Cena nominalna Cena realna
(2015 = 100) (zt/kwh) (zt/kWh, w cenach 2015)
2010 85,7 0,61 0,71
201 88,9 0,66 0,74
2012 91,3 0,68 0,74
2013 93,9 0,69 0,73
2014 96,9 0,71 0,73
2015 100 0,77 0,77

2016 102, 0,78 0,76
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2017 104,7 0,78 0,75
2018 108,5 0,79 0,73
2019 112,3 0,79 0,7
2020 115,6 0,75 0,65
2021 122,9 0,81 0,66
2022 137,5 1 0,73
2023 150,4 1,26 0,84
2024 161,8 (szacunek) 1,39 (szacunek) 0,86
2025 168,8 (prognoza) 1,43 (prognoza) 0,85

Zrodto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025

Prognozy historyczne a rzeczywistos$¢

W prognozach z poprzednich dekad rysowano zupetnie inne scenariusze. W latach
2010 i 2015 instytucje takie jak Miedzynarodowa Agencja Energetyczna (IEA), EBOR
czy Bank Swiatowy zaktadaty raczej stabilizacje cen energii, z niewielkimi wzrostami
wynikajacymi gtownie z kosztow emisji i transformacji energetycznej. Prognozy te
rzadko uwzgledniaty mozliwos¢ gwattownych skokédw cen, co pokazuje, jak istotne jest
testowanie scenariuszy alternatywnych i konserwatywnych w analizie optacalnosci.
Prognozowanie cen energii na 10 lat do przodu to, nie ukrywajmy, ,wrézenie z fuséw”.
Ponizsza tabela nie stanowi rekomendacji, lecz prébe porzadkowania mozliwych
$ciezek zmian - z podziatem na scenariusze (co jest przydatne w analizie wrazliwosci
i ryzyka).

Tabela 15. Cztery przyktadowe scenariusze zmian cen energii elektrycznej w przysztosci

Srednioroczny wzrost

Scenariusz .
ceny realnej

Uwagi

Ceny realne maleja wraz z taniejaca
Spadkowy -0,5% rocznie technologia: PV, magazyny,
elektrocieptownie biomasowe

Ceny state — np. przy intensywnym

Konserwatywn 0,00% . . S
ywny 00% rozwoju OZE i stabilizacji ETS
Bazowy (referencyiny) +0.75% rocznie Umiarkowany wzrost kosztow
y yiny e systemowych, CAPEX i rezerw mocy
. Ryzyko in jne, ni r
Wzrostowy +1,5% rocznie 2O NGRS, NEE/E e

mocy, niestabilne ceny ETS

Zrédto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025
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Analiza wrazliwosci

W kazdej analizie optacalnosci projektu energetycznego przyjmujemy pewne
zatozenia: ile kosztuje inwestycja, jakie beda oszczednosci, jaka jest cena energii, jaka
stopa dyskontowa. Problem w tym, ze rzeczywisto$¢ rzadko udaje sie przewidziec,
a zatozenia nie ,zachowuj3” sie liniowo, tak jak zwykle zaktadamy w arkuszu
kalkulacyjnym. Wrazliwos¢ to podatnos¢ optacalnosci na zmiane takich czynnikéw
jak CAPEX, inflacja, oprocentowanie kredytéw, etc.

Przyktad 1.

Wyobraz sobie, ze jest rok 2010 i masz przyjac jakies zatozenia dotyczace wzrostu cen
energii elektrycznej do roku 2020. Moze przyjatbys 2-5% wzrostu cen energii rok do
roku ponad inflacje? Bytbys w btedzie, bo w tym czasie realne ceny energii spadty
0 ok. 13%, ale w latach 2020-2024 wzrosty o0 35%. Gdybysmy analizowali optacalnos¢
termomodernizacji w perspektywie 2010-2020 i przyjeli scenariusze zmian np. -15% +
15% to moglibysmy okresli¢ czy dana inwestycja bedzie optacalna przy wahaniu cen
kluczowego kosztu operacyjnego i pomimo wahan cen nie bylibysmy w btedzie!

Rysunek 5. Zmiany realnych cen energii elektrycznej w Polsce w latach 2010-2025
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Zrédto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025
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Przyktad

A teraz przeniesmy sie do roku 2015 i sprobujmy przewidzie¢ zmiany cen materiatow
budowlanych i polskich wynagrodzen (z czystej ciekawosci). Przygotowujac analize
w roku 2015 pewnie przyjelibySmy lekki wzrost realnych cen materiatéw budowlanych
i wynagrodzen i znowu bysmy sie pomylili. Ceny materiatow spadty! Ale koszt
wynagrodzen wzrést znacznie!

Tabela 16. Koszt materiatéw budowlanych i pracy. Koszt pracy - 2015=5 349 zt - 2025=10 700 zt)

Rok Skumulowana inflacja L SEA ) Koszt etatu
budowlanych

2015 100 100 100
2022 131 ~130 157
2023 147 ~140 172
2024 156 ~145 187
2025 Q1 ~162 ~150 200

Zrodto: Oszacowanie wtasne KAPEna bazie Pulshr, Focus i Eurostatu/TradingEconomics.

Jak pokazuja powyzsze przyktady przewidywania przysztosci sg obarczone btedem.
Innymi stowy planujgc przysztos¢ raczej na pewno si¢ pomylimy. Ale czy mamy
Swiadomos¢ jak ten ,nieunikniony btad” wptynie na optacalnos¢ inwestycji? Jakiego
rodzaju ryzyko jesteSmy w stanie zaakceptowac? Do odpowiedzenia na takie pytania
potrzebne jest narzedzie, ktérym jest analiza wrazliwosci.

Analiza wrazliwosci to testowanie, jak zmienia si¢ wynik modelu, gdy zmieniamy
jedno z zatozen wejsciowych (na ile optacalnos¢ inwestycji jest wrazliwa na zmiane),
przy pozostawieniu reszty zatozen bez zmian (tzw. analiza ,ceteris paribus”).
W kontekscie efektywnosci energetycznej testujemy np.:

« Co sie stanie z NPV, jesli zmieni sie cena energii (np. spadnie o lub wzro$nie

0 15%),
« jak zmieni sie SPBT, jesli koszt inwestycji wzro$nie (np. 0 20%),
e czy IRR nadal bedzie dodatni, jesli oszczednosci beda mniejsze niz zaktadano.

Analiza wrazliwosci pozwala zidentyfikowac najbardziej wrazliwe zmienne pomagajac
przygotowadscenariuszealternatywne-np.optymistyczny, realistyczny, pesymistyczny

(pesymistyczny scenariusz to taki, w ktérych przyjeto najmniej sprzyjajace zatozenia).
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Proces analizy wrazliwosci polega na systematycznym badaniu wptywu zmian

poszczegblnych parametréw wejsciowych modelu na wynik koricowy analizy (np.

NPV, IRR, SPBT). Analize wykonuje sie ja wedtug nastepujacych krokow:

1.

Wybor zmiennej do analizy

Na poczatku nalezy wybrac jeden z parametréw modelu, ktory bedzie podlegat
modyfikacji. Moze to by¢ np. koszt inwestycji, roczny poziom oszczednosci
energii, cena jednostkowa energii, warto$¢ dodatkowych korzysci (NEBs),
stopa dyskontowa itp.

Okreslenie zakresu zmian

Dla wybranej zmiennej nalezy ustali¢ zakres zmian, ktory zostanie
przeanalizowany. Najczesciej przyjmuje sie przedziaty procentowe (np.
+10%, +20%, +30% wzgledem wartosci bazowej), cho¢ mozliwe jest réwniez
zastosowanie przedziatow absolutnych, zaleznie od charakteru zmiennej, lub
przyjecie asymetrycznejzmiany (np.-15% + 5%). Przyjecie asymetrycznej zmiany
oznacza, ze ryzyko jej wystgpienia ma charakter asymetryczny. Zmiennos¢
mozna sprobowac okresli¢ na podstawie danych historycznych, z pewnym
marginesem bezpieczenstwa.

Przeliczenie wynikéw dla nowych wartosci

Dla kazdej skrajnej (np. -15% i +15%) wartosci zmienionej nalezy obliczy¢ wynik
analizy finansowej (np. nowa warto$¢ NPV, SPBT, IRR), zaktadajac, ze pozostate
parametry pozostaja bez zmian (analiza typu ceteris paribus).

Poréwnanie z wariantem bazowym

Wyniki obliczen nalezy zestawi¢ z wartosciami uzyskanymi w scenariuszu
bazowym. Dzigki temu mozliwe jest okreslenie, jak silny wptyw na wynik
koncowy ma dana zmienna oraz jaka jest skala wrazliwosci modelu na jej
zmiane.

Powtdrzenie procedury dla kolejnych zmiennych

Cata procedure nalezy przeprowadzi¢ oddzielnie dla kazdego z kluczowych
parametrow modelu. Pozwala to zidentyfikowa¢ te zmienne, ktdére maja

najwiekszy wptyw na wynik analizy, a tym samym stanowig gtowne zrodta

niepewnosci i ryzyka.
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Przyktad
Ponizej przedstawiamy przyktadowe wyniki analizy optacalnosci dla projektu
termomodernizacji hipotetycznego budynku jednorodzinnego. Wyniki pokazujemy
rownolegle w cenach nominalnych (z przyjeta inflacja CPI = 4%/rok).
« Horyzont analizy = 20 lat (2025-2045), zrébwnany z trwato$cig elementdw,
o CAPEX: 32000 z,
o Oszczedno$¢ energii: 14 000 kWh/rok (stata w czasie w ujeciu energetycznym),
« Cena gazu w roku startowym (2025): 0,350 PLN/kWh,
e Rozpatrywane s3 dwa scenariusze wzrostu cen energii
A. realne ceny energii w ciggu dwudziestu lat (realnie) spadna o 10 %
(-0,53% rocznie),
B. realne ceny energii w ciggu dwudziestu lat (realnie) wzrosng o 30 %
(+1,32% rocznie),
o Stopa dyskontowa nominalna = 9%,
o Stopa dyskontowa realna = 3,85%,
o Inflacja = 4%.
Przyjete ,widetki” (-<10%, + 30%) Swiadcza o tym, ze bardziej wierzymy we wzrost niz
spadek realnych cen energii.
Tabela 17. Roczne tempo zmiany ceny gazu: w kolumnach ,,Ceny state” sq to trendy realne (-0,53% oraz +1,32%),

a w kolumnach ,,Ceny nominalne” pokazujemy trendy nominalne wynikajgce z dodania inflacji 4% (dla +30%
daje to ~5,37%/rok)

Ceny nominalne

Roczne tempo zmian ceny gazu -0,53% 0,00% 1,32%
Cena gazu w roku 2025 (PLN/kWh) 0,350 0,350 0,350
Cena gazu w roku 2045 (PLN/kwh) 0,690 0,767 0,997
NPV nom (PLN) 27 213 30 073 38 006
IRR nom (%) 0 6% 8%
SPBT nom (lata) 8,1 79 7,5

Zrodto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025




68 | Biblioteczka KAPE | Projekt KNOWnNEBs

Tabela 18. Procentowe zestawienie wynikRéw przyktadowej analizy wrazliwosci

-0,53% 1,32%
NPV (PLN) 1% 21%
IRR (%) -19% 31%
SPBT (lata) -3% 5%

Zrédto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025

Poréwnanie wptywu zmian cen na optacalnosc projektu pokazuje, ze w ,,najgorszym
przypadku”, gdy ceny energii spadng, to wtedy projekt bedzie nadal optacalny, cho¢
jego rentownos$¢ spadnie (NPV) o ok. 11%. W przypadku najbardziej optymistycznego
scenariusza, optacalno$¢ (NPV) moze wzrosnac o ok. 20%.

W kolejnym kroku Analiza wrazliwosci na inflacje, dla wartosci 2%, 4%, 6%, przy statym
trendzie wzrostu cen gazu o 30% w skali 20 lat (czyli analizowany jest scenariusz
najbardziej ,optymistyczny z punktu widzenia zyskdéw przedsiewzigcia na rzecz
efektywnosci energetycznej — im bardziej ceny energii rosng, tym bardziej inwestycja
jest optacalna).

Tabela 19. Przyktad — wyniki analiza wrazliwosci na zmiane inflacji, dla scenariusza ,,optymistycznego”

2% 4% 6%

Cena gazu w roku 2025 (PLN/kWh) 0,350 0,350 0,350
Cena gazu w roku 2045 (PLN/kWh) 0,676 0,997 1,459
NPV (PLN) 26 700 38 006 52 205

IRR% 4% 8% 12%

SPBT (lata) 8,2% 7,5% 6,9%

Zrédto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025

Wraz ze zwiekszaniem inflacji optacalnos¢ przedsiewziecia wzrasta.
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Tabela 20. Wrazliwos¢ projektu na inflacje

2% 2%
NPV (PLN) -42% 27%

IRR (%) -47% 30%
SPBT (lata) -10% 7%

Zrédto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025

Zmiany inflacji o +/- 2% powoduja odpowiednio spadek optacalnosci o 42% i wzrost
optacalnosci 0 27%.

Analiza ryzyka

Ocena ryzyka jest jednym z podstawowych elementéw zarzadzania projektami. Jej
celem jest nie tylko identyfikacja potencjalnych zagrozen, ale réwniez okreslenie ich
znaczenia oraz zaplanowanie dziatan zaradczych (mitigacji). W praktyce najczesciej
stosuje sie jakosciowo-ilosciowa macierz ryzyka (tabelke), ktora pozwala potaczy¢
prosta ocene ekspercka (np. ,niski/Sredni/wysoki”) z warto$ciami liczbowymi
utatwiajagcymi poréwnania.

Podstawg oceny jest trojstopniowy proces, majacy na celu odpowiedzenie na pytania:
1. Jakie jest prawdopodobienstwo wystapienia - jak czesto dane ryzyko moze
sie zmaterializowac? Ocena wyrazona np. w skali 1-5 (gdzie 1 = bardzo niskie,

5 = bardzo wysokie).

2. Jaki moze by¢ wptyw na projekt - jakie konsekwencje dla budzetu,
harmonogramu, jakosci lub efektywnosci beda miaty skutki wystapienia
ryzyka? Réwniez oceniane w skali 1-5.

3. Jakjestocenaryzyka(priorytet) - obliczanajako iloczyn: Prawdopodobieristwo
x Wptyw. Wynik pozwala wskaza¢, ktére ryzyka sa krytyczne i wymagaja
natychmiastowej reakcji, a ktére mozna monitorowac ,w tle”.

Analiza wrazliwosci to narzedzie stuzace do ilosciowej analiza ryzyka, jest to

proces systematycznego identyfikowania i oceny potencjalnych zagrozen, ktére

moga wptynac¢ na realizacje projektu. Odpowiada na dwa podstawowe pytania:
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- Co moze pojs¢ nie tak?
- Jak bardzo wptynie to na wynik projektu?

Niepewnos¢ jest nieunikniona — rzeczywisto$¢ zawsze odbiega od modelowych
zatozen. Dlatego analiza ryzyka stanowi cenny element analizy optacalnosci.Ryzyko
nie oznacza automatycznie zagrozenia — to moze by¢ takze szansa. Kluczowe jest
zrozumienie, ktére zmienne wptywaja najbardziej na wynik (np. NPV, IRR), jak bardzo
zmiana jednej z nich moze wptyna¢ na wynik koncowy i czy projekt ,,przetrwa” w mniej
korzystnych warunkach. Dzieki analizie inwestor moze:

« podejmowacd lepsze decyzje (na przyktad wybra¢ ambitniejszy projekt),

e oceni¢ odpornos¢ projektu na zmiany rynkowe,

» przygotowac sie na scenariusze alternatywne,

o skuteczniej rozmawiac z interesariuszami i instytucjami finansujacymi.
Zwykle analiza ryzyka sktada sie z dwoch czesci:

a) opisowa/jakosciowa,

b) liczbowa/ilosciowa analizujgca wptyw czynnika ryzyka na wynik finansowy

(analiza wrazliwosci).

Opisowa/jakosciowa analiza ryzyka zwykle przestawiana jest w formie tabeli.

Tabela 21. Przyktad jakosciowej analizy ryzyka

Prawdopodobienstwo

Czynnik ryzyka Skala zagrozenia Srodki zaradcze

wystapienia
Zakupienie urzadzen
- . . o sprawdzonej jakosci, wydtuzenie
Wystapienie awarii w czasie .. ..
.. . . . okresu gwarancji lub zakupienie
eksploatacji powodujace Duze Duza

urzadzen tanich o relatywnie
niskiej jakosci i czestsza ich
wymiana

straty

Zrodto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025

Mozna okresli¢ kilkanascie gtownych rodzajéw ryzyka, nie wszystkie nadaja sie do

przeprowadzania analizy wrazliwosci w sposéb kwantytatywny (ilosciowy).
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1. Ryzyko techniczne
* obejmuje btedy projektowe, nieprawidtowy dobor technologii, niezgodnosc
z normami, niedostateczng trwatos¢ materiatow, awarie sprzetu czy instalacji,
a takze ryzyko szybszego niz zaktadano starzenia sie technologii.
e szczegblnie istotne w projektach innowacyjnych, prototypowych lub takich,
ktore opieraja sie na niedojrzatych technologiach.
2. Ryzyko legislacyjne i regulacyjne
* zwigzane ze zmianami prawa, np. podatkowego, budowlanego, energetycznego,
srodowiskowego,
* obejmuje réwniez opo6znienia w wydawaniu pozwolen administracyjnych,
zmiany w systemie dotacji i subsydiéw oraz nowe regulacje unijne lub krajowe,
* wptywa na koszty, harmonogram i czasem na samg wykonalnosc¢ projektu.
3. Ryzyko projektowe (zarzadcze/organizacyjne)
* wynika z btedow w planowaniu, stabej koordynacji prac, ztej komunikacji miedzy
zespotami, braku odpowiednich kompetencji lub nadmiernej rotacji personelu,
* obejmuje réwniez przecigzenie zasobdw, opdznienia podwykonawcow, brak
jednoznacznego lidera projektu.
4. Ryzyko finansowe
* obejmuje wahania kosztéw materiatow i robocizny, inflacje, stopy procentowe,
kursy walutowe,
» ryzyko niedostepnosci finansowania (np. kredytu, dotacji), probleméw
z ptynnoscia, bankructwa inwestora,
» w dtugim okresie kluczowe sa réwniez koszty serwisu i eksploatacji, ktére moga
zaskoczyc.
5. Ryzyko rynkowe
e obejmuje niepewnos¢ co do cen i popytu: spadek cen energii, surowcéow,
produktow koncowych,
* ryzyko pojawienia sie nowych konkurentéw, substytutow, zmiany preferencji
klientéw,
* w energetyce: np. spadek cen gazu czy pragdu obnizajacy optacalnos¢ inwestycji
w efektywnosc.
6. Ryzyko srodowiskowe

o wptyw czynnikow naturalnych: warunki pogodowe, kleski zywiotowe, zmiany

klimatu.
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¢ wymogi srodowiskowe: raporty oddziatywania, procedury oceny, koniecznos¢
ograniczenia emisji,
* ryzyko oporu spotecznosci lokalnych zwigzanego z obawami srodowiskowymi
(np. hatas turbin, ingerencja w krajobraz).
7. Ryzyko spoteczne i polityczne
» sprzeciw spotecznosci lokalnych, brak akceptacji spotecznej, protesty NGO,
« zmiana uktadu politycznego (np. wybory), zmiana priorytetow rzadu lub wtadz
lokalnych,
« ryzyko geopolityczne (wojny, sankcje, kryzysy dyplomatyczne).
8. Ryzyko operacyjne (eksploatacyjne)
e dotyczy fazy uzytkowania: awarie, nadmierne koszty O&M, brak dostepnych
czesci zamiennych,
* ryzyko btedéw obstugi, niedostatecznego przeszkolenia personelu, braku
serwisu,
 w dtugim okresie trudnosci z modernizacja lub integracja z nowymi
technologiami.
9. Ryzyko kontraktowe i prawne
e spory z wykonawcami, dostawcami, inwestorem,

ryzyko niewyptacalnosci partnerow,

niejednoznaczne lub zle skonstruowane umowy, brak zapiséw zabezpieczajacych
interes inwestora,
» wydtuzajace sie procesy sadowe.
10. Ryzyko btednych zatozen (analiza/planowanie)
« btedy w prognozach inflacji, cen energii, kosztéow pracy,
e przyjecie zbyt optymistycznych parametrow oszczednosci energii czy produkcji,
» nieuwzglednienieryzykaniepewnosciwmodelu(np.dyskontowanie,scenariusze
rynkowe),
* to ryzyko czesto jest ,ukryte”, bo nie wynika z czynnikdw zewnetrznych, tylko
z niedoskonatosci analizy.
11. Ryzyko innowacyjnosci / technologiczne przetomy
* pojawia sig, gdy technologia szybko sig starzeje lub zostaje wyparta przez nowa
(np. Swietlowki kompaktowe przez LED, CD-ROM przez technologie chmurowe

etc),
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* inwestycja zrealizowana w danej technologii moze w krétkim czasie stracic¢
przewage konkurencyjna.
12. Ryzyko reputacyjne
¢ zwigzane z postrzeganiem projektu przez klientédw, spotecznos¢, media,
* np. inwestycja ,eko”, ktéra okazuje sie greenwashingiem, moze spowodowac
straty wizerunkowe wigksze niz finansowe.
13. Ryzyko etyczne i compliance
* obejmuje tamanie norm etycznych, korupcje, konflikty intereséw, naruszanie
praw pracownikow.
14. Ryzyko bezpieczenstwa i cyberbezpieczenstwa
» szczegblnie istotne w projektach infrastrukturalnych, IT, energetycznych,
e awaria systemu sterowania, atak hakerski, utrata danych, sabotaz moga
sparalizowac projekt i narazi¢ go na ogromne koszty.
15. Ryzyko logistyczne / tancucha dostaw
« problemy z dostepnoscig materiatéw, transportem, dostawami (np. pandemia
COVID-19, blokady granic, kryzys surowcowy),
* opoznienia w dostawach wptywaja na harmonogram i koszty.
Przyktad

Tabela 22. Przyktadowa analiza wybranych czynnikéw ryzyka inwestycji polegajgcej na instalacji pompy ciepta

ot Ocena
Czynnik Prawdop(c;(ig)blenstwo V\(Ifjgv ryzyka  Znaczenie Mitigacja (zarzadzanie)
(PxW)

Analiza scenariuszowa, kontrakty
Zmiany cen energii 4 4 16 Wysokie dtugoterminowe, uwzglednianie
margineséw bezpieczenstwa

Ryzyko awarii Wybor sprawdzonych technologii,
urzadzen (np. 3 3 9 Umiarkowane regularny serwis, umowy
pompa ciepta) serwisowe

Rzetelna selekcja wykonawcy,
4 4 16 Wysokie realistyczny harmonogram, kary
umowne, plan rezerwowy

Nierozpoczecie
prac w terminie

Btedne zatozenia

Audyt niezalezny, analiza
w analizie (np. udyt niezalezny, iz

4 4 16 Wysokie wrazliwosci, stosowanie

oszczednosci )
konserwatywnych parametrow

energii)

Zrédto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025
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Whnioski praktyczne

1. Najbardziej krytyczne ryzyka nie zawsze s3a tymi, ktére intuicyjnie wydaja sie
grozne (np. opdznienia), ale czesto sg to ryzyka ,ukryte” - takie jak btedne
zatozenia marketingowe czy wahania cen energii,

2. Skale musza by¢ realistyczne i spdjne - jesli projekt ma 15-20 lat, zmiennos¢
cen energii jest niemal pewna i nie mozna jej traktowac jako marginalnego
ryzyka,

3. Mitigacja musi by¢ konkretna - najlepiej wskazujaca nie tylko dziatania, ale
i kto za nie odpowiada (np. inwestor, wykonawca, serwisant),

4. Warto rozwazy¢ dodanie kolumny z odpowiedzialnoscia i statusem - wtedy
tabela staje sie praktycznym narzedziem zarzadzania, a nie tylko analiza na

papierze.

Il CZESC Il - korzysci i koszty pozaenergetyczne
Czes¢ Il pokazuje, ze inwestycje w efektywnosc energetyczng i OZE tworzq wartosc
nie tylko w Rilowatogodzinach. Komfort, zdrowie, produktywnos¢, ciggtosc pracy,
atrakcyjnoséiwartosé budynkéw, wizerunek - te efekty pozaenergetyczne (NEIs) czesto
przesgdzajq o decyzji, zwtaszcza w MSP, gdzie decyzje podejmuje sie jednoosobowo.
Przedstawione ujecie jest spdjne z europejskqg normqg EN 17463 (VALERI) i koncepcjg
Multiple Benefits of Energy Efficiency (IEA).

W rozdziale najpierw uporzgdkowano pojecia: NEBs (Rorzysci pozaenergetyczne)
i NEEs (Roszty pozaenergetyczne) oraz logike petnego bilansu: finanse + NEBs -
NEEs. Nastepnie przedstawiaono typologie efektéw (Romfort i zdrowie, ekonomia
i Ronkurencyjnos¢, srodowisko, system energetyczny, spoteczeristwo/rynek pracy,
produktywnosc¢/organizacja, mobilnos¢, wartos¢ nieruchomosci) oraz przyktady
z praktyki (w tym polskie doswiadczenia tgczenia termomodernizacji ze smogiem).
Wskazano tez ramy i standardy: EN 17463 (VALERI) oraz sciezke narzedzi KNOWnNEBs
(TOOL1 - identyfikacja i porzgdkowanie NEIs; TOOL2 - monetyzacja i integracja

z analizg ekonomiczng).
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Praktyczne wykorzystanie

1. W audycie najpierw policz energie i finanse (NPV/IRR/SPBT), potem dopisz
istotne NEBs/NEEs.

2. Wybieraj metody adekwatne do danych: w MSP zwykle Roszty unikniete, ceny
cienia, koszt zastgpienia; przy wiekszych projektach stosowalne sq drozsze
metody, np. ankietowe/MCA.

3. Dbaj o wiarygodnos¢ (co najmniej dwa Zrédta), unikaj podwdjnego liczenia

I oznaczaj niepewnosc.

W efekcie rozdziat jest praktycznym przewodnikiem, ktéry pozwala zintegrowac NEIs
(Non Energy Impacts - efekty pozaenergetyczne, czyli NEBs i NEEs) z rachunkiem
finansowym i pokazac petng wartosc inwestycji.

Efekty pozaenergetyczne, (NEIs), towarzysza kazdej inwestycji w efektywnosc¢
energetyczng i odnawialne zrédta energii. Zwykle, gdy méwiono o dziataniach na
rzecz efektywnosci energetycznej uwaga skupiata sie na rachunku za energie: ile
uda sie zaoszczedzi¢, w jakim czasie zwréci sie wydatek. Jednak przeciez gtownym
powodem oszczedzania energii z punktu widzenia polityki klimatycznej byta i wciaz
jest potrzeba zmniejszania emisji dwutlenku wegla do atmosfery i przeciwdziatanie
zmianom klimatu! Innymi stowy z punktu widzenia panstwa (i catego globu)
podstawowym celem dziatan na rzecz efektywnosci energetycznej jest Srodowiskowa
korzys¢ nie-energetyczna, za ktora podazaja: wzrost lokalnego rynku pracy czy rozwoj
nowych, konkurencyjnych technologii.

Obok oszczednosci i oczywistego zmniejszenia emisji dwutlenku wegla inwestycjom
na rzecz poprawy efektywnosci energetycznej towarzyszy szerokie spektrum innych
korzysci (i ryzyk), ktére w praktyce decyduja o petnej wartosci przedsiewziecia.
Komfort, zdrowie, produktywnos¢, atrakcyjnos¢ budynku, wizerunek firmy, a takze
przestoje w produkcji, koszty organizacyjne czy utrata waloréw estetycznych - wszystko
to sg efekty pozaenergetyczne, ktére czesto sa kluczowe i przesadzaja o tym, jak
inwestycja jest postrzegana i oceniana. We wspotczesnej transformacji energetycznej
znaczenie efektéw pozaenergetycznych rosnie. Modernizacja budynkoéw czy procesow
przemystowych nie jest dzis tylko kwestig techniczna ani nawet stricte finansowa.

To czesto decyzja strategiczna, ktora wptywa na konkurencyjnosc przedsigbiorstwa,
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komfortzyciamieszkancéwiodpornosésystemuenergetycznego.Dla matychisrednich
przedsiebiorstw, gdzie koszty energii stanowia czesto zaledwie kilka procent kosztéw
operacyjnych, to wtasnie efekty pozaenergetyczne czesto decyduja o wdrozeniu (lub
zaniechaniu wdrozenia) inwestycji. To one staj3 sie ,jezyczkiem u wagi”, bo poprawa
wydajnosci, jakosci produkcji, zmniejszenie awaryjnosci, zwiekszenie asortymentu,
poszerzenie oferty, ograniczenie ryzyk zdrowotnych czy udziat w tancuchu dostaw
firm posiadajgcych polityke CSR mogg miec¢ wieksze znaczenie niz sama redukcja

kilowatogodzin.

Przyktad - powiazanie efektywnosci energetycznej z problemem smogu

Do potowy ubiegtej dekadyw Polsce nie uznawano programoéw modernizacji budynkow
jednorodzinnych za efektywna strategie walki ze smogiem. Przetom nastgpit dopiero
okoto lat 2012-2013, kiedy zaczeto taczy¢ kwestie efektywnosci energetyczne)
w budynkach jednorodzinnych z problemem zanieczyszczen powietrza z matych zrédet
spalania (zmniejszenie zuzycia energii sprawia, ze zatozenie czystszego, ale zrodta
staje sie wykonalne technicznie i finansowo). W tamtym czasie wazng role odegraty
argumenty i informacje pokazujace, ze w domach jednorodzinnych mieszka okoto
potowa polskiego spoteczenstwa, ze nie sa to wytgcznie gospodarstwa zamozne (czyli
kolejny argument pozaenergetyczny dotykajacy problemu ubdstwa energetycznego).
Jednoczesnie zauwazono, ze termomodernizacja budynkéw jednorodzinnych to nie
tylko walka ze smogiem, ale takze szansa rozwojowa dla Polski, poprzez pobudzenie
popytu namodernizacje, rozwéjtechnologiiiustug budowlanych. Te argumenty zostaty
szerzej opisane m.in. w opracowaniu Termomodernizacja budynkéw jednorodzinnych

jako instrument poprawy jakosci powietrza w Polsce™.

W roku 2015 Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki wodnej uruchomit
pierwszy program wspierajacy termomodernizacje doméw jednorodzinnych
- RYS, a pdzniej w roku 2015 jego nastepce - program Czyste Powietrze, kt6ry
w ciggu kolejnych lat stat sie najwiekszym i najwazniejszym programem ochrony
$rodowiska w Polsce. Program RYS byt pierwszym programem taczacym efektywnosé
energetyczng w budynkach jednorodzinnych ze smogiem i wieloma korzySciami

1 Zaborowski, M. (red.), Guta, A, Pytlinski, t., Pawlak, P, Dreger, M., Scigalski, P, Dworakowska, A., Suréwka, M., Sokulska,
A., Meluch, B,, Sliwinski (2013) Efektywno$¢ energetyczna w Polsce. Przeglad 2013. Instytut Ekonomii i Srodowiska, Krakéw. Dostep-
ne na: http://open.icm.edu.pl/server/api/core/bitstreams/91da06a0-5429-46d6-92e7-743992ef7068 /content [Dostep: 29 sierpnia

2025].
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pozaenergetycznymi. Chociaz pilotazowy i krétkotrwaty, program ten wyznaczyt nowy
kierunek myslenia o modernizacji domoéw, a w Czystym Powietrzu po raz pierwszy na
taka skale wprost postawiono na zdrowie i jako$¢ powietrza jako gtoéwny cel, czyniac
z efektywnosci energetycznej narzedzie do jego osiggniecia.

Uwzglednianie efektow pozaenergetycznych jest dzis uznawang praktyka na poziomie
miedzynarodowym. Miedzynarodowa Agencja Energetyczna (IEA) pisze o ,Multiple
Benefits of Energy Efficiency” (,Wielorakie korzysci z efektywnosci energetycznej”),
pokazujac, ze oszczednosci energii to czes¢ rzeczywistych efektow dziatan na
rzecz oszczedzania energii. Doswiadczenia amerykanskie — prace SERA, ACEEE czy
wieloletnia ewaluacja programoéw takich jak Weatherization Assistance Program
(Irlandia) - potwierdzajg, ze ujecie NEIs daje petniejszy obraz wartosci prowadzonych
dziatan.

W Europie korzysci pozaenergetyczne zostaty wprowadzone do praktyki przede
wszystkim poprzez standard EN 17463 (VALERI), ktéry wprost zacheca do uwzgledniania
efektéw pozaenergetycznych w analizach finansowych i ekonomicznych. Projekty
miedzynarodowe wspierane przez Komisje Europejka, takie jak KNOWNnNEBSs, rozwijaja
to podejscie, dostarczajac praktycznych narzedzi i gotowych katalogow efektéw - od

srodowiskowych i zdrowotnych po organizacyjne i czasowe.

Efekty pozaenergetyczne warto mierzy¢ i oceniac, poniewaz utarte opinie, opowiesci
czy anegdoty, choc¢ ciekawe, nie wystarczajg w procesie decyzyjnym. Jesli NEBs i NEEs
maja wptywaé na wybory inwestoréw, bankéw czy regulatoréw, musza zostac ujete
w liczbach i procedurach, ktore da sie zintegrowac z analizg NPV, ROI. Zintegrowane
moga stac¢ sie realnym argumentem, a nie jedynie dodatkiem w prezentacji. Takie
podejscie jest standardem w ewaluacji polityk publicznych, ale coraz czesciej trafia
tez do praktyki audytow i analiz inwestycyjnych dla przedsiebiorstw.

Szacowanie efektdw pozaenergetycznych wigze sie z szeregiem wyzwan. Czes¢ korzysci
ma charakter wysoce subiektywny i trudno je zmierzy¢: poczucie bezpieczenstwa,
satysfakcja pracownikow czy prestiz zwigzany z posiadaniem certyfikatu
energetycznego. Inne niosa ryzyko podwodjnego liczenia: oszczednosci na zdrowiu

mozna liczy¢ jako mniejsze koszty absencji, ale tez jako wyzsza produktywnos¢ -
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trzeba wiec uwaza¢, by nie przypisywac¢ wartosci wielokrotnie. Dochodza do tego
ograniczenia w dostepie do danych - szczegdlnie w przypadku matych i srednich firm,
gdzie brakuje systematycznych badan i statystyk branzowych. To wszystko sprawia,
ze wycena NEIs wymaga zaréwno metodologii, jak i zdrowego rozsadku.

W kolejnych rozdziatach pokazane bedzie, jak szerokie jest spektrum efektéw
pozaenergetycznych, w jaki sposéb mozna je porzadkowac i wycenia¢, a takze,
w jaki sposob bilansowa¢ korzysci (NEBs) i koszty (NEEs). Przedstawione zostang
zarowno przyktady z praktyki miedzynarodowej i krajowej, oraz metody identyfikacji
i monetarnej wyceny.

Rysunek 6. Chatgpt.2025
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Definicja i logika podejscia
Efekty pozaenergetyczne (non-energy impacts, NEIs) to wszystkie rezultaty dziatan
efektywnosciowych i inwestycji w odnawialne zrodta energii, ktére towarzysza
redukcji zuzycia energii, obejmuja one:

o korzy$ci pozaenergetyczne (NEBs, non-energy benefits), takie jak
poprawa komfortu, zdrowia, produktywnosci, atrakcyjnosci budynku czy
konkurencyjnosci firmy,

o koszty i negatywne efekty (NEEs, non-energy expenses | non-energy
externalities), np. przestoje w produkcji, koszty szkoleniowe, pogorszenie

estetyki czy obnizenie komfortu przy odcigzeniu sieci.

Wynik netto inwestycji w ujeciu NEBs to suma kosztdw inwestycyjnych,
eksploatacyjnych, sprzedaz towardéw i ustug, sprzedaz/oszczednos$¢ energii + NEBs -
NEEs. Taki bilans daje petny obraz efektywnosci.

Raport IEA Multiple Benefits of Energy Efficiency (2025) podkresla, ze oszczednosci
energii to tylko cze$¢ catego pakietu korzysci. 0d 2000 r. w krajach OECD (i partnerow
IEA) zmniejszono zuzycie energii koricowej o ponad 27 EJ, ale towarzyszace efekty
»pozapaliwowe” (NEBs) byty czesto réwne lub wigksze niz same oszczednosci.

IEA porzadkuje NEBs w pieciu gtownych grupach:

1. Komfort i zdrowie - docieplenie budynkéw poprawia jakos$¢ powietrza
i redukuje choroby.

2. Ekonomia i konkurencyjnos¢ - firmy notujg mniej odpadow, mniej przestojow,
lepsza jakosc.

3. Srodowisko - redukcja emisji CO, i zanieczyszczen lokalnych.

4. System energetyczny - mniejsze obcigzenie sieci, opdznienie inwestycji
W nowe moce.

5. Spoteczenstwo i rynek pracy — miejsca pracy, wyzsza wartos¢ nieruchomosci,
redukcja ubdstwa energetycznego.

NEIs maja dtuga tradycje ewaluacyjna. Juz w latach 90. SERA i ACEEE w USA podkreslaty
ich wage, a kolejne dekady przyniosty systematyczne wtgczenie NEBs do oceny

amerykanskich programéw, m. in.:
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« California Energy Savings Assistance (ESA) - regularne analizy NEIs (CalMac,
Low Income Oversight Board),

e« New Hampshire - stanowe plany efektywnosci uwzgledniajg NEIs dzigki
pracom Northeast Energy Efficiency Partnership (NEEP),

« Weatherization Assistance Program (WAP) - przeglady przygotowywane przez
ORNL Weatherization Resource Center pokazuja, ze NEIs (komfort, zdrowie,

bezpieczenstwo) to kluczowa cze$¢ wartosci programu.

Standard i metodologia — EN 17463 (VALERI) i KNOWnNEBs

Na poziomie europejskim ocene (valuation) inwestycji energetycznych porzadkuje
norma EN 17463 (VALERI)™, ktéra wprost zacheca do petnego ujecia skutkéw (w tym
NEIs) w analizach projektéw energetycznych. Standard jest publikowany przez CEN-
CENELEC i dostepny w systemie Itech Standards.

Zrealizowany przez Krajowa Agencje Poszanowania Energii S.A. miedzynarodowy projekt
KNOWNNEBs (KNOWNNEBs - Integration of non-energy benefits into energy audit
practices to accelerate the uptake of recommended measures LIFE21-CET-AUDITS www.
kape.gov.pl/knownnebs) rozszerza to podejscie o praktyczna sekwencje narzedzi:

« TOOL - identyfikacja i iloSciowe uporzadkowanie NEBs/NEEs (poczatkowe,

coroczne, okresowe),

e TOOL2 - monetyzacja i analiza wraz z NEEs, w logice EN 17463.
KNOWnNNEBs podkresla szczegélnie role tych narzedzi w sektorze MSP, gdzie koszty
energii stanowig czesto mniej niz 10% kosztéw operacyjnych, a o decyzji wdrozenia
decyduja NEBs takie jak produktywnos¢, jakos¢, bezpieczenstwo czy reputacja.

Typologia korzysci pozaenergetycznych

W narzedziu TOOL1, opracowanym w ramach projektu KNOWNNEBs przyjeto
systematyzacje efektow pozaenergetycznych w podziale na kilka gtéwnych kategorii
NEBs. Narzedzie stuzy do porzadkowania rezultatéow dziatan efektywnosciowych tak,
aby mogty by¢ nastepnie oceniane jakosciowo i iloSciowo, a w dalszej kolejnosci -
wyceniane w TOOL2 zgodnie ze standardem EN 17463 (VALERI).

12 CEN (European Committee for Standardization) (2021) EN 17463:2021. Valuation of Energy Related Investments (VALE-
RI) — General Principles. Brussels: CEN. Dostepne na: https://standards.cen.eu/dyn/www/f?p=204:110:0:::FSP_PROJECT,FSP_ORG
1D:70996,6233&cs=1CBAAEDOB601177FB7EQEBATC75E1D8CY [Dostep: 29 sierpnia 2025].
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Gtéwne kategorie korzysci pozaenergetycznych to:

1. Komfort i warunki zycia

Jednym z najwazniejszych i najbardziej namacalnych efektéw pozaenergetycznych
dziatan efektywnosciowych jest poprawa komfortu uzytkownikéw budynkow.
Komfort ten rozumiany jest szeroko: obejmuje stabilno$¢ temperatury wewnetrznej,
eliminacje przeciagow, lepszajakos¢ powietrza, redukcje wilgoci i plesni, obnizenie
poziomu hatasu czy poprawe oswietlenia i akustyki pomieszczen. W przeciwienstwie
do oszczednosci energii, ktére mozna precyzyjnie policzy¢ w kilowatogodzinach
i ztotéwkach, komfort ma charakter bardziej subiektywny, ale to wtasnie on czesto
najsilniej decyduje o pozytywnej percepcji inwestycji przez uzytkownikéw (jest
przyjemniej i cieplej). Raport IEA (2025) podkresla, ze w przypadku renowacji
mieszkaniowych 90% badan wykazuje poprawe komfortu cieplnego i jakosci
powietrza.

W Polsce podobne efekty obserwuje sie w ramach programu Czyste Powietrze, gdzie
wymiana zrodet ciepta i docieplenia prowadza do zmniejszenia wahan temperatury,
eliminacji zimnych $cian i wilgoci, a takze do cichszego, bardziej przyjaznego
srodowiska wewnatrz mieszkan. Cho¢ s3 to wskazniki trudniejsze do wyrazenia
w ztotéwkach, to w praktyce komfort uzytkownikow jest czesto pierwsza odczuwalng
zmiana po modernizacji i dlatego bywa decydujacym argumentem w procesie
podejmowania decyzji o inwestycji.

2. Zdrowie i satysfakcja zyciowa

Drugim kluczowym obszarem efektéow pozaenergetycznych sa korzysci zdrowotne
i poprawa jakosci zycia mieszkancow. Dziatania z zakresu efektywnosci energetycznej
- takie jak ocieplenie budynkéw, wymiana stolarki, wentylacja mechaniczna czy
nowe zrédta ciepta - maja bezposredni wptyw na zdrowie. Eliminacja wilgoci i plesni
redukuje choroby uktadu oddechowego, stabilniejsze warunki cieplne zmniejszaja
ryzyko choréb sercowo-naczyniowych, a lepsze powietrze i oswietlenie pozytywnie
wptywaja na zdrowie psychiczne®™.

13

Fyfe, C; Telfar-Barnard, L.; Howden-Chapman, P; Douwes, J. (2020). Association between home insulation and hospital

admission rates: retrospective cohort study using linked data from a national intervention programme. BM) 371:m4571. [Dostep:
19 X 2025].
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W Nowej Zelandii w analizie kohortowej (BM) 2020) docieplenia wigzaty sie ze
spadkiem hospitalizacji ogétem o ok. 11% oraz oddechowych o ok. 15%. W osobnym
RCT u dzieci z astma (BM) 2008) odnotowano mniej objawéw i kontaktéw z ochrona
zdrowia oraz mniej nocy z zaburzeniami snu po poprawie ogrzewania'™.

W Irlandii (Warmth & Wellbeing): po termomodernizacjach takze odnotowano mniej
kontaktowzochrongzdrowia(np.srednio 01,10 mniej porad GPw 6 miesigcy)ipoprawe
wskaznikow jakosci zycia oraz komfortu cieplnego. Raport rzadowy potwierdza tez

mniej przyje¢ do szpitala i recept na leki na choroby uktadu oddechowego®™.

3. Gospodarka

Kolejng, kluczowa kategoria efektéw pozaenergetycznych sg korzysci ekonomiczne,
ktére wykraczaja poza zmniejszenie rachunkéw za energie. Maja one zaréwno
wymiar mikroekonomiczny (dla gospodarstw domowych, firm czy instytucji), jak
i makroekonomiczny (dla catej gospodarki i systemu energetycznego).

Na poziomie makroekonomicznym  efektywnos¢ energetyczna  zwigksza
konkurencyjnoségospodarki. Raport IEA(2025) pokazuje, ze przemyst Unii Europejskiej
wytwarza dzi$ 50% wiecej wartosci dodanej przy 25% mniejszym zuzyciu energii niz
w roku 2000. To dowod na to, ze inwestycje w efektywnos¢ nie tylko zmniejszaja
koszty, ale tez podnosza produktywnos¢ i innowacyjnos¢. Co wiecej, kazdy 1 USD
oszczednosci energii generuje wedtug analiz IEA co najmniej 1 dodatkowy dolar
oszczednosci operacyjnych.

W sektorze nieruchomosci korzysciag ekonomiczng jest wzrost wartosci budynkow
poddanych termomodernizacji. Badania niemieckie i francuskie wykazuja premie
cenowa rzedu 3-15% dla mieszkan i 13-20% dla biur w przypadku budynkéw o wysokiej
klasie energetycznej. Inwestorzy i najemcy chetniej wybierajg obiekty, ktore sa
tansze w eksploatacji, bardziej komfortowe i prestizowe. W Polsce trend ten zaczyna

14

Howden-Chapman, P. i in. (2008). Effects of improved home heating on asthma in community dwelling children: ran-
domised controlled trial. BM) 337:a1411. [Dostep: 19 X 2025]

15 Milner, J.; Hutchinson, E; Hamilton, |; Armstrong, B.; Wilkinson, P. (2024) Evaluation of the ‘Warmth & Wellbeing’ scheme
on health and wellbeing. Final report to the Department of the Environment, Climate and Communications. Dublin: Government
of Ireland. Dostepne na: assets.gov.ie (PDF). [Dostep: 19 pazdziernika 2025]
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sie dopiero ujawnia¢, szczegélnie w kontekscie tzw. zielonych hipotek i wymogu
Swiadectw energetycznych, cho¢ brakuje jeszcze duzych badan ilosciowych.

4. Spoteczne i edukacyjne

Efekty pozaenergetyczne nie ograniczaja si¢ do zdrowia czy ekonomii - réwnie istotne
sg korzysci spoteczne i edukacyjne, ktére maja charakter zaréwno materialny, jak
i niematerialny.

Jednym z najwazniejszych NEBs o charakterze spotecznym jest tworzenie miejsc
pracy. Wedtug analiz IEA, inwestycje w efektywnos¢ energetyczng generujg srednio
od 4 do 22 etatow na kazdy 1 mln USD naktadéw, w zaleznosci od sektora. Globalnie
oznacza to okoto 10 milionéw miejsc pracy, co odpowiada blisko 15% catego sektora
energetycznego. Sg to przy tym miejsca pracy w duzej mierze lokalne i nieprzenoszalne
- dotycza instalatoréw, doradcéw energetycznych, serwisantéw czy producentow
materiatéw izolacyjnych. W przeciwienstwie do sektora paliw kopalnych, efektywnos¢
wzmacnia gospodarke lokalna i przyczynia sie do jej stabilnosci.

Efekty spoteczne obejmuja takze zmniejszenie ubdstwa energetycznego. Nizsze
rachunki za energie oznaczajg, ze wiecej rodzin moze pozwoli¢ sobie na ogrzanie
domu do zdrowej temperatury, co przektada sie nie tylko na zdrowie, lecz réwniez
na lepsze warunki zycia i poczucie godnosci. W Polsce program Czyste Powietrze
petni tu szczegdlnie waznga role, pomagajac gospodarstwom domowym o nizszych
dochodach zmodernizowac zrédta ciepta i ociepli¢ budynki.

Korzysci edukacyjne wynikaja zaréwno z formalnych dziatan (kampanie informacyjne,
punkty doradcze), jak i z efektu uczenia sie poprzez doswiadczenie. Osoby, ktére
uczestnicza w programach wsparcia, zyskuja nowa Swiadomos$¢ energetyczna,
ucza sie zarzadza¢ zuzyciem energii i docenia¢ wartos¢ innowacyjnych rozwigzan
technologicznych. W audytach energetycznych dla przedsiebiorstw czesto wtasnie
ta Swiadomosc kadry zarzadzajacej jest pierwszym krokiem do szerszych zmian
organizacyjnych i inwestycyjnych.

Nie mozna tez zapomina¢ o efektach bardziej miekkich, takich jak poprawa

relacji w spotecznosciach lokalnych (np. przy wspélnych programach termomo-
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dernizacyjnych w gminach), czy budowa poczucia dumy i prestizu z posiadania
nowoczesnego, ekologicznego budynku. To wszystko sprawia, ze efektywnosc
energetyczna staje sie nie tylko narzedziem technicznym, ale réwniez spotecznym
katalizatorem zmian.

5. Srodowiskowe i ekosystemowe

Jednym z najbardziej oczywistych, ale jednoczesnie wielowymiarowych efektow
pozaenergetycznych sa korzysci Srodowiskowe. Ich znaczenie wykracza poza prosta
redukcje emisji CO, - obejmuja takze poprawe jakosci powietrza, ograniczenie zuzycia
zasoboéw naturalnych, redukcje odpaddéw, ochrone ekosysteméw oraz zmniejszenie
presji na infrastrukture srodowiskowa.

NapoziomieglobalnymIEAwskazuje,ze 0d 2010r. dzigki dziataniom efektywnosciowym
uniknieto emisji 7 Gt CO,, co odpowiada okoto 20% $wiatowych emisji w tym okresie.
Oznacza to, ze efektywnos¢ energetyczna petni funkcje rownorzedng wobec rozwoju
odnawialnych zrédet energii w walce ze zmianami klimatycznymi.

Efektywnos$¢ przynosi tez efekty w zakresie oszczednosci zasobow nieodnawialnych
- nowoczesne technologie zuzywaja mniej wody, materiatow eksploatacyjnych czy
chemikaliéw, co ogranicza presje na srodowisko.

Korzysci srodowiskowe obejmuja takze nizsze ryzyko sporow sadowych i kosztow
regulacyjnych, zwiazanych np. z przekroczeniem dopuszczalnych pozioméw emisji
lub skazeniem srodowiska. W dtuzszym horyzoncie czasowym oznaczajg one tez
zachowanie walorow ekosystemowych - takich jak czystsze powietrze, woda czy
gleba, ktore trudno wyceni¢ wprost, ale ktére stanowia fundament dla jakosci zycia
i rozwoju gospodarczego.

6. Bezpieczenstwo energetyczne i odpornos¢

Kolejnym kluczowym obszarem, ktéry wprost taczy sie z polityka energetyczna
i bezpieczenstwem panstwa, sa korzysci w zakresie bezpieczenstwa i odpornosci
energetycznej. Efektywnos$¢ energetyczna zmniejsza zapotrzebowanie na energie
koncowa, a tym samym redukuje zaleznos¢ od importu paliw kopalnych i zwieksza

samowystarczalnosc¢ krajow i regionow.
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Raport IEA (2025) podkresla, ze efektywnos$¢ to najtansze i najszybsze zrédto nowej
energii: $redni czas wdrozenia $rodkow poprawy efektywnosci wynosi mniej niz rok,
podczas gdy budowa nowych elektrowni trwa od 1do 7 lat. Z perspektywy systemowej
oznacza to, ze dziatania efektywnosciowe moga dziata¢ jak ,pierwsza linia obrony”
w sytuacji kryzysu energetycznego, odcigzajac sie¢, zmniejszajac popyt szczytowy
i zapobiegajac blackoutom.

Efektywno$¢ przyczynia sie rowniez do zwiekszenia odpornosci lokalnych systemow
energetycznych. Instalacje fotowoltaiczne z magazynami energii, wspierane w Polsce
przez program M@j Prad, pozwalaja gospodarstwom domowym czy matym firmom
utrzymac zasilanie krytycznych odbioréw nawet w czasie awarii sieci. To nie tylko
podnosi poziom bezpieczenstwa energetycznego na poziomie mikro, ale takze
zmniejsza presje naoperatorow systemuw momentach szczytowego zapotrzebowania.
W szerszym wymiarze efektywnos¢ energetyczna oznacza lepsze zarzadzanie
ryzykiem cenowym. To wtasnie nizsze zapotrzebowanie na energie zmniejsza
podatnos¢ gospodarki na wahania cen surowcoéw energetycznych na rynkach
miedzynarodowych. Dla przedsiebiorstw oznacza to stabilniejsze warunki dziatania

i wieksza przewidywalnos¢ kosztow.

Na poziomie spotecznym bezpieczenstwo energetyczne ma tez wymiar symboliczny -
daje obywatelom poczucie, ze dostep do podstawowych ustug energetycznych nie jest
zagrozony. W kontekscie wspotczesnych kryzyséw energetycznych i geopolitycznych
ten aspekt staje sie szczegblnie istotny, a inwestycje w efektywnos¢ zyskuja dodatkowa
legitymizacje jako narzedzie budowania odpornosci.

7. Atrakcyjnos¢ i wartos¢ nieruchomosci

Jednym z efektéw pozaenergetycznych, jest wzrost wartosci rynkowej budynkéw po
modernizacji energetycznej. W wielu krajach udowodniono, ze kupujacy i najemcy
chetniej wybieraja obiekty o wysokiej efektywnosci, traktujac je nie tylko jako tansze

w eksploatacji, ale réwniez jako prestizowe i bezpieczne inwestycje.
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Rysunek 7. Chatgpt.2025
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8. Produktywnos¢ i organizacja (przemyst, biura)

Efektywnos¢ energetyczna wywotuje réwniez bezposrednie skutki organizacyjne
i produktywnosciowe, ktore czesto przewyzszaja wartos¢ samych oszczednosci
energii. W przemysle modernizacje technologiczne prowadza nie tylko do redukgji
zuzycia energii, lecz takze do usprawnienia catych proceséw produkcyjnych.

9. Transport i mobilnos$¢

Efektywnosc energetyczna w sektorze transportu nie ogranicza sie jedynie do nizszego
spalania paliwa czy oszczednosci energii w pojazdach. Jej efekty pozaenergetyczne
s szczegllnie odczuwalne w srodowisku miejskim, gdzie transport odpowiada za

znaczng czes¢ emisji i ucigzliwosci dla mieszkancow.
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Rysunek 8. Chatgpt.2025
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Raport IEA (2025) pokazuje, ze najwiekszy wktad w oszczednosci energii w transporcie
przyniosty samochody osobowe, odpowiadajac za okoto 1/6 globalnych oszczednosci
od 2000 r. Modernizacja silnikéw, wprowadzenie norm efektywnosci paliwowej
i elektryfikacja flot realnie zmienity nie tylko bilans energetyczny, ale rowniez jakos¢
zycia w miastach. Korzysci pozaenergetyczne w obszarze transportu obejmuja m.in.:
« redukcje emisji lokalnych zanieczyszczen (NOx, PM2.5), co poprawia zdrowie
mieszkancow,
o zmniejszenie hatasu komunikacyjnego dzieki elektromobilnosci i rozwojowi
transportu publicznego opartego na napedzie elektrycznym,
» nizsze koszty eksploatacji flot dla firm i samorzaddw,
e zmniejszenie wydatkow na paliwo w gospodarstwach domowych - co oznacza,
ze wiecej srodkéw moze zosta¢ przeznaczonych na inne potrzeby, takie jak
edukacja, zdrowie czy rekreacja,
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o lepszy wizerunek firm wdrazajgcych ekologiczny transport, co przektada sie na
przewagi konkurencyjne i lojalnos¢ klientéw.

Efekty pozaenergetyczne obejmuja rowniez aspekty spoteczne — mniejsze narazenie
na choroby, wyzszy komfort podrozy, a takze bardziej rownomierny dostep do ustug
(np. dzieki elektryfikacji transportu w mniejszych miastach i na obszarach wiejskich).
Istotnym elementem jest takze wieksza przewidywalnos¢ kosztéow zycia - brak
uzaleznienia od wahan cen paliw daje poczucie stabilnosci finansowej i redukuje

stres zwigzany z budzetem domowym.

W dtuzszej perspektywie inwestycje w efektywnos¢ transportu przektadaja sie na
wieksza integracje spoteczng i spojnos¢ regionalng, a takze na wzrost atrakcyjnosci
miast jako miejsc do zycia i prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. W tym sensie
transport efektywny energetycznie nie tylko chroni srodowisko i zdrowie, lecz takze
dziata jak narzedzie polityki spotecznej — poprawiajac dostepnos¢ ustug, wyréwnujac
szanse rozwojowe i wzmacniajac lokalne wspolnoty.

10. Koszty i sieci

Efektywnosc¢ energetyczna wptywa réwniez na koszty funkcjonowania catego systemu
energetycznego. W tym wymiarze najwazniejszym efektem jest mozliwos¢ odroczenia
lub unikniecia kosztownych inwestycji w nowe moce wytworcze i modernizacje sieci

przesytowych.

Z analiz IEA (2025) wynika, ze koszt uniknietej energii dzieki efektywnosci jest ponad
dwukrotnie nizszy niz koszt wytworzenia tej samej energii w nowych elektrowniach.
Co wiecej, sredni czas wdrozenia srodkow efektywnosciowych to mniej niz rok,
podczas gdy budowa nowych blokéw energetycznych trwa od 1 do 7 lat. Oznacza to, ze
efektywnos$¢ moze petni¢ funkcje ,,szybkiej rezerwy”, odcigzajac system w momentach

kryzysowych i zapobiegajac blackoutom.
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Rysunek 9. Chatgpt.2025

odroczenie nizsze
inwestycji koszty

_|_

mniejsze szybka
obcigzenia realizacja
sieci

Korzysci systemowe obejmuja:
e zmniejszenie zapotrzebowania szczytowego, co redukuje koniecznosc
uruchamiania najdrozszych i najbardziej emisyjnych zrodet rezerwowych,
e nizsze obciazenia sieci przesytowych i dystrybucyjnych, co ogranicza straty
techniczne i zmniejsza ryzyko awarii,
o opodznienie lub unikniecie inwestycji w nowe linie i stacje transformatorowe,
co przynosi oszczednosci operatorom i odbiorcom energii.

Efektywnos¢ energetyczna ma takze wymiar spoteczny w kontekscie systemu.
Stabilniejsza sie¢ oznacza mniejsze ryzyko przerw w dostawach energii dla szpitali,
szkét, gospodarstw domowych 1 przedsigebiorstw. Obnizenie zapotrzebowania
w szczycie pozwala takze utrzymacd nizsze ceny energii — bo nie trzeba uruchamia¢
kosztownych mocy szczytowych, ktére windowatyby ceny na rynku hurtowym.

W tym sensie efektywnos¢ dziata jak mechanizm solidarnosciowy, korzysci kosztowe
rozktadaja sie na wszystkich odbiorcow - réwniez tych, ktérzy nie zainwestowali
jeszcze we wtasne modernizacje. Dzigki temu poprawa efektywnosci energetycznej
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staje sie wspdlnym dobrem, ktére wzmacnia zaréwno system energetyczny, jak

i gospodarke oraz codzienne zycie obywateli.

Negatywne efekty i koszty ukryte (NEEs)

Efekty pozaenergetyczne (NEIs) kojarza sie zazwyczaj z dodatkowymi korzy$ciami
- poprawa komfortu, zdrowia, konkurencyjnosci czy jakosci srodowiska. Jednak
obok pozytywdw istnieje réwniez druga strona medalu: koszty i negatywne efekty
(NEEs). Ich systematyczna analiza jest przydatna do unikniecia zafatszowania oceny
inwestycji i nadmiernego optymizmu w prognozach. W praktyce typologia NEEs jest
w duzej mierze podobna do tej, ktorg stosuje sie w przypadku NEBs - z t3 réznicg, ze

zamiast korzysci pojawiaja sie potencjalne obcigzenia.

Komfort i warunki zycia (negatywy)
« Czasowy spadek komfortu podczas prac (hatas, kurz, przerwy w ogrzewaniu),
« DSM (np. francuskie ,effacement”): celowe ograniczenia zuzycia - nizszy
komfort,
Przyktad: Swietléwki kompaktowe (czy LEDy na wczesnym etapie rozwoju)
0 ,zimnym” swietle sprawity, ze komfort w mieszkaniach sie pogorszyt, a lampy
sodowe w ulicznym oswietleniu (zotte monochromatyczne Swiatto) przektamuja

obraz przestrzeni.

2) Zdrowie i satysfakcja zyciowa
« Hatasliwe/uciazliwe prace - pogorszenie dobrostanu psychicznego.
« Ryzyka po termomodernizacji przy ztej wentylacji (,,zbyt szczelny dom”).
» Stres od wysokich kosztéw startowych/skomplikowanych dotacji.
Przyktad: zbyt szczelne okna i niedogrzanie prowadzity do powstawania plesni
i grzybow, a w konsekwencji choréb uktadu oddechowego i alergii.

3) Ekonomiczne (uczestnik + system)
o Wysokie CAPEX i ryzyko nieodzyskania przy zmianach cen energii.
o Koszty szkolen i reorganizacji procesow.
« Dodatkowe optaty regulacyjne (utylizacja baterii, PV, izolacji).

« Po stronie systemu: inwestycje sieciowe przy masowej elektryfikacji.
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Przyktad: przejscie na EV = nizsze OPEX, ale wysoki prég wejscia (auto + tadowarka
domowa), a w konsekwencji pomniejszenie dochodu rozporzadzalnego.

4) Spoteczne i edukacyjne
o Wykluczenie tych, ktérych nie sta¢ na inwestycje (nieréwnosci energetyczne).
« Lokalne konflikty (sprzeciw wobec turbin wiatrowych /farm PV).
« Biurokracja zniechecajaca beneficjentéw.
Przyktad: ,cyfrowe wykluczenie” przy taryfach dynamicznych, smart-licznikach
i aplikacjach.

5) Srodowiskowe i ekosystemowe
« Utylizacja odpadoéw po termomodernizacji (styropian, wetna, stare urzadzenia).
« Przeniesienie presji Srodowiskowej (np. wydobycie surowcéw do baterii).
e Zanieczyszczenia wtorne z niskiej jakosci materiatow.
Przyktad: zaostrzenie norm dla kottéw/piecow drzewnych - w przedsigbiorstwach
przetwérstwa drewna tania biomasa przestaje by¢ paliwem a rosnie strumien
odpadow — przesuniecie problemu, nie jego likwidacja.

6) Bezpieczenstwo i odpornos¢
o Wrazliwos¢ na awarie ztozonych systemow.
o Cyberzagrozenia w cyfrowym zarzadzaniu energia.
o Braki czesci w tancuchach dostaw - dtuzsze przestoje.

7) Atrakcyjnos¢ i warto$é nieruchomosci
« Ztatermomodernizacja moze obnizy¢ wartos$¢ (utrata detali, gorsza estetyka).
o Nadmierne zadtuzenie pogarsza ptynnosc finansowg wtasciciela.
Przyktad: wymiana stolarki - utrata unikalnej (znieksztatconej) optyki szkta
ciggnionego; ocieplenia zabytkéw ,kasujace” detale architektoniczne.

8) Produktywnos$¢ i organizacja
o Przestoje podczas instalacji.

o Okres uczenia sie nowych systemow - spadek wydajnosci.

o ,Uzaleznienie” od technologii zmniejsza elastycznos$¢ wobec rynku.
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Przyktad: szkolenia i wdrozenia to realny koszt czasu pracy (nie w rachunku za
energie).

9) Transport i mobilnos¢

o Koszty infrastruktury tadowania i modernizacji sieci.

« Gorsza dostepno$¢ EV na obszarach wiejskich (sprawiedliwo$¢ terytorialna).
« Uciazliwosci budowy (prace drogowe, hatas).

10) System energetyczny (koszty i sieci)
« Koniecznos$¢ dostosowania sieci do nowych profili zuzycia (np. nocne tadowanie EV).
« Rebound effect: tarisza eksploatacja - wieksze uzycie (np. klimatyzacja).
o Dodatkowe koszty operatoréw, gdy EE nie idzie w parze z rozbudowa sieci.
Przyktady: masowe PV - przeciazenia sieci, spadki napie¢, paradoks Jevonsa
w przemysle (spadek kosztu jednostkowego - wzrost wolumenu - mniejszy niz
oczekiwano efekt $rodowiskowy).

Wycena efektow pozaenergetycznych

Rozdziat ten prezentuje szereg metod identyfikacji i wyceny efektéw pozaenerge-
tycznych, utozonychalfabetycznietak,aby umozliwic¢ czytelnikowiszybkie odnalezienie
interesujacego podejscia. Kazda metoda zostata przedstawiona w sposob spdjny -
z krétkim opisem, lista zalet i wad, wskazaniem zrédet wiarygodnych danych oraz
przyktadem zastosowania (w miare mozliwosci odnoszacym sie do sektora MSP lub
modernizacji budynkéw).

Nalezy jednak pamietac o kilku ogoélnych zasadach:

e Sprawdzanie zrodet: wartosci przyjmowane w analizie powinny, jesli to mozliwe,
pochodzi¢ z kilku niezaleznych Zzrédet (np. raporty branzowe + dane urzedowe).

e Ostroznos¢ w stosowaniu metod ankietowych: w przypadku matych i Srednich
przedsiebiorstw (MSP) rzadko jest mozliwe prowadzenie wtasnych badan an-
kietowych czy eksperymentdw wyboru. Dlatego praktyczniejsze bywaja metody
oparte na danych zastepczych (shadow prices, avoided costs, replacement cost).

e Dobér metod do kontekstu: nie wszystkie podejscia nadaja sie dla kazdego
przypadku. W audycie MSP najczeéciej sprawdza sie proste metody rynkowe

(koszty unikniete, ceny cienia, koszt zastapienia), a metody wymagajace roz-
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budowanych baz danych (hedonic pricing) czy duzych préb badawczych (CVM,
choice experiments) moga by¢ trudniejsze do zastosowania.

Rola eksperta energetycznego: informacje zawarte w tym materiale maja poméc
w uzupetnieniu analizy finansowej (przeprowadzaniu analizy optacalnosci
uwzgledniajacej NEI). Ekspert, przygotowujac audyt, powinien w pierwszej kolejnosci
oszacowac standardowe efekty energetyczne i finansowe inwestycji (oszczednosci
energii, koszty, NPV, SPBT), a nastepnie rozwazy¢, ktére z przedstawionych w dalszej
czesci metod pozwalaja ujac takze dodatkowe efekty pozaenergetyczne. Wartosci te
mozna nastepnie dopisa¢ w tabeli przeptywow pienieznych jako dodatkowe korzysci
lub koszty - jednorazowe (upfront) lub coroczne - podobnie jak korzy$ci wynikajace
produkcji czy ze zmniejszenia zuzycia energii.

W rozdziale oméwiono zarowno metody ilosciowe, jakosciowe, rynkowe, jak i eksperckie.
Kazda z nich ilustrowana jest przyktadem - od prostych wycen kosztéw uniknietych
w zaktadzie przetworczym, po analizy rynkowe wartosci nieruchomosci z certyfikatami
energetycznymi. Na koncu rozdziatu przedstawiono metody eksperckie, ktére moga by¢
uzyte wtedy, gdy brakuje twardych danych, a decyzja wymaga wsparcia specjalistow.

Ceny hedoniczne (heudonic prices)

Metoda hedoniczna polega na analizie cen rynkowych doébr (najczesciej
nieruchomosci), aby wyodrebni¢ wptyw poszczegdlnych cech, w tym $rodowiskowych
i energetycznych, na wartos¢ rynkowa. Jesli dwa budynki s3 podobne, ale
jeden ma wyzsza efektywnos$¢ energetyczng, zapewnia lepsza jakos¢ powietrza
wewnatrz lub znajduje sie w cichszej okolicy, réznica w cenie rynkowej moze

by¢ przypisana wtasnie tym cecha i traktowana jako efekt pozaenergetyczny.

Zalety:
» opiera sie na realnych transakcjach rynkowych, a nie deklaracjach,
« wiarygodna dla inwestoréw i bankdéw, bo pokazuje bezposrednie przetozenie na
wartos¢ aktywow,

« dobrze nadaje sie do analiz budynkéw i MSP (np. wtasciciel/najemca biura, hali).

Wady/ograniczenia:

* wymaga duzych i jasnych zbioréw danych o transakcjach,
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e trudno$¢ w oddzieleniu efektéw réznych cech (np. lokalizacja vs.
energooszczednosc),
« mato przydatna w miejscach o matej liczbie transakcji (np. mate gminy).

Wiarygodne dane posiadaja nastepujace cechy:
e pochodza z rzetelnych baz transakcyjnych (np. rejestr cen i wartosci
nieruchomosci, dane bankéw),
 sgaktualne i reprezentatywne dla danego rynku (np. ceny w regionie, nie w catej
Polsce),
 sgopublikowane przez uznane instytucje (np. RICS, raporty branzowe, publikacje

naukowe).

Przyktadowe zrodta:
» RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) - raporty nt. wptywu certyfikacji
budynkéw na ceny rynkowe.
* KnightFrank, CBRE,]JLL-analizy rynkow biurowych, mieszkalnych i magazynowych
(w tym ,green premium”).
 Publikacje naukowe (np. badania Maastricht University nt. certyfikatow BREEAM/
LEED).

W Polsce uzyskanie przydatnych danych jest praktycznie niemozliwe.

Przyktad zastosowania

Raport Knight Frank wskazuje, ze budynki posiadajace zielone certyfikaty osiagaja
8-18% wyzsze ceny sprzedazy, a w przypadku najbardziej prestizowych certyfikatéw -
takze 3-13% wyzszg stawke czynszu'.

Z kolei przeglad rynkéw komercyjnych (Deepki, International Journal of
Sustainable Built Environment, 2017) pokazuje, ze w Wielkiej Brytanii certyfikaty
BREEAM wigza sie z 221% wyzszymi czynszami i 14,7% wyzszymi cenami
sprzedazy nieruchomosci w poréwnaniu z obiektami niecertyfikowanymi?,
(co moze takze oznacza¢, ze s3 po prostu lepiej utrzymane i zarzadzane)

16 Knight Frank, Green Building Value: Do green-rated buildings add a premium to sales price?, Research Report, 2021,
https://www.knightfrank.com/research/article/2021-09-29-green-building-value-do-greenrated-buildings-add-a-premium-to-

17 [2] Deepki, From green premium to brown discounting: the impact of ESG performance on asset value, International
Journal of Sustainable Built Environment, 2017, https://www.deepki.com/blog/from-green-premium-to-brown-discounting-the-
-impact-of-esg-performance-on-asset-value/



https://www.knightfrank.com/research/article/2021-09-29-green-building-value-do-greenrated-buildings
https://www.knightfrank.com/research/article/2021-09-29-green-building-value-do-greenrated-buildings
https://www.deepki.com/blog/from-green-premium-to-brown-discounting-the-impact-of-esg-performance-on
https://www.deepki.com/blog/from-green-premium-to-brown-discounting-the-impact-of-esg-performance-on
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Ceny ukryte (Shadow Prices)

Ceny ukryte/dualne - to metoda, w ktorej do inwestycji przypisuje sie

wartosci ekonomiczne dobr i ustug, ktére nie maja ceny rynkowej - np. czyste

powietrze, zdrowie mieszkancow, cisza. W praktyce oznacza to uzycie oficjalnych

wskaznikéw (np. optaty za emisje CO,, koszt spoteczny hatasu, utracone dni

pracy z powodu chordb), aby policzy¢ dodatkowe korzysci lub koszty projektu.

Zalety:

pozwala systematycznie ,wyciagnac z ukrycia” skutki, ktére normalnie umykaj3
analizie finansowej,

opiera sie na oficjalnych stawkach, co utatwia akceptacje wynikéw,

pozwala porownywac projekty o roznym charakterze (np. PV vs. modernizacja
kotta).

Wady/ograniczenia:

stawki réznia sie miedzy zrédtami, wiec wyniki moga by¢ rozbiezne,
niektére efekty trudno przetozy¢ na cene (komfort, estetyka),

wymaga ostroznosci, by nie dublowac efektow.

Skad bra¢ wiarygodne dane?

oficjalnie publikowane przez instytucje publiczng lub miedzynarodowa,
stosowane w polityce lub regulacjach (np. w analizach KE, OECD, WHO),
aktualizowane i oparte na badaniach empirycznych.

Przyktadowe zrodta:

1.

Komisja Europejska (DG REGIO, DG CLIMA) - np. Guide to Cost-Benefit Analysis

of Investment Projects (zalecane ceny cienia emisji CO, i kosztow czasu pracy)®.

. WHO (Swiatowa Organizacja Zdrowia) - raporty nt. kosztéw zdrowotnych

zanieczyszczen powietrza i absencji chorobowej®.
OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) - bazy

danych dotyczace kosztéw srodowiskowych, np. kosztéw hatasu w transporcie®.

18

19

20

European Commission, Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects, 2014 (updated 2021).
WHO, Economic cost of health impacts of air pollution, Geneva 2018, https://www.who.int/airpollution/en/

OECD, Cost-Benefit Analysis and the Environment: Further Developments and Policy Use, Paris 2018.



https://www.who.int/airpollution/en/

96 | Biblioteczka KAPE | Projekt KNOWnNEBs

4. Krajowe dokumenty rzadowe — np. w Polsce: Krajowy Osrodek Bilansowania
i Zarzadzania Emisjami (KOBIZE) publikuje stawki optat za emisje i raporty

o kosztach srodowiskowych.

Przyktad zastosowania:

MSP prowadzace drukarnie w budynku biurowym decyduje sie na modernizacje
instalacji wentylacyjnej z odzyskiem ciepta. Oprocz oszczednosci energii cieplnej,
w analizie uzyto ,shadow price” dla absencji pracownikéw zwigzanej z chorobami
uktadu oddechowego. Wedtug danych WHO $redni koszt dnia chorobowego w Polsce
to ok. 120 EUR (utracona produktywnos$¢ + koszty spoteczne). Modernizacja pozwala

zmniejszy¢ liczbe dni absencji o 20 rocznie (poprawa jako$ci powietrza w biurze).

Wartos$¢ efektu pozaenergetycznego = 20 x 120 EUR = 2400 EUR/rok = 10 300 PLN/rok
(przy kursie 4,3 PLN/EUR).

Tak wyliczone efekty pozaenergetyczne wystepujg co roku przez okres eksploatacji

inwestycji, zwiekszajac jej optacalnos¢ ekonomiczna.

Transfer wartosci (Value Transfer)

Metodapolegana,przenoszeniu” wartosci efektéw pozaenergetycznych oszacowanych
w innym badaniu (np. w innym kraju, regionie czy projekcie) i zastosowaniu ich
w nowym kontekscie, z odpowiednimi korektami (dochdd per capita, ceny, struktura

demograficzna).

Zalety:
« szybka i relatywnie tania — nie wymaga prowadzenia wtasnych ankiet,
« pozwala korzystac z bogatej bazy gotowych danych (WHO, OECD, KE),

 doskonate narzedzie do wstepnych szacunkéw (programy, wiele projektéw).

Wady/ograniczenia:
* ryzyko niedopasowania wartosci do lokalnych realiow,
« wymaga korekt (PKB per capita, koszty leczenia),

* mniej wiarygodna niz dane lokalne.
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Skad bra¢ wiarygodne dane?
 Bazy miedzynarodowe (EVRI, OECD),
* Raporty KE i WHO,
¢ Metaanalizy naukowe,
 Krajowe raporty (NFOSiGW, ministerstwa, KOBIZE).

Wycena warunkowa (Contingent Valuation Method)

CVM to metoda ankietowa, w ktorej respondentom przedstawia sie hipotetyczny
scenariusz (np. poprawa jakosci powietrza w budynku, zmniejszenie hatasu,
modernizacja ogrzewania) i pyta, ile byliby gotowi za to zaptaci¢ (Willingness to
Pay, WTP) albo jaka rekompensate musieliby otrzymac za rezygnacje z tego efektu
(Willingness to Accept, WTA). Dzigki temu mozna przypisa¢ wartos$¢ pieniezng efektom
pozaenergetycznym, ktdre nie maja ceny rynkowej.

Zalety:
« pozwala wycenic efekty, ktérych inaczej nie da sie ,ztapad” (np. komfort cieplny,
czystsze powietrze, redukcja hatasu),
* daje bezposrednig wartos¢ pieniezng - tatwa do wtaczenia w analize kosztow
i korzysci,
« szeroko stosowana i dobrze opisana w literaturze (akceptowalna dla instytucji
publicznych).

Wady/ograniczenia:
« wyniki moga by¢ obciazone subiektywnoscia (respondenci deklaruja wiecej/
mniej niz realnie zaptaciliby),
« trudno$¢ w konstruowaniu realistycznych scenariuszy (zbyt abstrakcyjne -
mato wiarygodne),

« kosztowne badania (ankiety, reprezentatywnos$¢ proby).

Skad bra¢ wiarygodne dane?
 Witasne badania ankietowe prowadzone na reprezentatywnej probie

mieszkancéw/uzytkownikéw,
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« Badania poréwnawcze w literaturze naukowej (np. $rednie WTP dla komfortu
cieplnego w UE),

Przyktad zastosowania:

Na potrzeby analizy modernizacji biurowca przeprowadzono ankiete wsrdd
pracownikéw jednego z MSP wynajmujacych powierzchnie. W ankiecie opisano
hipotetyczna sytuacje: ,Wyobrazmy sobie, ze po modernizacji zimg w biurze panuje
stabilna temperatura i nie wystepuja przeciagi. O ile byliby Panstwo sktonni
zmniejszy¢ swoje miesieczne wynagrodzenie za takie warunki?”. Srednia deklaracja
wyniosta 25 PLN/osobe. Przy 40 pracownikach daje to dodatkowa wartos¢ efektu
pozaenergetycznego rzedu 1000 PLN/miesiac, czyli 12 000 PLN rocznie?'.

Eksperymenty metody wyboru (Choice Experiments)

Metoda polega na przedstawieniu respondentom kilku alternatywnych scenariuszy
(np. réznych rozwigzan modernizacyjnych), ktére réznia sie zestawem cech i kosztow.
Respondenci wybierajg wariant, ktéry preferuja. Analiza ich wyboréw pozwala
oszacowac, jaka wartos¢ przypisujg poszczegdlnym efektom pozaenergetycznym, np.
redukcji hatasu, czystosci powietrza, czy lepszemu komfortowi.

Zalety:
* pozwala jednoczesnie wyceni¢ wiele efektow pozaenergetycznych,
* wybory respondentdw s3a bardziej realistyczne niz w przypadku prostych
deklaracji typu ,ile zaptacisz”,
» daje wartosci ilosciowe, ktére mozna wtaczy¢ do analizy kosztéw i korzysci.

Wady / ograniczenia:
« wymagastarannego przygotowania zrozumiatych scenariuszy (za duzo wariantéw
moze zniecheci¢ respondentéw),

« przeprowadzenie badania jest kosztowne (czas, respondentéw, eksperyment).

21

Carson, RT, Contingent Valuation: A Practical Alternative when Prices Aren't Available, Journal of Economic Perspecti-
ves, Vol. 26, No. 4, 2012, s. 27-42, https://www.jstor.org/stable /41724682



https://www.jstor.org/stable/41724682
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Przyktad zastosowania:

W Szwajcarii przeprowadzono eksperyment wyboru dotyczacy korzysci z redukgcji
emisji, hatasu i ,elektrosmogu” (promieniowania elektromagnetycznego). Mieszkancy
Lugano i Zurychu wybierali miedzy réznymi poziomami redukcji tych obcigzen. Wynik:
istniata istotna gotowos$¢ do zaptaty (WTP) za obnizenie hatasu i zanieczyszczenia
powietrza, a takze - mimo niepewnosci naukowej — za minimalizacje promieniowania
elektromagnetycznego?.

Gotowosc do zaptaty (Willingness to Pay (WTP) / Willingness to
Accept (WTA)
WTP (gotowo$¢ do zaptaty) mierzy, ile ludzie sa sktonni zaptacic za konkretne efekty
pozaenergetyczne (np. wyzsza jako$¢ dostaw energii).
« WTA (gotowos$¢ do przyjecia rekompensaty) okresla kwote, ktorej oczekuja,
by zgodzi¢ sie na rezygnacje z efektu (np. zgodzi¢ sie na czestsze przerwy
w dostawach).

Zalety:
e prosta i intuicyjna metoda,
* dajebezposredniewartoscipieniezne, ktére mozna tatwo uwzgledni¢ wanalizach
optacalnosci,
« umozliwia poréwnanie roznych efektéw pozaenergetycznych (np. niezawodnos$¢
vs. komfort).

Wady/ograniczenia:
» deklaracje moga réznic¢ sie od rzeczywistych zachowan,,
 réznice psychologiczne miedzy WTP i WTA moga by¢ znaczne (asymetria
wartosci),

* wrazliwos¢ na forme i tre$¢ ankiety.

Skad bra¢ wiarygodne dane?
* Wtasne ankiety,

2 Banfi S., Using a Choice Experiment to Estimate the Benefits of a Reduction in Air Pollution, Noise and Electrosmog in

Swiss Cities, CEPE Working Paper No. 58, ETH Zurich, 2007, https://cepe.ethz.ch/content/dam/ethz/special-interest/mtec/cepe/
cepe-dam/documents/research/cepe-wp/CEPE_ WP58.pdf



https://cepe.ethz.ch/content/dam/ethz/special-interest/mtec/cepe/cepe-dam/documents/research/cepe-wp/CEPE_WP58.pdf
https://cepe.ethz.ch/content/dam/ethz/special-interest/mtec/cepe/cepe-dam/documents/research/cepe-wp/CEPE_WP58.pdf
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» Publikacje naukowe zawierajace $rednie wartosci WTP/WTA dla konkretnych
efektow (np. niezawodno$¢ dostaw energii).

Przyktad zastosowania:

W Stanach Zjednoczonych przeprowadzono badanie dla stanu Oklahoma, ktére
oszacowato WTP konsumentdw za stabilniejsza, odporng na awarie sie¢ energetyczna.
Wyniki pokazaty, ze przecietne gospodarstwo domowe byto gotowe zaptacic¢
dodatkowo 14,69 USD miesiecznie za wzmocnienie infrastruktury sieciowej i wigksze
bezpieczenstwo dostaw. To realna, konkretna wartos¢, pokazujaca, ze niezawodnos¢
to efekt pozaenergetyczny o wymiernej wartosci dla abonentéw?.

Metoda przydziatu wartosci (Value Allotment Method - VAM)

Metoda polega na tym, ze respondenci otrzymuja catosciowa warto$¢ dobra (np.
modernizacji budynku albo systemu energetycznego), a nastepnie majg ,przydzieli¢”
procentowy udziat poszczeg6lnym jego cechom — w tym efektom pozaenergetycznym.
Dzieki temu mozna oszacowac¢ udziat np. komfortu, estetyki, zdrowia czy redukgcji

zanieczyszczen w catkowitej wartosci inwestycji.

Zalety:
* pozwala jednoczesnie uchwycic¢ wiele efektéw pozaenergetycznych,
* mniej obcigzona ,deklaratywnoscig” niz WTP, bo respondenci rozdzielaja
wartosci, a nie podaja kwoty,

« dobra metoda, gdy chcemy okresli¢ strukture wartosci, a nie tylko jedna liczbe.

Wady / ograniczenia:
« wymaga od respondentéw umiejetnosci proporcjonalnego oceniania (moze by¢
trudne w badaniach masowych),
 zalezy od tego, jak zdefiniowane sa kategorie efektéw pozaenergetycznych,
 trudniejsza interpretacja w poréwnaniu z WTP (bardziej relatywne wyniki).

Skad bra¢ wiarygodne dane?
- Badania ankietowe prowadzone w$réd uzytkownikéw budynkéw/MSP,

23 Bowman W., Consumer Willingness to Pay for a Resilient Electrical Grid, University of New Mexico School of Law, 2022,

https://lawschool.unm.edu/faculty/warigia-bowman/consumer-willingness-to-pay-for-a-resilient-electrical-grid.pdf



https://lawschool.unm.edu/faculty/warigia-bowman/consumer-willingness-to-pay-for-a-resilient-electrical-grid.pdf
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¢ Studia akademickie - VAM byt stosowany np. w analizach wartosci ekosysteméw
i ustug srodowiskowych,
« Metaanalizy w literaturze (np. poréwnania z Contingent Valuation).

Przyktad zastosowania:
W badaniu dotyczacym modernizacji budynku biurowego w Kanadzie respondentom
przedstawiono catkowita warto$¢ inwestycji (oszacowang na 100 000 CAD)
I poproszono o rozdzielenie udziatéw na poszczegblne efekty. Wynik:

e 40% wartosci przypisano oszczednosciom energii,

* 25% poprawie zdrowia i jakosci powietrza,

* 20% komfortowi i produktywnosci pracownikow,

* 15% redukcji emisji CO,.

Oznacza to, ze efekty pozaenergetyczne wyceniono tacznie na 60 000 CAD. W analizie
ekonomicznej mogtyby one zosta¢ potraktowane jako korzysci jednorazowe, ktére
wystepuja na poczatku projektu (rok 0), rbwnolegle z naktadami inwestycyjnymi.

Nalezy jednak podkresli¢, ze takie wyniki trzeba traktowaé ostroznie — w tym
przypadku respondenci ocenili, ze wartos¢ efektow pozaenergetycznych przewyzsza
naktady inwestycyjne. To sygnat, ze metoda VAM moze prowadzi¢ do przeszacowan,
jesli badani nadaja zbyt duzg wage niematerialnym aspektom inwestycji?.

Optaty i kary Srodowiskowe

Metoda polega na przypisaniu wartosci pienieznej efektom pozaenergetycznym
poprzez zastosowanie obowiazkowych stawek optat i kar za korzystanie ze Srodowiska.
W Polsce podstawg s3 stawki z obwieszczen Ministra Klimatu i Srodowiska,

aktualizowane corocznie.

Zalety:
* opiera sie na oficjalnych wartosciach,
e wartosci sa tatwe do weryfikacji i maja charakter ,twardych” przeptywow
pienieznych.

24 Sun, C, An Alternative Method for Environmental Valuation: Value Allotment Method (VAM), Ecosystem Services, Vol. 37,
2019, https://doi.org/101016/}.ecoser.2019.100926



https://doi.org/10.1016/j.ecoser.2019.100926
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Wady / ograniczenia:
« obejmuje gtéwnie emisje zanieczyszczen do powietrza (SO,, NO,, pyty, CO,).

Skad bra¢ wiarygodne dane?
« Obwieszczenie MKiS z 28 lipca 2024 .,
» KOBIZE - oficjalne wskazniki emisyjnosci CO,,
 Serwisy branzowe (wszystkooemisjach.pl, przemyslisrodowisko.pl) - utatwiajace

poruszanie sie po tabelach stawek.

Przyktad zastosowania:
Zaktad wymienia piec weglowy na pompe ciepta. Skutki:
* Redukcja NO, = 100 kg/rok x 0,78 zt = 78 zt/rok,
¢ Redukcja SO, =50 kg/rok x 0,78 zt = 39 zt/rok,
¢ Redukcja CO, - piec weglowy emitowat ok. 2,8 t CO,/tone wegla; przy rocznym
zuzyciu 10 ton emisja wynosita ok. 28 t CO,/rok. Po wymianie na pompe ciepta
emisje bezposrednie CO, spadaja do 0 t/rok. Przy cenie EUA = 80 EUR/t (ok. 350
zt/t), redukcja ta odpowiada wartosci ~9800 zt/rok.

kaczny efekt pozaenergetyczny tej inwestycji to: 78 zt/rok (NO,) + 39 zt/rok (SO,) +
9800 zt/rok (CO,) = ~9917 zt/rok. Te efekty pozaenergetyczne wystepuja co roku, przez
caty okres eksploatacji pompy ciepta. UWAGA - przyktad ten pokazuje putapke -
uzycie energii elektrycznej w Polsce rowniez zwigzane jest z kosztem srodowiskowym

w postaci emisji dwutlenku wegla®.

Koszty unikniete (Avoided Costs)

Metoda polega na przypisaniu wartosci efektom pozaenergetycznym poprzez
wyliczenie kosztow, ktorych udato sie unikngc¢ dzieki inwestycji. Chodzi nie tylko
o koszty zdrowotne czy srodowiskowe, ale takze o straty produkcyjne i konkurencyjne
w przypadku braku niezawodnych dostaw energii.

% Obwieszczenie Ministra Klimatu i Srodowiska z 28 lipca 2024 r. w sprawie stawek optat za korzystanie ze $rodowiska

w 2025 r; KOBIZE, ,Wskazniki emisji CO,", 2024; ICE Endex, notowania EUA, 2024.
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Zalety:
* obejmuje realne, mierzalne koszty,
« pokazuje wptyw energii na produktywnos$¢ i przewage konkurencyjng MSP,
e dobrze pasuje do analizy ekonomicznej, bo operuje wartosciami rynkowymi
(utracone przychody, kary umowne).

Wady/ograniczenia:
« wymaga znajomosci proceséw w danej firmie (koszty przestojéw, marze, wartosé
produkgji),
* trudnos¢ w wyizolowaniu wptywu przerw w energii od innych czynnikéw,
* wyniki silnie zaleza od branzy i lokalizacji.

Skad bra¢ wiarygodne dane?
e PSE - wskazniki SAIDI/SAIFI ($rednia dtugos¢ i czestotliwo$¢ przerw w Polsce),
» KOBIZE, OECD, WHO - koszty srodowiskowe i zdrowotne,
« Raporty branzowe (np. przetworstwo zywnosci, chtodnictwo) - dane o stratach
produkcyjnych,
+ Danefirmowe - przychody, koszty niewyprodukowanej partii, kary za op6znienia.

Przyktad zastosowania (Polska, zaktad przetwérczy + PV + magazyn):
Maty zaktad przetwdrstwa w centrum Polski inwestuje w PV z magazynem. Nawet
krétka przerwa (np. przerwa w chtodzeniu) moze powodowal straty — surowce
postarzaja sie, sprzet sie uszkadza, linia produkcyjna wstrzymana.
Zatozenie: jedna przerwa rocznie, trwajaca 1 godzine, generuje:

 strate produkcyjng i towarowa: 10 000 zt,

e koszty napraw i restartu linii: 5 000 zt,

* tacznie: 15 000 zt kosztow uniknietych dzieki inwestycji.

Te efekty pozaenergetyczne wystepuja co roku i stanowig istotny element uzasadnienia
inwestycji w niezawodne zrodto energii®®.

26

PSE, ,Wskazniki ciagtosci dostaw energii elektrycznej”, 2024; Nettg.pl, ,Przerwy w dostawie pradu maja czesto powazne
konsekwencje finansowe dla przedsiebiorstw”, 2023; CIRE, ,Wptyw krétkotrwatych przerw na funkcjonowanie przedsiebiorstw”,
2023.
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Ceny hedoniczne (Hedonic Pricing)

Metoda polega na badaniu, wjakisposéb rézne cechy dobra (np. budynku, mieszkania,

lokalu ustugowego) wptywaja na jego cene rynkowa. Dzigki analizie statystycznej

mozna wyodrebni¢ ,ukryta wartos¢” efektéw pozaenergetycznych — takich jak

lepsza jakos¢ powietrza, mniejsze hatasy, estetyka otoczenia czy wyzsza efektywnos¢

energetyczna.

Zalety:

wykorzystuje realne ceny rynkowe, a wiec odzwierciedla rzeczywiste zachowania
inwestorow i konsumentow,

dobrze sprawdza sie w kontek$cie budynkéw i nieruchomosci (np. certyfikaty
energetyczne, dostep do zielonej energii),

daje konkretne wartosci, ktére mozna przenies¢ do analizy kosztow i korzysci.

Wady/ograniczenia:

wymaga duzej bazy danych transakcji (co najmniej setki przypadkow),

trudne w izolowaniu pojedynczych efektéw pozaenergetycznych (np. jak
oddzieli¢ wptyw lokalizacji od jakosci powietrza),

nie zawsze mozliwe w kontekécie MSP (brak wystarczajgcych danych
transakcyjnych dla obiektéw przemystowych).

Skad bra¢ wiarygodne dane?

Rejestry cen i wartosci nieruchomosci (np. GUGIK w Polsce),

Raporty rynkowe firm doradczych (np. Colliers, Knight Frank),

Badania akademickie o wptywie charakterystyk energetycznych na ceny
mieszkan i biur,

Eurostat, OECD - dane poréwnawcze w skali europejskie;.

Przyktad zastosowania (Europa, realne dane):

Badania w Holandii wykazaty, ze mieszkania z certyfikatem energetycznym klasy A

byty srednio 2-6% drozsze od poréwnywalnych mieszkan klasy D. Podobne badania

w Polsce (Warszawa, Krakéw) wskazaty, ze budynki wielorodzinne o lepszych

parametrach energetycznych osiagaja wyzsze ceny transakcyjne o ok. 4-5%. To realny
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przyktad, jak efekt pozaenergetyczny (efektywnos$¢ energetyczna - nizsze rachunki,
wiekszy komfort) przektada sie na wartos¢ rynkowa?. [1]

Metoda ,kosztu zastapienia” (Replacement Cost Method)

Metoda polega na wycenie efektéw pozaenergetycznych poprzez okreslenie,
ile kosztowatoby zastgpienie danego dobra lub ustugi innym rozwigzaniem
zapewniajacym podobny efekt. Jesli inwestycja (np. PV z magazynem) zapobiega
szkodom lub zapewnia ciggtos¢ pracy, jej wartos¢ mozna oszacowac przez koszt
alternatywnych dziatan kompensujacych (np. leasing agregatu pradotworczego).

Zalety:
» wykorzystuje realne ceny rynkowe sprzetu, ustug czy technologii,
e prostaiintuicyjna - tatwa do zrozumienia przez decydentow i przedsigebiorcow,
« dobrze sprawdza sie w analizach dla MSP (np. koszty backupu energii, systemoéw
filtracji).

Wady/ograniczenia:
» niezawszeistnieje idealny ,zamiennik” dla danego efektu (np. zdrowie, komfort),
* moze prowadzi¢ do niedoszacowania wartosci, jesli alternatywa jest tansza, ale
mniej skuteczna,

* wymaga przyjecia zatozen co do jakosci i rbwnowaznosci rozwigzan zastepczych.

Skad bra¢ wiarygodne dane?
« cenniki i oferty rynkowe (np. agregaty pradotworcze, systemy UPS),
* raporty branzowe o kosztach technologii zastepczych,
« dane dostawcow sprzetu i ustug (np. chtodnictwo, magazyny energii),
 studia przypadkow - koszty awaryjnych rozwigzan w firmach.

Przyktad zastosowania (Polska, MSP - zaktad przetworczy):

Zaktad przetwérczy inwestuje w PV 40 kWp z magazynem 80 kWh, co zabezpiecza
ciggtosc pracy linii produkcyjnej.

Alternatywa bytby zakup agregatu pragdotwodrczego 100 kVA:

27

Fuerst, F, McAllister, P, The Impact of Energy Performance Certificates on the Rental and Capital Values of Commercial

Property Assets, Energy Policy, Vol. 39, 2011; Instytut Rozwoju Miast i Regionow, Efektywno$¢ energetyczna a ceny mieszkan w Pol-
sce, 2021.
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* koszt zakupu: 90 000 zt,
« koszt paliwa i serwisu: 15 000 zt/rok.

Dzigki PV + magazynowi firma unika tych wydatkéw. W analizie ekonomicznej oznacza
to, ze efekty pozaenergetyczne (ciggtosc pracy, niezalezno$¢ energetyczna) mozna
oszacowac jako:

* 90 000 zt jednorazowo (upfront),

« 15000 zt rocznie (unikniete koszty eksploatacyjne).

Oczywiscie, oprécz tego wystepuja rowniez korzysci w postaci oszczednosci energii
- ktore sg efektem energetycznym i stanowig podstawowa czes¢ analizy, ale metoda

kosztu zastgpienia pozwala uchwyci¢ dodatkowa wartos¢ pozaenergetyczna®.

Analiza wielokryterialna (Multicriteria Analysis - MCA

MCA to metoda pozwalajaca oceni¢ inwestycje nie tylko przez pryzmat wartosci
pienieznych, ale takze przez inne kryteria jakosSciowe i ilosciowe. Polega na
stworzeniu listy kryteriow (np. oszczednos$¢ energii, komfort pracy, redukcja emisji,
bezpieczenistwo dostaw, wptyw na konkurencyjno$¢ MSP), przypisaniu im wag i ocenie
projektow w oparciu o te kryteria. Wynik to syntetyczna punktacja pokazujaca, ktéra
opcja jest najbardziej korzystna.

Zalety:
* pozwala uwzgledni¢ réznorodne efekty pozaenergetyczne, rowniez te, ktére
trudno przeliczy¢ na ztotéwki,
+ daje mozliwoé¢ dostosowania wag do kontekstu (np. w MSP waga ciggtosci
produkcji > komfortu),
* transparentna i tatwa do zaprezentowania interesariuszom.

Wady/ograniczenia:
» subiektywnos¢ w doborze wag i kryteridw,
 brak jednoznacznego przetozenia na przeptywy pieniezne (to raczej narzedzie
wspierajace decyzje niz twarda analiza finansowa),

* wymaga konsensusu wsrdd interesariuszy.

3 Ceny rynkowe agregatow pradotwdrczych w Polsce (np. Caterpillar, FG Wilson, Atlas Copco, 2024); oferty dystrybutorow
branzowych (agregaty 80-120 kW).
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Skad bra¢ wiarygodne dane?
 konsultacje z interesariuszami (np. wtasciciel MSP, pracownicy, lokalna
spotecznosc),
 eksperci branzowi (energetyka, $srodowisko, produkcja),
 daneilosciowe zinnych metod (WTP, optaty Srodowiskowe, avoided costs) moga
by¢ tu kryteriami.

Przyktad zastosowania (Polska, MSP):
Mata mleczarnia rozwaza trzy opcje modernizacji:

1. PV 50 kWp,
2. pompa ciepta 80 kW,

3. kogeneracja gazowa 60 kW.

Kryteria i wagi (uzgodnione z wtascicielem):
* Oszczednos$c energii — 30%,
 Ciagtosc¢ produkcji — 30%,

* Redukcja emisji - 20%,
» Koszty eksploatacyjne - 20%.

W ocenie punktowej (0-10) PV wypada najlepiej na emisjach, kogeneracja na
ciggtosci produkcji, a pompa ciepta na kosztach. Po zwazeniu punktdéw okazuje sie,

ze kogeneracja ma najwyzszy wynik ogélny (7,8/10).

To pokazuje, ze MCA nie zastepuje analizy finansowej, ale pozwala uwzgledni¢ efekty

pozaenergetyczne i podjac decyzje lepiej dopasowang do specyfiki firmy®.

Zadowolenie z zycia/subiektywny dobrostan (SWB) Life Satisfac-
tion/Subjective Well-Being (SWB)

Metoda polega na badaniu, jak inwestycje energetyczne i ich efekty pozaenergetyczne
wptywaja na subiektywne poczucie dobrostanu (jakos$¢ zycia, satysfakcja z pracy,

komfort uzytkowania budynku). Analizy oparte s3 na ankietach, w ktérych

2 European Commission, Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects, 2014; Keeney R., Raiffa H., Decisions with
Multiple Objectives: Preferences and Value Tradeoffs, Cambridge University Press, 1993.
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respondenci oceniaja poziom satysfakcji (np. w skali 1-10). Nastepnie wyniki taczy sie
z innymi danymi (dochody, miejsce zamieszkania), aby oszacowa¢ warto$¢ pieniezna
odpowiadajgaca wzrostowi dobrostanu.

Zalety:
« pozwala uchwyci¢ aspekty, ktérych nie da sie tatwo wycenié rynkowo (komfort,
poczucie bezpieczenstwa, zdrowie psychiczne),
» daje mozliwos¢ pokazania ,ludzkiego wymiaru” inwestycji,
« dobrze sprawdza sie w ocenie programoéw publicznych (np. termomodernizacja
osiedli).

Wady/ograniczenia:
* wysoka subiektywnos¢ odpowiedzi,
* trudnos¢ w przypisaniu zmian wytacznie do inwestycji energetycznych,
« stabsza akceptacja w analizach finansowych (bardziej socjologia niz ekonomia).

Skad bra¢ wiarygodne dane?

« badania ankietowe prowadzone ws$réd mieszkancow, pracownikéw MSP,

uzytkownikéw budynkow,

« dane Eurostatu i GUS nt. jakosci zycia i satysfakcji z warunkéw mieszkaniowych,
Przyktad zastosowania (Europa, realne badania):
W badaniu brytyjskim ONS wykazano, ze poprawa jakosci termicznej mieszkan
(docieplenie + nowe zZrédta ciepta) podniosta Sredni poziom satysfakcji z Zycia
0 0,15 punktu w skali 1-10. Przektada sie to na rownowarto$¢ ok. 500 GBP rocznie
w dochodzie ekwiwalentnym dla gospodarstwa domowego. Oznacza to, ze efekty
pozaenergetyczne (komfort cieplny, zdrowie psychiczne, redukcja stresu) mogg by¢
traktowane jako coroczny benefit obok oszczednosci energii.®

Metody eksperckie (Expert Elicitation Methods)

Na czym polegaja?

Metody eksperckie stuza do wyceny efektow pozaenergetycznych wtedy, gdy brakuje
danych ilosciowych lub inne metody s3 trudne do zastosowania. Opieraja sie na

30 OECD, How's Life? Measuring Well-Being, Paris 2020; ONS, Life Satisfaction and Housing Conditions in the UK, London 2019




Optacalnosé inwestycji w efektywnosé energetyczna - nie tylko energia i pieniadze | 109

wiedzy, doswiadczeniu i osadzie ekspertow, ktérzy w sposdb usystematyzowany
oceniaja wartos¢ NEEs.

Zalety:
* pozwalaja szybko uzyska¢ wyniki przy ograniczonych danych,
* elastyczne - mozna je dostosowac do specyfiki branzy, firmy, regionu,
« dobrze sprawdzaja sie w analizach MSP, gdzie brakuje duzych baz danych.

Wady/ograniczenia:
« wysoka subiektywnos¢ i ryzyko btedéw poznawczych,
» duze znaczenie ma dobor ekspertow (kompetencje, niezalezno$¢),
* brak powtarzalnosci wynikéw.

Delphi Method

Na czym polega?

Ekspercianonimowo odpowiadajg na pytaniaw kilku rundach, awyniki sg agregowane
i ponownie przedstawiane grupie, az do uzyskania konsensusu.

Przyktad:

Przy modernizacji osiedla mieszkaniowego grupa 10 ekspertéw (energetyka, zdrowie,
ekonomia) szacuje warto$¢ poprawy komfortu cieplnego - po 3 rundach dochodza
do wartosci 5-7% kosztéw inwestycji.

Panele ekspertéw (Expert Panels/Roundtables)

Kilku ekspertow spotyka sie i wspolnie ustala wartosci (np. % udziatu NEEs
w inwestycji).

Przyktad:
Panel 5 ekspertow branzy spozywczej szacuje, ze przerwy w dostawie pragdu powoduja
straty produkcyjne rzedu 3% obrotu — warto$c¢ ta wpisana zostaje jako coroczny efekt

pozaenergetyczny.
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Osaqd ekspercki (Informed Judgement)

Ekspert (lub mata grupa) opiera sie na wtasnym doswiadczeniu i wiedzy, aby przypisaé
wartosci.

Przyktad:
Audytor energetyczny, majac doswiadczenie z 20 projektow, oszacowat, ze
modernizacja oswietlenia w halach produkcyjnych daje dodatkowy 2-3% wzrost

wydajnosci pracy.

Benchmarking ekspercRi

Eksperci poréownuja projekt do podobnych realizacji i na tej podstawie przypisuja
wartosci NEEs.

Przyktad:
Skoro w projekcie modernizacji chtodni mleczarni oszacowano efekty pozaenerge-
tyczne na 10% wartosci inwestycji, to dla podobnego zaktadu miesa przyjeto

analogiczny poziom.

Podsumowanie rozdziatu

W rozdziale przedstawiono metody identyfikacji i wyceny efektow pozaenergetycznych
(NEBs), obejmujacych zaréwno podejscia rynkowe, ankietowe, psychometryczne, jak
i eksperckie. Kazda metoda ma swoje mocne i stabe strony - wybér odpowiedniego

narzedzia zalezy od kontekstu inwestycji, dostepnosci danych i potrzeb analizy.

Dlamatychis$rednich przedsiebiorstw (MSP) najbardziej praktyczne okazuja sie metody
oparte na danych rynkowych i kosztach uniknietych (Avoided Costs, Replacement
Cost, Shadow Prices), ktdre relatywnie tatwo wtgczyc do klasycznej analizy finansowej.
W przypadku projektow wiekszej skali (np. modernizacja budynkéw publicznych,

programy krajowe) mozna zastosowac bardziej zaawansowane podejscia ankietowe

czy multicriteria analysis.




Nr

10

1

12

13

Tabela 23 Poréwnanie metod okreslania efektéw pozaenergetycznych

Metoda
Shadow Prices

Contingent Valuation
(cvm)

Value Transfer

Choice Experiments

WTP/WTA

Value Allotment
Method (VAM)

Optaty i kary
srodowiskowe

Avoided Costs

Hedonic Pricing

Replacement Cost

Multicriteria Analysis
(mcA)

Life Satisfaction /
SWB

Metody eksperckie

Typ podejscia

Rynkowe / integracja

Ankietowe

Analityczne

Ankietowe

Ankietowe

Ankietowe

Rynkowe /
regulacyjne

Rynkowe

Rynkowe

Rynkowe

Decyzyjne

Psychometryczne

Eksperckie

Zrodto: Opracowanie wtasne KAPE, 2025

Zalety

Oficjalne stawki,
tatwe do obrony

Daje bezposrednie
WTP/WTA

Szybka, tania

Wycena wielu
efektéow

Prosta, intuicyjna

Pokazuje strukture
wartosci

Oparte na prawie

Wymierne koszty

Realne ceny rynkowe

Intuicyjna, prosta

Uwzglednia wiele
kryteriow

Uchwyca miekkie
efekty

Elastyczne, szybkie
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Ograniczenia

Rézne zrédta, ryzyko
dublowania efektow

Subiektywnos¢, koszt
badan

Ryzyko
niedopasowania

Wymaga
modelowania, drogie
badania

Efekt deklaracyjny,
asymetria

Ryzyko
przeszacowania

Ograniczone do
emisji
Zalezne od branzy

Wymaga duzych baz
danych

Brak idealnych
zamiennikéw

Subiektywne wagi

Trudne do wyceny
pienieznej
Subiektywne, brak
powtarzalnosci

Typowe zastosowanie
Koszty emisji,
zdrowie, czas pracy

Komfort, zdrowie

Programy, analizy
makro

Hatas, powietrze

Niezawodno$¢
dostaw energii

Projekty budynkdéw

Redukcja emisji

Straty produkcji,
przestoje

Ceny nieruchomosci,
green premium

Backup energii,
filtracja

Poréwnanie
technologii

Komfort, zdrowie

Brak danych, audyty
MSP

W pracy eksperta energetycznego metody te powinny by¢ traktowane jako

narzedziownik, z ktérego dobiera si¢ odpowiednie podejscia do kontekstu projektu.

Najpierw wykonuje sie standardowg analize energetyczno-finansowg, a nastepnie

rozszerza j3 o wybrane NEBs, aby pokaza¢ petny obraz optacalnosci i wartosci
inwestycji.
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