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1. Wprowadzenie

Każdy z czynników może wpły-

wać na projekt pozytywnie lub 
negatywnie. Zidentyfikowane de-

terminanty mogą nie nieść za-

grożenia lub je stanowić, ale nie-

odpowiednia kadra, nieprawidło-

wo zarządzana, bez jasno okre-

ślonych ścieżek rozwojowych bę-

dzie stanowiła zagrożenie dla po-

tencjalnego powodzenia projek-

tu. Czynniki makroekonomiczne 
wskazywane są jako jeden z naj-
ważniejszych czynników determi-
nujących efektywną realizację bu-

dowlanych projektów inwestycyj-
nych farm wiatrowych w Polsce.
Analizowany przypadek dotyczy 
projektu inwestycyjnego reali-
zowanego na terenie Polski. In-

westorem jest zagraniczna spół-
ka realizująca projekty energe-

tyczne w Europie oraz na innych 
kontynentach. Przedmiotem dzia - 
łania Inwestora jest budowa-

nie odnawialnych źródeł ener-
gii (OZE), produkcja energii elek-

trycznej i świadczenie usług jej 
przesyłania.
Inwestor posiada wyznaczone 
z własnych zasobów dwie osoby 
odpowiedzialne za rozwój i reali-
zację projektów wiatrowych w Pol-
sce. Inwestor nie posiada zatrud-

nionych własnych zasobów ludz-

kich na terenie Polski, a wszystkie 

prace realizuje przy pomocy firm 
konsultingowych, natomiast ge-

neralny wykonawca inwestycji zo-

stał wyznaczony i zakontraktowa-

ny po dwóch latach od wdrożenia 
projektu do realizacji.

2. Prezentacja projektu

Farma wiatrowa będzie zlokalizo-

wana w północnej Polsce, skła-

da się z 20 turbin wiatrowych 
o mocy 2 MW każda, zainstalo-

wanych na wieżach o wysokości 
100 m. Fundamenty pod wieże tur-
bin, to bryły o objętości 600 m3 żel-
betu każda. Infrastruktura drogowa 
farmy wiatrowej o łącznej długo-

ści około 10 km, jest rozproszona 
na powierzchni około 500 ha.
Moc generowana przez elektrow-

nie wiatrowe (maks. 46 MW) ka-

blami SN zostanie wprowadzo-

na do rozdzielni 20 kV w projekto-

wanej stacji. Wprowadzenie mocy 
do systemu energetycznego zo-

stanie uzyskane przez planowa-

ny w stacji transformator oraz roz-

dzielnię i połączenie linią elektro-

energetyczną 110 kV. Długość li-
nii to 5 km przyłączem kablowym 
oraz 2 km linii napowietrznej.
Projekt wdrożono do realiza-

cji w 2005 roku. Całkowity okres 
realizacji projektu inwestycyj-
nego farmy wiatrowej to śred-

nio okres od 2 do 4 lat. Sze-

reg badań jakie należy przepro-

wadzić przed fazą wykonawczą, 
w tym wpływ inwestycji na śro-

dowisko oraz sieć energetyczną, 
czynią te projekty zadaniami dłu-

goterminowymi. Procedury ad-

ministracyjne i gąszcz regulacji 
prawnych [13, 14] oraz praktyka 
wskazują, by zakładać wyżej wy-

mienioną długość fazy przygoto-

wawczej i wykonawczej [7]. Pro-

jekt zakładał rozpoczęcie pierw-

szych prac ziemnych w 2008 
roku, a zakończenie wszystkich 
prac, w tym montażu turbin wia-

trowych, na połowę 2009 roku. 
Dokumentację techniczną zamó-

wiono na początku 2008 roku, 
a w kwietniu 2009 roku uzyskano 
pozwolenie na budowę. Od chwi-
li otrzymania pozwolenia na bu-

dowę nie zostały rozpoczęte żad-

ne roboty budowlane, a Inwestor 
zwleka z ostatecznymi decyzjami 
i nie prowadzi żadnej polityki in-

formacyjnej.
Całkowity koszt inwestycji szaco-

wany był na 55 mln euro, w tym 
dostawa turbin wiatrowych, wraz 
z montażem, prognozowana była 
na kwotę 45 mln euro. W fazie 
przygotowawczej – rozwinięcia in-

westycyjnego projektu wiatrowe-

go oraz prac projektowych zwią-

zanych z dokumentacją technicz-

ną – zostały poniesione koszty 
w wysokości około 2 mln euro. 

Czynniki efektywnej realizacji projektu 

inwestycyjnego polegającego na budowie 

farmy wiatrowej w Polsce

– studium przypadku
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Okres zwrotu analizowanej inwe-

stycji prognozowany był na 8 lat 
od przekazania farmy do eksplo-

atacji.
Plany rozwojowe oraz założe-

nia inwestycyjne Inwestora ule-

gły korekcie w IV kwartale 2008 
roku, ze względu na ograniczo-

ny dostęp do finansowania oraz 
zmiany założeń w modelu finan-

sowym. Nie bez znaczenia jest 
fakt, że projekt był realizowany 
przez Inwestora jako jeden z kil-
ku na całym świecie. Projekt nie 
przeszedł z zadowalającym skut-
kiem wewnętrznego audytu za-

dysponowanego przez Inwesto-

ra i na tle innych jego projektów 
– będących w trakcie realizacji 
na podobnym poziomie zaawan-

sowania – nie uzyskał akceptacji 
dalszej realizacji.

3. Organizacja pracy przy 
realizacji inwestycji

Założenia budżetowe przy projek-

tach w branży energetycznej cha-

rakteryzują się podawaniem kosz-

tów na jednostkę, w tym przypad-

ku to 1 MW wbudowanej mocy 
źródła energii. Jednym z najtrud-

niejszych elementów jest utrzy-

manie kosztów projektu na takim 
poziomie, aby w każdej jego fa-

zie stanowił on wartość rynko-

wą w przypadku możliwości bądź 
konieczności sprzedaży praw 
do projektu.
Trudnym elementem dla firm kon-

sultingowych była konieczność 
kontaktów z osobami w terenie 
posiadając tylko pełnomocnictwa 
oraz nie mogąc w początkowej 
fazie formalnie zaprezentować In-

westora. Po kilkumiesięcznej fa-

zie wstępnej, przy współudzia-

le przedstawicieli Inwestora orga-

nizowane były spotkania z wła-

ścicielami terenów, z urzędnika-

mi w gminach, w zakładach ener-
getycznych i instytucjach, których 
udział w projekcie inwestycyjnym 
był obowiązkowy w świetle obo-

wiązujących przepisów, jako stron 
w postępowaniach administracyj-
nych. Ważnym czynnikiem pozy-

cjonującym nastawienie wszyst-
kich uczestników realizowanego 
projektu był przynajmniej kilku-

krotny bezpośredni kontakt z ob-

cojęzycznymi Inwestorami. Kolej-
ne spotkania koordynacyjne były 
organizowane przy sporadycznej 
obecności przedstawicieli Inwe-

stora, ale byli oni już identyfiko-

walni przez innych uczestników 
projektu.
Wiodący koordynator, z pełno-

mocnictwami do prawnej repre-

zentacji na terenie Polski, to ze-

spół składający się 6 osób kadry 
inżynieryjno-technicznej. Dla po-

trzeb przeprowadzenia proce-

dury środowiskowej, procedury 
zmiany planu zagospodarowania 
przestrzennego, czy też uzyska-

nia warunków przyłączeniowych 
farmy wiatrowej do systemu ener-
getycznego, wykorzystywane były 
również zewnętrzne firmy konsul-
tacyjne.
Inwestor w swojej organizacji nie 
posiadał wprowadzonego stan-

dardu wymiany informacji, rapor-
towania czy składania zapytań. 
Forma koordynacji prac przez te-

lekonferencje wypracowywała się 
samoistnie. W większej mierze 
zaspokajała potrzebę wymiany in-

formacji, niż wsparcia ze strony 
Inwestora, czy też podejmowania 
kierunkowych decyzji.
Wszelkie wątpliwości pojawiają-

ce się w fazie realizacji dotyczą-

ce przygotowania dokumentacji 
technicznej, a wynikające z nie-

spójności w decyzjach ze strony 
Inwestora, i mogące mieć wpływ 
na końcową funkcjonalność 
obiektu, były składane do akcep-

tacji w formie pisemnej i przecho-

dziły kilkutygodniową procedurę 
akceptacyjną.
Firmy konsultacyjne czy też oso-

by zarządzające budowlanymi 
projektami inwestycyjnymi po-

winni uwzględniać uwarunkowa-

nia kulturowe Inwestora związa-

ne z obyczajami i zachowaniami 
powszechnie uznanymi za stan-

dardowe, szczególnie w przypad-

ku kontaktu przedstawicieli Inwe-

stora z jednostkami terenowymi 

i osobami fizycznymi. Niedotrzy-

mywanie umówionych terminów 
spotkań, spóźnienia w podejmo-

waniu decyzji, inny cykl dzienny 
pracy czy też przebywanie przed-

stawicieli Inwestora w innej strefie 
czasowej zobowiązywał wszyst-
kich uczestników realizowane-

go projektu do korekt w termina-

rzach i zmian godzin pracy w cy-

klu dziennym. Tak forma organi-
zacji pracy wymagała dyscypliny 
od wszystkich uczestników pro-

jektu oraz tolerancji w stosun-

ku do zadaniowego nienormowa-

nego trybu pracy narzuconego 
przez Inwestora.

4. Czynniki wpływające 
na przebieg projektu

W energetyce, podobnie jak w wie- 
lu innych sektorach gospodarki, 
harmonogramowanie i prognozo-

wanie jest ściśle powiązane z sy-

tuacją gospodarczą, która wpły-

wa na projekcję potencjalnych 
przychodów w kolejnych latach 
po zakończeniu inwestycji.
Stabilna polityka cenowa poparta 
regulacjami [1] jest czynnikiem, 
który z dużym prawdopodobień-

stwem pozwala prognozować 
przyszłe przychody, a co za tym 
idzie – podejmować trafne decy-

zje w trakcie trwania projektu in-

westycyjnego. Procedury admi-
nistracyjne prowadzone w celu 
uzyskania decyzji lokalizacyjnej, 
procedury środowiskowe, prace 
związane z monitoringiem środo-

wiskowym, raporty oddziaływa-

nia na środowisko czy też warun-

ki przyłączenia źródeł do sieci, 
to dokumenty posiadające swoją 
ważność tylko w określonym cza-

sie i tylko dla określonych warun-

ków ekonomicznych i technicz-

nych.
Można wymienić szereg kolej-
nych czynników mających wpływ 
na przebieg projektu inwestycyj-
nego, jak wzrastające koszty za-

trudnienia, kwalifikacje kadry in-

żynieryjnej czy wzrost cen mate-

riałów, ale wymienione są zdarze-

niami i zjawiskami, na które mo-
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żemy zareagować, a w obsza-

rze uczestników projektu sprawić, 
by wpływały efektywniej na reali-
zację projektu.
Jednak najważniejszym w opinii 
autora czynnikiem, wstrzymują-

cym dalszą realizację, był utrud-

niony dostęp do finansowania 
tego typu inwestycji. Wzrósł koszt 
obcego kapitału oraz zwiększyły 
się trudności z jego pozyskaniem. 
Inwestorzy zaczęli szukać innych 
źródeł finansowania sprzedając 
część prowadzonych przez siebie 
projektów, będących już w bar-
dzo zaawansowanej fazie, na nie-

korzystnych warunkach handlo-

wych. Instytucje finansowe, po-

dobnie jak na deweloperskim bu-

dowlanym rynku mieszkaniowym 
i biurowym, ze względu na pod-

wyższone ryzyko, oczekują zmia-

ny wysokości zaangażowania ka-

pitału własnego. Nie jest to czyn-

nik poprawiający efektywność re-

alizacji projektu inwestycyjnego.
Energetyka jako sektor strate-

giczny dla bezpieczeństwa pań-

stwa jest silnie uzależniona 
od sytuacji polityczno-gospo-

darczej oraz charakteryzuje się 
dużą ilością czynników mających 
wpływ na efektywne realizowa-

nie budowlanych projektów in-

westycyjnych. Poddając rozwa-

żaniu realizowany w tym otocze-

niu projekt komercyjny, powin-

no się zwrócić uwagę, że jednym 
z kluczowych czynników mają-

cych wpływ na efektywną realiza-

cję projektu farmy wiatrowej jest 
jednoznaczna prognoza wzrostu 
cen energii.
Produkcja energii będąca finalnym 
produktem wytwarzanym w turbi-
nach wiatrowych, jest w funkcji 
wielu zmiennych, między innymi: 
warunków wiatrowych, warunków 
technicznych zawartych w umo-

wie przyłączeniowej. Natomiast 
cena energii zależy od zawartych 
w umowie sprzedażowej zapisów 
kontraktowych. Walutą obowiązu-

jącą u operatorów energetycznych 
we wzorach umów sprzedażowych 
energii jest złoty polski, natomiast 
finansowanie projektów farm wia-

trowych, to w przeważającej części 
waluta obca [8].
Projekcja przychodów wykonana 
w IV kwartale 2008 roku, nie po-

zwoliła na domknięcie finansowa-

nia inwestycji. Potencjalne przy-

chody ze sprzedaży energii [6] 
liczone w złotych, ze względu 
na spadek jego kursu wobec euro 
czy dolara, w modelu finanso-

wym nie pokryły zakładanej sto-

py zwrotu oraz możliwości spła-

ty kredytu.
Wpływ wymienionych czynników 
na realizację projektu inwestycyj-
nego przyczynił się do podjęcia 
przez Inwestora decyzji o wstrzy-

maniu projektu w fazie projekto-

wej.

5. Podsumowanie i wnioski

Wartość informacyjna wynikająca 
ze zbadania przypadku powinna 
być rozważana w świetle czynni-
ków makroekonomicznych. Uza-

leżnienie od zewnętrznych do-

staw ropy i gazu, a także przyjęte 
zobowiązania w zakresie ochro-

ny klimatu, stały się bazą dla roz-

woju sektora odnawialnych źró-

deł energii w Polsce. Przyczyniło 
się do tego zwiększające się sta-

le zapotrzebowanie na energię 
elektryczną oraz niedostosowany 
technicznie poziom infrastruktu-

ry wytwórczej i przesyłowej. Mię-

dzy innymi te dwa aspekty skłoni-
ły polski rząd do szukania rozwią-

zań lokalnie zabezpieczających 
zapotrzebowanie na energię.
Inwestorzy z kapitałem zagra-

nicznym, którzy w swoich krajach 
przeszli podobny etap rozwoju 
energetyki odnawialnej [5], zain-

teresowali się Polską jako poten-

cjalnym miejscem do tego typu 
inwestycji. Podobnie jak w wie-

lu innych gałęziach przemysłu za-

łożono, że ekspansja na podob-

nych warunkach rynkowych bę-

dzie miała miejsce w Polsce. Nie-

stety, dwa czynniki nie pozwalają 
na podobne organizowanie pro-

jektu inwestycyjnego farmy wia-

trowej w Polsce jak w krajach Eu-

ropy Zachodniej. Pierwszy to brak 

stabilnej polityki cenowej prądu 
na najbliższe lata, kolejne to zmia-

ny kursu walut oraz skomplikowa-

ne procedury administracyjne.
Warto zwrócić uwagę na fakt, 
że w Polsce nie ma jednolitych 
przepisów regulujących między in-

nymi: warunki przyłączenia źródeł 
energii do systemu, ponoszenie 
kosztów przyłączenia do systemu 
oraz wysokości taryf za sprzedaż 
energii. Ustawa [5] reguluje ogół 
kwestii związanych z procedurami 
i wymaganiami technicznymi, na-

tomiast przeciwdziałanie monopo-

lizacji rynku oraz między innymi ar-
bitralne rozstrzyganie sporów po-

między operatorami a inwestorami, 
ma w swoich obowiązkach prezes 
Urzędu Regulacji Energetyki [12]. 
Dla rozważanej inwestycji ocze-

kiwanie na interpretacje, w wielu 
przypadkach nie pozwalało wyko-

nać żadnej innej czynności przy-

gotowawczej, ponieważ wskazanie 
miejsca przyłączenia farmy do sys-

temu było wyjściową daną do obli-
czenia związanych z tym kosztów.
Przy konieczności ponosze-

nia ryzyka inwestycyjnego, zdol-
ności kredytowe Inwestora od-

grywały znaczącą rolę, a udział 
środków własnych przewidywa-

ny był na poziomie 20% kosz-

tów całkowitych inwestycji. Zo-

stał on pod koniec 2008 roku 
zweryfikowany przez mechani-
zmy rynkowe i obecnie instytucje 
finansowe oczekują zaangażowa-

nia własnych środków przynaj-
mniej na poziomie 30%, co stano-

wi kwotę ponad 15 mln euro. In-

westor nie dysponuje dzisiaj taką 
kwotą własnych środków.
Turbiny wiatrowe stanowią inte-

gralną część każdej farmy wiatro-

wej, a zakontraktowane w 2007 
roku warunki ich dostawy oraz re-

zerwacji, w świetle zaistniałych 
w latach 2008–2009 zmian w go-

spodarce światowej, nie były ko-

rzystne dla Inwestora. Środki fi-
nansowe zaangażowane w za-

liczkę w wysokości 15% warto-

ści zamówienia, wpłacone na 18 
miesięcy przed planowaną insta-

lacją pierwszej z turbin zamrozi-
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ły gotówkę, a także nie pozwoli-
ły skorygować wielkości projek-

tu. Wariant wyjścia z tego zamó-

wienia obejmował utratę przynaj-
mniej części zaliczki.
W opinii autora, brak znajomo-

ści uwarunkowań lokalnych rynku 
polskiego nie pozwolił w sposób 
optymalny identyfikować zagro-

żeń, jakie się pojawiały w trakcie 
fazy przygotowawczej projektu. 
Możliwość koordynowania prac, 
z jednoczesnym personalnym 
wpływem na sprawy operacyjne, 
nie pomagała realizować założeń 
harmonogramowych. Próby zwró-

cenia uwagi na istotne, w opi-
nii polskiej części kadry, elemen-

ty były odnoszone do mechani-
zmów występujących w kraju [4] 
Inwestora i interpretowane w spo-

sób odmienny od sugerowanego 
rozwiązania krajowych firm kon-

sultacyjnych. Brak bezpośrednie-

go kontaktu pełnomocników In-

westora z instytucją zapewniającą 
finansowanie nie pozwoliła przed-

stawiać w sposób ciągły istotnych 
czynników, które mogą wpłynąć 
na dalszą realizację projektu.
Niezidentyfikowane w odpowied-

nim czasie zagrożenia nie po-

zwoliły na przyjęcie skorygowa-

nych założeń, które pozwoliłyby 
na kontynuację projektu. Projek-

ty inwestycyjne w sektorze ener-
getycznym realizowane przez in-

westorów, którzy nie są operato-

rami muszą charakteryzować się 
zakładaną stopą zwrotu i posia-

dać wartość rynkową na każdym 
etapie realizacji projektu, łącznie 
z fazą przygotowawczą [10].
Nieudane inwestycje ciągną za 

sobą daleko idące szkodliwe kon-

sekwencje, ponieważ ich niepo-

wodzenie na etapie założeń po-

woduje głębokie rozczarowanie 
społeczeństwa lokalnego, a tak-

że wielu instytucji zainteresowa-

nych ideą kooperacji sektorów 
państwowego i prywatnego [9].
Wskazuje się na działania, które 
w interesie Polski powinny mieć 
miejsce i odbywać się na rzecz 
systematycznej budowy zintegro-

wanego rynku podażowo-popy-

towego, na którym będą konku-

rować potencjalne inwestycje w: 
budowę wielkoskalowych elek-

trowni węglowych, budowę elek-

trowni atomowych, budowę roz-

proszonych źródeł energii odna-

wialnej oraz użytkowanie energii 
elektrycznej [3].
W przypadku inwestycji infra-

strukturalnych, jakimi są sieć 
energetyczna oraz farmy wiatro-

we rozważane w procesach le-

gislacyjnych pod kątem uznania 
ich za inwestycje celu publiczne-

go – powinno się brać pod uwa-

gę aspekt społeczny i potencjal-
ne głosy powątpiewania oraz pro-

testu kilkudziesięciu dzierżawców 
terenów, którzy, w przypadku za-

niechania projektu inwestycyjne-

go, pozostają z umowami dzier-
żaw niegenerującymi przychodu. 
Takie niezrealizowane inwestycje 
pozostawiają w lokalnej społecz-

ności bardzo duży ślad i stają się 
potencjalnym czynnikiem wpły-

wającym negatywnie na realiza-

cję kolejnego podobnego projek-

tu inwestycyjnego w warunkach 
miejscowych.
Potrzeby społeczne, a także po-

trzeby władz lokalnych wyklucza-

ją postrzeganie projektu inwesty-

cyjnego tylko w kategoriach eko-

nomicznych. Nie wolno zapomi-
nać, że kosztowna, trwała, wyso-

kiej jakości nowa infrastruktura 
ma przecież służyć zarówno krót-
ko- jak i długoterminowym inte-

resom całego społeczeństwa lub 
danej społeczności lokalnej [2].
Nie sposób w tym miejscu nie po-

wrócić do rozważań w katego-

riach ekonomicznej efektywności 
projektu poddanego analizie i na-

leży podkreślić wstępnie przyjęte 
założenia inwestorów. I tak, okres 
zwrotu analizowanej inwestycji 
szacowany był wstępnie na 8 lat 
od uruchomienia farmy wiatrowej. 
Po zmodyfikowaniu w IV kwar-
tale 2008 roku danych wejścio-

wych, projekt nie uzyskał akcep-

tacji do dalszego kontynuowania.
Z informacji pozyskanych od osób 
uczestniczących w innych pro-

jektach tego Inwestora wiadomo, 

że pomimo globalnego kryzy-

su finansowego akceptację kon-

tynuacji uzyskały projekty w in-

nych krajach [11] (znajdujące się 
albo w strefie euro, oraz o stabil-
niejszej polityce cenowej energii, 
a także o mniej skomplikowanych 
regulacjach prawnych).
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