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Farmy wiatrowe: jak bezpiecznie
ulokowac srodki finansowe

Ekologia i dbatos¢ o Srodowisko sg w modzie. JednoczesSnie poszukujemy alternatywnych sposobéw inwestowania,
a farmy wiatrowe wydajg sie jedng z ciekawszych propozyciji.
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Pandemia przyczynita sie do
wzrostu inwestycji w wielu
sektorach. Obawa dotyczaca
spadku warto$ci pieniadza,
rosnaca inflacja i najnizsze od
dekad stopy procentowe,
spowodowaly, iz poszukujemy
nowych mozliwos$ci ulokowa-
nia $rodkéw. Klasyczne rynki
inwestycyjne, jak nieruchomo-
§ci czy dzieta sztuki, rozgrzane
sa do czerwono$ci. Dlatego
inwestorzy korporacyjni, ale
tez prywatni chetnie siegaja
do innych sektoréw, do nie-
dawna uwazanych za egzo-
tyczne. Wzrostem zaintereso-
wan ze strony inwestorow
cieszq sie miedzy innymi od-
nawialne 7r6dta energii (OZE),
takie jak elektrownie fotowol-
taiczne, czy elektrownie wia-
trowe. Szczeg6lnie ta druga
grupa wydaje sie zapewniaé
wyzsze zyski, ale z uwagi na
daleko idace ograniczenia
prawne, niedtugo moze wy-
czerpaé¢ swoje mozliwosci
rozwojowe w Polsce. Jak zatem
bezpiecznie inwestowa¢ w
elektrownie wiatrowe?

Analiza prawna

Kazdy przemys$lany biznes,
nalezy poprzedzi¢ analiza
prawng (ang. due diligence).
Szczegblnie inwestowanie w
branze specjalistyczne, jak
odnawialne Zrodla energii,
regulowane wieloma aktami
prawnymi, winno by¢ prze-
analizowane pod katem ryzyk
inwestycyjnych, wlasciwych
form biznesu oraz stosownych
zabezpieczen prawnych i fak-
tycznych. Due diligence z jed-
nej strony odpowie na pytanie,
czy warto przystepowac¢ do
inwestycji, z drugiej wskaze, w
jaki sposéb ja wdrozy¢ lub
czego wymagac od partnerow
biznesowych.

Przystepujac do inwestycji
w farmy wiatrowe nalezy
przede wszystkim zwrocié
uwage na nastepujace ele-
menty.

Czym jest farma
wiafrowa?

Chociaz wydaje sie to oczy-
wiste, przede wszystkim nale-
7y ustali¢ czym jest farma
wiatrowa w sensie prawnym.
W realiach inwestycyjnych
Polski, jest nia zazwyczaj spot-
ka z ograniczona odpowie-

dzialno$cia, powotana w celu
prowadzenia inwestycji dla
poszczegodlnych wiatrakéw
(spotka celowa). Na zasadzie
jeden wiatrak - jedna spoétka.
Sama natomiast elektrownia
to infrastruktura techniczna,

|4 czyliwiatrak plus szeroki zbior
- praw i uméw, niezbednych do

jej funkcjonowania, tj. prawo
do gruntu, urzadzenia tech-
niczne, koncesje i umowy do-
tyczace sprzedazy energii
elektrycznej, podiaczenia do
sieci energetycznej, bilanso-
wanie, ustugi serwisowe, kon-
serwacyjne oraz oczywiscie
wewnetrzne regulacje pomie-
dzy wspdélnikami, w tym w za-
kresie dzialania spotki, praw
wspoélnikow i udziatu w zysku.

Z uwagi na wysokie koszty
realizacji elektrowni wiatro-
wej, spotka taka posiada od
kilku do kilkunastu wspo6lni-
kéw - inwestorow. Jest to ro-
dzaj tzw. crowdfundingu, czyli
spotecznosci finansowej. Mo-
delu biznesowego polegajace-
go na pozyskiwaniu grupy in-
westoréw przez podmiot wy-
specjalizowany w tego typu
przedsiewzieciach, ktéry sam

kownikiem wieczystym grun-
tu, na ktérym elektrownia ma
by¢ posadowiona. Wynika to
oczywiscie z niebotycznych
cen gruntéw, wptywajacych na
obnizenie zyskow z inwestycji.
Dlatego wiatraki stawia sie na
gruntach dzierzawionych.
Wedle zasady mniejsze bez-
pieczenstwo, ale nizsze koszty
iwyzszy zysk.

Pytanie: czy wlascicielem
gruntu jest podmiot zewnetrz-
ny, czy podmiot powigzany z
instytucja zarzadzajacq nasza
inwestycja. W zwiazku z tym,
jezeli spotka celowa nie jest
wiascicielem gruntu, na kté-
rym posadowiono lub ma by¢
posadowiona elektrownia,
chcac przystapic¢ do inwestycji
winniS$my zbadaé¢ umowe
dzierzawy gruntu.

WAZNE!

Podstawa bezpieczenstwa
inwestyciji, jest zapewnienie
mozliwosci nieprzerwanego
korzystania z gruntu przez co
najmniej dwadziescia lat.
Najistotniejsze kwestie to: okres
dzierzawy, wysokos¢ czynszu,

7 Wiatraki stawia sie na gruntach
dzierzawionych. Wedle zasady:
mniejsze bezpieczenstwo, ale nizsze
koszty 1 wyzszy zysk

takze staje sie wspolnikiem
zarzadzajacym i prowadzacym
inwestycje. Przystapienie do
inwestycji polega na nabyciu
udziatéw w spoétce. Praktyka
rynkowa wskazuje, iz kwoty
przystapienia do spotki to od
50.000 zt do ponad 1.000.000
z}. Sugerowany okres zwrotu z
inwestycji to okoto o$miu lat.
Przy czym precyzyjne wskazy-
wanie okresu zwrotu z inwe-
stycji jest wlasciwie niemozli-
we z uwagi na nieprzewidy-
walno$¢ zmian prawnych, jak
chociazby w przypadku pro-
jektu zmiany przepis6w odno-
$cie elektrowni fotowoltaicz-
nych, dotyczacych zmian cen
rozliczenia energii elektrycz-
nej. Dochody natomiast z farm
wiatrowych wyptacane sq za-
zwyczaj raz w roku w formie
dywidendy od udziatu w zysku
spotki.

Infrastruktura
technicznai grunt

Aby elektrownia wiatrowa
mogta funkcjonowacé niezbed-
ne jest przede wszystkim na-
bycie oraz posadowienie infra-
struktury technicznej, czyli
wiatraka i urzadzen towarzy-
szacych. I tu powinnismy za-
dad sobie pierwsze pytanie, z
punktu widzenia bezpieczen-
stwa inwestycji: na czym ten
wiatrak stoi. Rzadko kiedy
zdarza sie, by spotka celowa
byla wlascicielem czy uzyt-

podstawy wypowiedzenia lub
odstapienia od umowy, a takze
mechanizmy i procedury
zakonczenia umowy oraz
zabezpieczenia.

Warto zadbac o to, aby przy
tak znacznych inwestycjach,
procedury zakonczenia umo-
wy nie polegaly wylacznie na
czternastodniowym okresie
wypowiedzenia, a poprzedzo-
ne byly stosownymi wezwa-
niami, terminami itd. Ponadto
dla bezpieczenistwa inwesto-
row, roszczenia dzierzawcy z
umowy dzierzawy powinny
zosta¢ wpisane do ksiegi wie-
czystej nieruchomosci. W tym
celu umowe nalezy sporzadzié¢
w formie aktu notarialnego
lub przynajmniej w formie
pisemnej z notarialnie po-
$wiadczonymi podpisami, a
sama umowa powinna zawie-
rac zapis, iz wlasciciel wyraza
zgode na wpis roszczen
umownych do ksiegi wieczy-
stej nieruchomosci.

Ograniczenia prawne

Grunty pod elektrownie
wiatrowe zostaly poddane
daleko idacym ograniczeniom
prawnym. Ustawa z 20 maja
2016 roku o inwestycjach w
zakresie elektrowni wiatro-
wych wprost wskazuje w art. 3,
iz elektrownie moga by¢ reali-
zowane wylacznie na gruntach
objetych takim przeznacze-

niem w miejscowym planie
zagospodarowania prze-
strzennego. Czyli w miejscach
$cisle do tego przeznaczonych,
anie na zasadzie dobrego sa-
siedztwa, poprzez uzyskanie
decyzji o warunkach zabudo-
wy. Biorac pod uwage ztozo-
no$¢ procedur planistycznych
oraz czas ich trwania, przezna-
czenie gruntu pod elektrownie
wiatrowe na inne cele jest
bardzo utrudnione, co samow
sobie juz zapewnia minimalne
bezpieczenstwo inwestycyjne.
Niestety, jednocze$nie ta sama
ustawa naklada rygorystyczne
obowiazki odnos$nie odlegto-
$ci wiatrakéw od zabudowy
mieszkaniowej. I tak art. 4 tej
ustawy statuuje obowigzek
lokalizacji elektrowni od zabu-
dowan mieszkalnych w odle-
glo$ci co najmniej réwnej
dziesieciokrotno$ci wysokosci
wiatraka, liczonej od gruntu
do najwyzszego jego punktu.
Ten zapis powoduje, iz nieba-
wem moze zabraknaé gruntow
pod elektrownie wiatrowe. Z
jednej strony okoliczno$¢ ta
moze spowodowac zwieksze-
nie atrakcyjnosci wiatrakow, a
z drugiej wzrost kosztéw ich
funkcjonowania. Mniej reali-
zowanych inwestycji, spowo-
duje zmniejszenie podazy firm
zajmujacych sie ich utrzymy-
waniem, dostepnosci czesci
itd.

Analizujac kwestie infra-
struktury technicznej, trzeba
takze zwroci¢ uwage na jej
pochodzenie, okres uzywalno-
$ci, a takze rodzaj praw posia-
danych przez spotke. Czesé
elektrowni wiatrowych w Pol-
sce, chociaz juz coraz ich
mniej, s to uzywane elektrow-
nie zdemontowane w innych
krajach Unii Europejskie;j.
Starsze elektrownie, to oczy-
wiscie mniejsze mozliwos$ci
produkcyjne oraz wyzsze
koszty utrzymania.

WAZNE!

Przed przystapieniem do
inwestyciji, warto ustali¢, czy
elektrownia jest nowa, czy
uzywana, jak dtugo ewentualnie
funkcjonuije, jaki jest zaktadany
dalszy okres jej dziatania oraz
jakie sa roczne koszty
utrzymania.

Istotne jest takze, czy elek-
trownia stanowi wilasnos$é
spoiki, czy jest leasingowana,
a jej wlascicielem jest bank
lub firma leasingowa, czy
moze finansowana jest dodat-
kowo z kredytu bankowego?
W takim wypadku nalezy
ustali¢ koszty finansowania
elektrowni, ktére nie obcigza-
ja bezposrednio wspolnika-
-inwestora, ale wptywaja na
osiggany przez niego zysk.
Podstawa badania w tym za-
kresie bedq sprawozdania fi-
nansowe oraz stosowne
umowy leasingowe, kredyto-
we, wyciagi bankowe itp.

OczywiScie, w zalezno$ci od
etapu, na ktéorym chcemy
przystapic¢ do inwestycji, nale-

zy sprawdzic¢ takze dokumen-
ty dotyczace samego wybudo-
wania elektrowni, tj. pozwole-
nia na budowe, pozwolenia na
uzytkowanie, a takze utrzymy-
wania nieprzerwanego funk-
cjonowania wiatraka. Czyli
wszelkie umowy serwisowe. W
tym zakresie niezbedne jest
przede wszystkim zapewnie-
nie przez podmiot serwisujacy,
jaknajszybszych czaséw reak-
cji na zgloszone awarie i ich
usuniecie.

Udziatiprawa
inwestora w famie
wiatrowej

Istotnym elementem anali-
zy inwestycji jest takze spo-
s6b udziatu i prawa inwestora
w famie wiatrowej. Czyli
mozliwo$¢ realnego decydo-
wania przez inwestora o bie-
zacym dzialaniu farmy. W
wiekszosci inwestycji tego
typu inwestor pozostaje bier-
ny w biezacej dziatalnosci
spoiki. Jak byta mowa wyzej,
jej zarzadzeniem i obstuga
zajmuje sie profesjonalny
podmiot, ktéry najpierw po-
zyskuje inwestoréw i sam jest
wspolnikiem spoéiki, nato-
miast inwestor jedynie wktla-
da kapitatl i otrzymuje udziat
w zysku. Inwestor nie peini
zadnej funkcji operacyjnej w
spolce, jak np. czlonka zarza-
du czy prokurenta. Tym sa-
mym nie ma on wplywu na
biezaca dziatalnos$é¢ spoiki,
ma utrudniony dostep do
aktualnych informacji czy
dokumentéw. Oczywiscie in-
westor jako wspolnik jest
czlonkiem organu spoétki w
postaci zgromadzenia wspol-
nikow, ale jego uprawnienia
wykonywane sa zazwyczaj raz
w roku, podczas zgromadze-
nia wspoélnikéw, a ich moc
zalezy od ilo$ci posiadanych
udziatéw. Tym samym po-
wstaje duze ryzyko po stronie
inwestora, iz spétka nie be-
dzie zarzadzana we whasciwy
sposéb, a przychody beda
pomniejszane przez zbedne
koszty lub np. dywidendy
beda pomniejszane o $rodki
przekazywane na kapitat za-
pasowy.

Co zatem moze zrobi¢ inwe-
stor, niebedacy w zarzadzie
spoiki, aby zabezpieczydé
swoje interesy? Dobrym roz-
wigzaniem moze by¢ tu rola
inwestora jako wspélnika ze
zlotym udziatem, czyli posia-
dajacego uprzywilejowanie w
wyplacie zysku, glosowaniu,
powolywaniu cztonkéw orga-
noéw, czy wrecz pelnienia
funkcji prokurenta.

WAZNE!

Funkcja prokurenta zapewnia
dostep do biezacych informacii
o spoétce i podejmowania
decyzji, przy minimalizacji
odpowiedzialnosci. Ponadto,
aby nie oddawac petni wtadzy
zarzadowi spo6tki mozna
wdrozy¢ sprawdzone

rozwigzania prawne, jak np.
ograniczenie prawa do
reprezentacji spétki do
okreslonej w umowie kwoty.

Sprzedaz energii
elektrycznej

Jednym z najwazniejszych
elementéw inwestycji jest
oczywiscie wytworzenie i
sprzedaz energii elektryczne;j.
Jest to samo w sobie bardzo
obszerne zagadnienie, szcze-
go6lnie iz produkcja i sprzedaz
pradu regulowana jest wielo-
ma obszernymi aktami praw-
nymi. Nie mniej przeprowa-
dzajac analize prawna inwe-
stycji nalezy wzia¢ pod uwage
przede wszystkim nastepujace
elementy: koncesje spotki na
wytworzenie energii elek-
trycznej, umowe sprzedazy
energii elektrycznej wraz z
ustugq bilansowania, koncesje
nabywcy energii elektrycznej,
umowe $wiadczenia ushug
dystrybucyjnych z operato-
rem systemu dystrybucyjnego,
umowy przesylowe itd. Nie-
kiedy w przypadku, gdy elek-
trownia jest gotowa, a jej ope-
rator nie uzyskat jeszcze kon-
cesji na sprzedaz energii
elektrycznej, zawiera sie z
odbiorca energii umowy na
tzw. sprzedaz energii z prob
rozruchowych. W takim przy-
padku wyprodukowana
energia odprowadzanajest do
sieciiprzekazywana odbiorcy,
natomiast rozliczenie i zaplata
nastepuja po uzyskaniu kon-
cesji.

Trzeba takze pamieta¢, iz
energia elektryczna jest towa-
rem obracanym na Towarowej
Gieldzie Energii, a jego war-
to$¢ zmienia sie kazdego dnia.
W zwiazku z tym energia, po-
dobnie jak akcje podlega
specyfice obrotu gietdowego.
W szczego6lno$ci zmianom cen
na skutek zdarzen teoretycz-
nie niemajacych nawet po-
$redniego wptywu na produk-
cje energii. Dlatego tez umowy
na sprzedaz energii zawieraja
skomplikowane algorytmy
rozliczeniowe, ktoére nalezy
bardzo dokladnie sprawdzi¢.
Wynika to z faktu, iz odbiorcy
energii nie chca przyjmowac
na siebie ryzyka zmian ceno-
wych na gietdzie i uzalezniajq
cene wprost od sytuacji giet-
dowe;j. /®

W cyklu Poradnik inwestora
opublikowalismy:

14 maja - ,Jak bezpiecznie
inwestowac w czasie kryzysu?”
28 maja - ,Inwestycje w IT
coraz popularniejsze w
pandemii”

11 czerwca ,Inwestycje w
nieruchomosci najpopular-
niejsze w pandemii”

Dzisiejszy artykut zamyka cykl.

Ustawa z 20 maja 2016
roku o inwestycjach
w zakresie elektrowni

podstawa :
wiatrowych

prawna:
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