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POROWNANIE DYSKONTOWYCH WSKAZNIKOW
OCENY OPLACALNOSCI EKONOMICZNEJ INWESTYCJI
NA WYBRANYM PRZYKLADZIE

W artykule przedstawiono i przeanalizowano podstawowe dyskontowe wskazniki
oceny optacalnosci ekonomicznej inwestycji takie jak: CKR — calkowite koszty roczne,
NPV — warto$¢ biezaca netto, DPP — zaktualizowany okres zwrotu, PI — wskaznik ren-
townosci, IRR — wewngtrzng stope zwrotu. Nastepnie dokonano analizy poréwnawczej
wybranych wskaznikow, oceniajgc, ktory z rozpatrywanych wariantow jest najkorzyst-
niejszy. Wszystkie obliczenia przeprowadzono w oparciu o rachunek dyskonta,
uwzgledniajagc zmienno$¢ wartosci pieniagdza w czasie. Jako narzedzie wykorzystano
program Excel. Analiz¢ wykonano dla elektrocieptowni dla dwdch rodzajow paliwa
(wegla kamiennego i biomasy), rozpatrujgc trzy warianty. Wariant pierwszy dotyczy
spalania biomasy, wariant drugi spalania wegla, w wariancie trzecim mamy do czynie-
nia z uktadem hybrydowym wegiel i biomasa.

SEOWA KLUCZOWE: wskazniki dyskontowe, CKR — catkowite koszty roczne,
NPV — warto$¢ biezaca netto, DPP — zaktualizowany okres zwrotu, PI — wskaznik ren-
townosci, IRR — wewnetrzng stope zwrotu

1. WSTEP

Ocena optacalnosci ekonomicznej inwestycji stanowi bardzo istotny element
w catkowitej ocenie danego przedsigwzigcia energetycznego. To czy inwestycja
jest opfacalna czy nie pod wzgledem finansowym, stanowi pierwszy krok
w 0golnej ocenie przedsigbiorstwa. Jesli pod wzgledem finansowym inwestycja
nie jest oplacalna, wowczas nie ma sensu rozpatrywanie jej pod zadnym innym
wzgledem i nalezy jg odrzucic.

W artykule dokonano analizy optacalno$ci inwestycji jaka jest elektrocie-
ptownia na podstawie pieciu dyskontowych wskaznikow optacalnosci takich
jak: CKR — calkowite koszty roczne, NPV — warto$¢ biezgca netto, DPP — zak-
tualizowany okres zwrotu, PI — wskaznik rentownos$ci, IRR — wewngtrzna stopa
zwrotu. Na podstawie uzyskanych wynikéw poréwnano trzy warianty pracy
elektrocieptowni. Pierwszy, ktory dotyczy spalania biomasy, drugi zwigzany ze
spalaniem wegla kamiennego i trzeci wariant dotyczacy ukladu hybrydowego
wegiel 1 biomasa.

* Politechnika Poznanska.
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2. WSKAZNIKI OCENY OPLACALNOSCI EKONOMICZNEJ
INWESTYCJI

2.1. Calkowite koszty roczne CKR [1]

W sktad catkowitych kosztow rocznych K, wchodza:
— koszt rozszerzonej reprodukcji K,
— koszty eksploatacyjne state K.,
— koszty eksploatacyjne zmienne K...

Kr :Krr+Kes+Kez (1)
Koszt rozszerzonej reprodukcji:
KVV = ]"I(o) (2)
] N
Lo Pt é)v) 3)
(1+p)" —1

gdzie: » — wspotczynnik rozszerzonej reprodukcji, p — stopa procentowa,
N — liczba lat eksploatacji, /5 — suma naktadéw inwestycyjnych zdyskontowa-
nych na rok 0.

Koszty eksploatacyjne state:

Koy =1 (4)
gdzie: r.. — wspolczynnik kosztow eksploatacyjnych statych, / — naktady inwe-
stycyjne.

Koszty eksploatacyjne zmienne (znana jest ich warto$¢, stad nie sa one obliczane).

2.2. Warto$¢ biezaca netto NPV

Metoda wartos$ci biezgcej netto polega na poréwnaniu sumy efektéw (nad-
wyzek finansowych) danego przedsiewzigcia z sumg nakladow potrzebnych do
jego realizacji, w postaci roznic tych wielko$ci, z wykorzystaniem rachunku
dyskonta. Inaczej mowiac, NPV okresla poziom efektywnosci przedsiewzigcia
inwestycyjnego przy pomocy roéznicy mi¢dzy sumag rocznych przeplywow pie-
nieznych w okresie obliczeniowym, zdyskontowanych na rok 0, a sumg rocz-
nych zdyskontowanych naktadéw inwestycyjnych inicjujgcych przedsigwzigcie.

N N
NPV:Z (S: =K, )a, _z (1 )a, ()
N t=0 3\]:0
NPV =3 (S, ~K )(1+p)" = (1,)(1+p)" ©)

t=0 t=0
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gdzie: ¢ — kolejny rok okresu obliczeniowego, @, — wspotczynnik dyskonta
a,= (1+p)~, p — stopa dyskonta, N — dtugo$¢ okresu obliczeniowego obejmujgca
lata budowy i eksploatacji, S, — przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
i ciepta w roku t, K, — koszty eksploatacyjne w roku t, [, — nominalne naktady
inwestycyjne w roku t.

Zaleznos¢ na NPV mozna zapisa¢ rowniez za pomocg przeplywow pienigz-
nych:

N
NPV =3 (CF, -1, )a, (7)
N t=0
NPV =" (CF,-1,)(1+p)” (8)
t=0

gdzie: CF, — przepltywy pieni¢zne.
2.3. Zaktualizowany okres zwrotu DPP

Zaktualizowany okres zwrotu okresla rok, w ktorym nastepuje zwrot nakla-
déw inwestycyjnych.
DPP

D (S, -K,~1,)a, =0 9)
t=0

DPP

D (S =K, ~1,)(1+p)" =0 (10)
oo

Y. (CF,~1,)a,=0 (11)
t=0
DPP

> (CF,-1,)(1+p)" =0 (12)
t=0

2.4. Wskaznik rentownosci PI

Wskaznik rentowno$ci PI wynosi:

N
> CIF,(1+p)”
Pl = (13)
z COF‘I(]+p)“'
t=0

gdzie: CIF, — dodatnie przeptywy pieni¢zne w roku t, COF; — ujemne przeplywy
pieni¢zne w roku t, p — stopa dyskonta, N — liczba lat eksploatacji.
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2.5. Wewnetrzna stopa zwrotu IRR

Metoda wewnetrznej stopy zwrotu /RR polega na poszukiwaniu takiej wiel-
kosci stopy, dla ktorej NPV = 0.

N N
z (S, —K,)(1+IRR)™" —z (I, )(I+IRR)™ =0 (14)

t=0 t=0

N N
D (CF,)(1+IRR)™ =) (I, )(1+IRR)™ =0 (15)
t=0 t=0

3. CHARAKTERYSTYKA ANALIZOWANEGO OBIEKTU
ELEKTROENERGETYCZNEGO

Rozpatrywana elektrocieptownia charakteryzuje si¢ nastgpujacymi parame-
trami: 921,7 MW mocy cieplnej i 275,5 MW mocy elektrycznej. Wytworzona
energia elektryczna zasila krajowy system energetyczny, a produkcja ciepta
odbywa si¢ w wodzie goracej 1 parze technologicznej. Produkcja energii elek-
trycznej odbywa si¢ w skojarzeniu z wytwarzaniem ciepta. Woda sieciowa pod-
grzewana jest w podturbinowych wymiennikach cieptowniczych turbiny 13UP6
o mocy cieplnej 125,8 MW, (blok 1), turbiny 13UC105 o mocy cieplnej 192
MW, (blok 2) i turbiny 13UC105K o mocy cieplnej 205 MW, (blok 3). Poza
tym w elektrocieptowni znajdujg si¢ dwa kotly mazutowe oraz szczytowy ko-
ciol parowy na olej opatowy lekki [3].

W elektrocieptowni energia pochodzi ze spalania biomasy, ze spalania paliw
konwencjonalnych (wegiel kamienny, mazut) lub ze wspdlnego spalania paliw
konwencjonalnych i biomasy w dwoch kottach parowych, zasilajgcych w parg
dwa turbozespoty wytwarzajace energi¢ elektryczng w ukladzie blokowym
w skojarzeniu z wytwarzaniem ciepta [3].

Na rysunku 3.1 przedstawiono uktad technologiczny stosowany w analizo-
wanej elektrocieptowni.

4. ANALIZA OPEACALNOSCI EKONOMICZNEJ W OPARCIU
O WYBRANE WSKAZNIKI

W rozpatrywanej elektrocieplowni analizie ekonomicznej poddano jeden
z blokow o mocy cieplnej 115 MW i mocy elektrycznej 55 MW. Produkowana
energia pochodzi ze spalania paliw konwencjonalnych (wegiel kamienny, ma-
zut) oraz ze spalania paliw pochodzacych ze zrodet odnawialnych (biomasa).
W zwigzku z tym rozpatrzono trzy warianty analizy optacalnosci ekonomicznej
badanej elektrocieptowni. Wariant pierwszy dotyczy spalania biomasy, wariant
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drugi spalania wegla kamiennego, a w wariancie trzecim przeanalizowano uktad
hybrydowy, w ktorym nastgpuje spalanie wegla kamiennego i biomasy. W tabe-
li 4.1 inarys. 4.1 — 4.3 zestawiono analizowane warianty.
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Rys. 3.1. Schemat technologiczny sieci cieptowniczej [3]: 1 — kotly szczytowe wodne
PTWM-180, 2 — kotly parowe bloku 1 (BFB, OP 140), 3 — kotly parowe OP —430;
4 — kociol szczytowy parowy KP1, 5 — kotty wodne WRp — 23, 6 —kociot wodny PTWM 50,
7 — turbina parowa 13UP65, 8 — turbina parowa 13 UC105, 9 — turbina parowa 13UC105K,
12 — stacje redukcyjno — schtadzajace, 13 — wymienniki cieptownicze podturbinowe,
14 — wymienniki cieptownicze szczytowo — rozruchowe, 16 — kondensator; 17 — odbiorcy ciepta,
18 — odbiorcy pary technologicznej
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Tabela 4.1. Zestawienie analizowanych wariantow pracy elektrocieptowni

Czas Stopa | Naklady Czas | Koszty eksplo- Wpltywy
Wa- | eksplo- | dyskon- | inwesty- | pracy | atacyjne state ze
riant atacji ta cyjne kotta i zmienne sprzedazy
lata - min zt h min zt min zt
22,9
I 14 0,08 125,4 6415 55,5 111
7,5
I 14 0,08 188,3 6415 333 76,2
I 14 0,08 313,6 6415 15,4 134,9
’ ’ 44,8 ’
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Rys. 4.1. Naklady inwestycyjne dla trzech wariantow wykorzystania paliwa
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Rys. 4.2. Koszty eksploatacyjne stale i zmienne dla trzech wariantéw wykorzystania paliwa
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Rys. 4.3. Wpltywy ze sprzedazy dla trzech wariantow wykorzystania paliwa

Zestawienie wskaznikow:

Wskaznik Wariant I Wariant 11 Wariant 111
CKR [mln z1] 90,92 80,39 185,4
NPV [mln zi] 79,2 -60,1 76,2
DPP [lata] 8 - 11

PI 2,8 1,6 1,7
IRR [%] 17,8 1,9 8,75

5. PODSUMOWANIE

W przeprowadzonej analizie optacalno$ci ekonomicznej dla wybranego
obiektu energetycznego, jakim byla elektrocieptownia, w celu wyliczenia
wskaznikow $wiadczacych o optacalnosci badanego obiektu zastosowano dwie
grupy metod obliczeniowych. Pierwsza z nich, do ktérej nalezy CKR (catkowite
koszty roczne) to metoda kosztowa, czyli taka, ktora uwzglednia wszystkie
koszty (koszty inwestycyjne 1 koszty eksploatacyjne) ponoszone na dang inwe-
stycj¢. Druga zastosowana grupa metod to metody zysku, do ktérych naleza:
NPV (warto$¢ biezaca netto), DPP (zaktualizowany okres zwrotu), PI (wskaz-
nik rentownos$ci) oraz IRR (wewng¢trzna stopa zwrotu), czyli takie metody, ktore
poza wszystkimi kosztami (koszty inwestycyjne i koszty eksploatacyjne)
uwzgledniaja dodatkowo korzysci jakie przynosi przedsigwziecie, czyli wpltywy
ze sprzedazy, w przypadku badanej inwestycji sg to wplywy ze sprzedazy ener-
gii elektrycznej i ciepta.

Zastosowane cztery metody zysku wskazuja, ze najbardziej optacalnym wa-
riantem okazat si¢ wariant pierwszy, czyli wariant dotyczacy spalania biomasy.
Najmniej oplacalnym wariantem jest wariant drugi, a wigc ten, ktory dotyczyt
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spalania wegla (wegla kamiennego). Wariant trzeci dotyczacy uktadu hybrydo-
wego, zwigzany byl z rownoczesnym spalaniem zaréwno biomasy jak i wegla
i pod wzgledem oceny oplacalnos$ci ekonomicznej okazal si¢ wariantem po-
$rednim, lepszym niz w przypadku spalania tylko wegla, ale gorszym niz uktad
zwigzany ze spalaniem biomasy.

Na niekorzys¢ wariantow, w ktorych odbywa si¢ spalanie wegla wplywaja
m. in. koszty za emisj¢ dwutlenku wegla. Czynnikiem wplywajacym na pod-
wyzszenie optacalno$ci inwestycji w przypadku wariantdOw zwigzanych ze spa-
laniem biomasy, czynnikiem wplywajacym na podwyzszenie optacalnosci sa
swiadectwa pochodzenia dla OZE (zielone certyfikaty).
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COMPARISON DISCOUNT INDICATORS ECONOMIC ASSESSMENT
OF PROFITABILITY OF INVESTMENT IN SELECTED EXAMPLE

The article presents and analyzes the basic discount indicators of economic viability
of investment such as: CKR — the total annual cost, NPV — net present value, the DPP —
updated payback period, PI — rate of return, IRR — internal rate of return. Then a compa-
rative analysis of selected indicators, assessing which of the options under consideration
is most preferred. All calculations were performed on the basis of bill discounting, ta-
king into account the volatility of the value of money over time. As a tool used Excel.
The analysis was performed for the power plant for two types of fuel (coal and biomass),
considering three variants. The first option applies to biomass, the second option of bur-
ning coal, the third variant we are dealing with a hybrid system coal and biomass.
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