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BADANIE WPLYWU CZYNNIKOW INWESTYCYJNYCH,
EKSPLOATACYJNYCH I FINANSOWYCH
NA OPLACALNOSC EKONOMICZNA INWESTYCJI
ENERGETYCZNYCH

W artykule przedstawiono wplyw czynnikéw inwestycyjnych, eksploatacyjnych i
finansowych na optacalno$¢ ekonomiczng inwestycji energetycznych. Analizie poddano
dwie elektrownie weglowe: elektrownie na wegiel kamienny i elektrowni¢ na wegiel
brunatny. Wykorzystano nastepujagce metody oceny efektywnosci ekonomicznej
inwestycji: NPV — metode wartos$ci biezacej netto, NPVR — wskaznik warto$ci biezacej
netto oraz IRR — metod¢ wewnetrznej stopy zwrotu. Sposrdd czynnikéw inwestycyjnych
analizie poddano wplyw jednostkowych naktadéw inwestycyjnych oraz wplyw udziatu
srodkow wiasnych w finansowaniu danej inwestycji. Sposrdd czynnikow eksploatacyjnych
przeanalizowano: sprawno$¢ elektrowni, dyspozycyjnosé, koszty paliwa, koszty
eksploatacji 1 remontow oraz koszty osobowe. Wsérdd czynnikéw finansowych
uwzgledniono: stope dyskonta, stope oprocentowania kredytu oraz cen¢ energii
elektryczne;.

1. ROLA WEGLA W ENERGETYCE

Wegiel jest podstawowym surowcem energetycznym do wytwarzania energii
elektrycznej. Charakteryzuje si¢ bardzo duzymi zasobami rozmieszczonymi na
calym $wiecie. Mimo duzej emisyjnosci, wegiel utrzymuje wysoki udziat w
energetyce swiatowej. W nowoczesnych technologiach energetycznych, problem
emisji zanieczyszczen, powstajacych podczas spalania wegla zostal rozwigzany.
Nadal pozostat jednak problem emisji dwutlenku wegla. Zagadnienie to zostalo
szczegolnie uwypuklone po 1997 roku, kiedy to w Kioto zostat przyjety Protokot w
sprawie emisji gazow cieplarnianych. Zostal on wprowadzony 16 lutego 2005
roku. Jest to pierwszy dokument uzupehlniajacy Ramowa Konwencje Narodow
Zjednoczonych w Sprawie Zmian Klimatu. Jego gléwnym zalozeniem jest
redukcja emisji gazoéw cieplarnianych (m. in. dwutlenku wegla) w latach 2008-
2012 0 5% w stosunku do poziomu z roku 1990 [2].

* Politechnika Poznanska.
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Tabela 1. Struktura produkcji energii elektrycznej w Polsce w latach 2008-2009 [4]

Produkcja energii Dynamika Struktura
Segment [GWh] [2008=100] | wytwarzania [%]
2008 2009 2009/2008 2008 2009
produkcja w kraju
ogobtem 155183 151697 97,8 100,0 100,0
Z tego:
- elektrownie zawodowe: | 147469 143509 97,3 95 94,6
w tym:
- elektrownie cieplne: 144997 140816 97,1 98,3 98,1
Z tego:
- wegiel kamienny 84347 81640 96,8 57,2 56,9
- wegiel brunatny 53384 50353 94,3 36,2 35,1
- gaz 4581 4664 101,8 3,1 3,2
-wspolspalanie 2685 4159 154,9 1,8 2,9
- elektrownie wodne 2465 2683 108,8 1,7 1,9
- elektrownie 6459 6589 102,0 4,2 4,3
przemystowe
w tym: 440 392 89,0 6,8 5,9
- gazowe
-biogazowe 7 7 100,0 0,1 0,1
- na biomasg 663 732 110,4 10,3 11,1
- elektrownie pozostate 1255 1598 127,4 0,9 1,1

Zrédto: Informacja statystyczna o energii elektrycznej; grudzien 2009, ARE SA, Biuletyn miesieczny

2. METODY STOSOWANE DO OCENY
EFEKTYWNOSCI EKONOMICZNEJ

Optacalnos¢ przedsiewzigcia jest jednym z najwazniejszych kryteridw oceny
inwestycji z punktu widzenia inwestora. Istotne jest aby uzyskane efekty pokryty
poniesione naktady, a dodatkowo zapewnily zysk. Stad koniecznosé
przeprowadzania analiz zwiazanych z ocena efektywnosci inwestycji,
polegajacych na okreslaniu relacji migdzy wielkosciag osiagnigtych efektow i
ponoszonymi naktadami, zardbwno w okresie budowy jak 1 w okresie eksploatacji.
Zadaniem powyzszych analiz jest dostarczenie wystarczajacych informacji
niezb¢dnych do podjecia decyzji o realizacji danej inwestycji badz o jej
zaniechaniu.

W artykule okreslono oplacalnos¢ badanych elektrowni na podstawie trzech
metod oceny oplacalnosci inwestycji [1], [3]:

NPV — metoda wartosci biezgcej netto. Polega ona na pordwnaniu ze sobg sumy
efektow (nadwyzek finansowych) danego przedsigwzigcia z sumg nakladow
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potrzebnych do jego realizacji, w postaci roznic tych wielkosci, z wykorzystaniem
techniki dyskonta. Inaczej modwigc, NPV okresla poziom efektywnos$ci
przedsigwzigcia inwestycyjnego przy pomocy roéznicy migdzy sumg rocznych
przeptywow pienieznych w okresie obliczeniowym, zdyskontowanych na moment
rozpoczgcia budowy, a sumg zdyskontowanych na ten sam moment rocznych
naktadow inwestycyjnych inicjujacych przedsiewzigcie.

N
NPVZZ(SI—II—KI)-LZ[ (1)
t=0
gdzie: t — kolejny rok okresu obliczeniowego, at - wspotczynnik dyskontujgcy
(1+p)", p — stopa dyskonta, N — dtugo$¢ okresu obliczeniowego obejmujaca lata
budowy i eksploatacji, St — przychdd ze sprzedazy w roku t, Kt — koszty w roku t,
It — nominalne naktady inwestycyjne w roku t.
NPVR — wskaznik wartosci biezgcej netto. Oblicza si¢ go jako stosunek wartosci
biezacej netto NPV do wartosci zdyskontowanych naktadow inwestycyjnych I,.
NPVR okresla, jaka wielko$¢ powstaje z jednostki naktadéw zdyskontowanych.

npvr =MV )
d
L=Y10+p)" 3)
t=0

IRR — metoda wewnetrznej stopy zwrotu. Polega na ustaleniu takiej wynikowej
stopy IRR, przy ktorej suma zdyskontowanych na N lat nadwyzek finansowych
zrownuje si¢ z sumg zdyskontowanych naktadow inwestycyjnych. Inaczej mowiac,
metoda ta polega na poszukiwaniu takiej wielkosci stopy, dla ktorej NPV=0.

i(s, ~K, )1+ IRR)" —ﬁl, (I+1RR)" =0 (4)

3. CHARAKTERYSTYKA BADANYCH INWESTYCJI
ENERGETYCZNYCH

Badane inwestycje to elektrownie weglowe: elektrownia na wegiel kamienny 1
elektrownia na wegiel brunatny. Obie elektrownie sg elektrowniami o mocy
elektrycznej 900 MW. Dyspozycyjno$¢ badanych elektrowni zalozono na
poziomie 90%, liczba godzin pracy w ciggu roku dla badanych obiektow wynosi
7884 h/rok.

Elektrownia na wegiel kamienny (EWK) to elektrownia z 2 blokami o mocy
450 MW kazdy, z kotlami pylowymi. Sprawnos$¢ elektrowni wynosi 42%.
Paliwem jest wegiel kamienny o wartoSci opatowej 21000 kJ/kg, zawarto$¢
popiotu A = 23%, zawartos¢ siarki S = 0,8%.
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W celu przeprowadzenia analizy efektywnosci ekonomicznej przyjeto
nastepujace zatozenia:

- cala wyprodukowana energia elektryczna jest sprzedawana odbiorcom
zewngtrznym (za wyjatkiem energii elektrycznej zuzytej na potrzeby wilasne
elektrowni),

- wskaznik potrzeb wlasnych zuzycia energii elektrycznej 5%,

- czas eksploatacji elektrowni wynosi N=35 lat,

- czas budowy elektrowni wynosi 4 lata,

- czas splaty kredytu wynosi 10 lat,

- stopa dyskonta 8%,

- stopa podatku dochodowego 19%.

W obliczeniach nie uwzgledniono wskaznikow wzrostu cen i kosztow,
przyjeto nastgpujace ceny nosnikow energii:

- cena sprzedazy energii elektrycznej do odbiorcy 200 zZt/MWh,

- cena zakupu wegla kamiennego 280 zt/ton

Elektrownia na wegiel brunatny (EWB) to elektrownia z 1 blokiem o mocy

900 MW, z kottem pylowym. Sprawnos¢ elektrowni wynosi 38%. Paliwem jest

wegiel brunatny o wartosci opatowej 8800 kJ/kg, zawarto$¢ popiolu A = 10%,

zawarto$¢ siarki S = 0,7%.

W celu przeprowadzenia analizy efektywnos$ci ekonomicznej przyjeto
nastepujace zatozenia:

- cala wyprodukowana energia elektryczna jest sprzedawana odbiorcom
zewngtrznym (za wyjatkiem energii elektrycznej zuzytej na potrzeby wilasne
elektrowni),

- wskaznik potrzeb wlasnych zuzycia energii elektrycznej 6%,

- czas eksploatacji elektrowni wynosi N=35 lat,

- czas budowy elektrowni wynosi 4 lata,

- czas splaty kredytu wynosi 10 lat,

- stopa dyskonta 8%,

- stopa podatku dochodowego 19%.

W obliczeniach nie uwzgledniono wskaznikéw wzrostu cen i kosztow, przyjeto
nastepujagce ceny nos$nikow energii:

- cena sprzedazy energii elektrycznej do odbiorcy 200 zZt/MWh,

- cena zakupu wegla kamiennego100 zl/tone
Dla obu badanych elektrowni zatozono, ze inwestycje sg finansowane w 80% z

kredytow preferencyjnych o usrednionym oprocentowaniu réwnym 8% w skali

roku, a pozostala czg$¢ nakladéow inwestycyjnych (20%) jest finansowana ze
srodkow wlasnych.
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4. ANALIZA OPLACALNOSCI EKONOMICZNEJ BADANYCH
ELEKTROWNI

W celu przeprowadzenia analizy optacalno$ci ekonomicznej okreslono dla

kazdej badanej elektrowni:

- przychody (wptywy) ze sprzedazy energii elektryczne;j,

- naklady inwestycyjne,

- koszty eksploatacyjne,

- amortyzacje,

- zysk brutto,

- podatek dochodowy,

- zysk netto,

- catkowite wydatki, na ktore skladajg si¢ podatek, catkowite koszty
eksploatacyjne, raty kapitalowe, odsetki i naktady inwestycyjne,

- saldo pieni¢zne stanowigce roznice miedzy wptywami i wydatkami.

Przy przeprowadzaniu analizy optacalnosci inwestycji zastosowano
nastepujace zatozenia:

- wszystkie efekty ekonomiczne sg zdyskontowane na poziom roku zerowy t=0,

- ocen¢ kosztow 1 dochodéw przeprowadza si¢ na podstawie danych
obowiazujacych dla momentu zerowego,

- wszelkie kredyty zaciggane na rynku finansowym majg niezmienng stop¢
procentowa,

- czas objety analizg jest liczony w pelnych latach.

W odniesieniu do wartosci NPV przeprowadzono analize wrazliwosci opartg o

bezwymiarowy wspotczynnik wrazliwo§ci ww wyrazony wzorem:
NPV, — NPV,
NPV, .
"W 7, ®)
Zy,
gdzie: ww — wspotczynnik wrazliwosci NPV, NPV; — wartos¢ NPV dla zatozonej
warto$ci analizowanej zmiennej, NPV, — wartos¢ NPV dla wartosci analizowanej
zmiennej powigkszonej o 2%, Z; — zatozona warto$¢ analizowanej zmiennej, Zy, —
zatozona warto$¢ analizowanej zmiennej powigkszonej o 2%.

Przeprowadzona t3 metodg analiza wrazliwosci pozwala okreslic stopien
zmiennos$ci wartosci NPV, gdy warto$¢ analizowanej zmiennej zmieni si¢ 0 2%, a
pozostale zmienne pozostang bez zmian. W tym celu dla poszczegoélnych
zmiennych okreslany jest wspotczynnik wrazliwosci ww bedacy katem nachylenia
krzywej wyznaczajacej profil NPV przy dwoch warto$ciach danej zmienne;.
Przedstawiona powyzej technika analizy wrazliwo$ci postugujaca si¢ wartosciami
bezwzglednymi znajduje szczeg6lne zastosowanie w przypadkach, kiedy wartosci
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zmiennych wystepuja w réznych skalach. Stabg strong opisanej metody oceny
wrazliwosci jest fakt, iz informuje ona jedynie o najblizszym otoczeniu
analizowanego punktu — informuje o wrazliwos$ci lokalnej, a nie globalne;j.

Analizie poddano czynniki inwestycyjne, eksploatacyjne i finansowe.

Sposréd czynnikéw finansowych wplywajacych na oceng efektywnosci
ekonomicznej inwestycji uwzgledniono: stope oprocentowania kredytu, stope
dyskonta oraz cen¢ energii elektrycznej.

Sposréd czynnikéw inwestycyjnych wplywajacych na oceng efektywnosci
ekonomicznej inwestycji uwzgledniono: jednostkowe naktady inwestycyjne oraz
udziat srodkow wlasnych w finansowaniu danej inwestycji.

Sposroéd czynnikow eksploatacyjnych wplywajacych na ocene efektywnosci
ekonomicznej inwestycji uwzgledniono: sprawnos$¢ elektrowni, dyspozycyjnosé,
koszty paliwa, koszty eksploatacji i remontow oraz koszty osobowe.

W ponizszych tabelach zestawiono warto$ci wspotczynnikow wrazliwosci dla
trzech przeanalizowanych grup czynnikéw: finansowych, inwestycyjnych i
eksploatacyjnych

Tabela 2. Zestawienie wartosci wspotczynnika wrazliwosci ww dla czynnikow
finansowych

p - stopa dyskonta

Py — stoap kredytu

CE — cena energii

EWK

_13,44

-10,50

27,34

EWB

-14,02

-10,94

27,46

Tabela 3. Zestawienie warto$ci wspotczynnika wrazliwosci ww dla czynnikow

inwestycyjnych
JNI — jednostkowe naktady IW — udziat $rodkow
inwestycyjne wlasnych
EWK -1,08 -40,47
EWB -1,12 -43,16

Tabela 4. Zestawienie wartosci wspotczynnika wrazliwosci ww dla czynnikow

finansowych
sprawnos¢ KE-koszty KO-koszty K,- koszty d-
eksploatacyjne osobowe paliwa dyspozycyjnosé
EWK 4,44 -10,26 -3,03 -37,13 21,12
EWB 5,89 -7,97 -3,10 -42,03 20,74
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(1]
(2]

(3]
(4]

5. WNIOSKI

. Na podstawie przeprowadzonej analizy efektywnosci ekonomicznej dla obu

badanych elektrowni tzn. dla elektrowni na wegiel kamienny i elektrowni na
wegiel brunatny NPV jest. wigksze od zera, co $wiadczy o oplacalnosci
badanych obiektow.

. Dla obu badanych elektrowni weglowych warto$¢ IRR jest wigksza od wartosci

zatozonej stopy dyskonta, co s$wiadczy o optacalnosci badanych obiektow.
Spos$réd przeanalizowanych wartosci czynnikow finansowych najwickszy
wplyw na warto$¢ NPV, a tym samym na optacalno$¢ badanej inwestycji ma
cena energii elektrycznej. Najmniejszy wplyw wywiera warto$¢ stopy
oprocentowania kredytu. Kierunek zmian ceny energii elektrycznej jest zgodny
z kierunkiem zmian warto$ci NPV o czym s$wiadczy dodatnia warto$é
wskaznika wrazliwosci ww. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem cen energii
warto$¢ NPV rosnie, a tym samym ro$nie optacalno$¢ badanej inwestycji.
Kierunek zmian stopy dyskonta i stopy oprocentowania kredytu jest przeciwny
do kierunku zmian NPV, o czym §wiadczy ujemna warto$¢ wskaznika
wrazliwosci ww. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem wartoSci zarOwno stopy
dyskonta jak i stopy oprocentowania kredytu wartos¢ NPV maleje, a tym
samym maleje optacalno$¢ badanej inwestycji.

Sposréd przeanalizowanych wartosci czynnikow inwestycyjnych jednostkowe
naktady inwestycyjne wywieraja zdecydowanie wigkszy wplyw na warto$¢
NPV, a tym samym majg duzy wplyw na optacalno$¢ inwestycji. Wartosc¢
wskaznika wrazliwos$ci, zarowno w przypadku jednostkowych naktadow
inwestycyjnych jak i1 udzialu srodkéw wiasnych, jest ujemna. Oznacza to, ze
wraz ze wzrostem powyzszych czynnikow inwestycyjnych oplacalno$¢
inwestycji maleje.

Sposrod przeanalizowanych wartosci czynnikow eksploatacyjnych najwickszy
wplyw na warto$¢ wskaznika wrazliwosci wykazujg koszty paliwa,
najmniejszy za$ koszty osobowe. Wartosci wskaznika ww w przypadku
dyspozycyjno$ci 1 sprawno$ci przyjmujg wartosci dodatnie, a w przypadku
pozostatych czynnikow eksploatacyjnych wartosci ujemne.
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IMPACT STUDY OF FACTORS INVESTMENT, FINANCIAL
AND OPERATIONAL OF COST-EFFICIENCY OF ENERGY INVESTMETS

The paper presents an estimation of the impact of factors investment, financial and
operational of cost-efficiency of energy investments. Two types of power plant were
analysed, namely: hard coal power plant and brown coal power plant. Investigations were
carried out on the basis of discounted profit methods such as NPV (Net Present Value),
NPVR (Net Present Value Ratio) and IRR (Internal Rate of Return).



