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Cwiczenie nr 1. Ocena ekonomicznej efektywnosci przedsiewzieé inwestycyjnych w elek-

trotechnice

Cel éwiczenia

Celem ¢wiczenia jest zapoznanie si¢ z podstawowymi pojgciami obliczen ekonomicznych w
sektorze paliw 1 energii, poznanie podstawowych metod oceny ekonomicznej efektywnosci
przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych w elektrotechnice oraz zdobycie praktycznych umiejetnosci
ich realizacji z wykorzystaniem funkcji arkusza kalkulacyjnego Excel.

Podstawowe pojecia obliczen ekonomicznych w elektrotechnice

a) Catkowite naktady inwestycyjne

Calkowite naktady inwestycyjne (wydatki kapitatowe - ang. capital outlays) sa jednym z naj-
wazniejszych sktadnikow rachunku ekonomicznego. W gospodarce rynkowej sa one okresla-
ne jako suma wartosci srodkow trwatych (kapitat trwaty - ang. fixed capital) 1 warto$ci srod-
koéw obrotowych netto (kapitat obrotowy - ang. net working capital). Objgcie tym pojeciem
rowniez srodkow obrotowych jest nowos$cia w porOwnaniu ze wczesniej stosowanym w kraju
rachunkiem efektywnos$ci inwestycji.

Pod pojgciem srodkoéw trwatych sa rozumiane $rodki konieczne do zbudowania 1 petnego wy-
posazenia obiektu inwestycyjnego. Srodki obrotowe sa to $rodki niezbedne do eksploatacii
obiektu, zapewniajace uzyskanie efektow produkcyjnych.

W sktad naktadow na kapitatl trwaty wchodza:
» naklady inwestycyjne na Srodki trwate (inwestycje w kapitale trwatym);
» naktady kapitalowe fazy przedprodukcyjne;.

Do nakladéw inwestycyjnych na srodki trwate zalicza sig:

= koszty terenu pod inwestycje, ktore obejmuja wykup terenu, odszkodowania, przenie-
sienia, przesiedlenia do budynkoéw zastgpczych oraz przygotowanie terenu (wyrab
drzew, rozbiorki, wyburzenia, demontaze, oswietlenie terenu, tacznos$¢, ogrodzenie,
zielen, itp.);

* budynki, budowle i1 roboty inzynieryjne (naklady na roboty budowlane wraz z instala-
cjami);

» maszyny 1 urzadzenia produkcyjne tacznie z kosztami montazu;

» urzadzenia 1 wyposazenie pomocnicze (naktady na wyposazenie szatni, stolowek, bu-
dynkow socjalnych, budynku administracyjno-biurowego);

» inne naklady na $rodki trwate (grupa ta obejmuje naklady towarzyszace).

str. 1



W sktad wydatkoéw kapitalowych fazy przedprodukcyjnej wchodza:

= koszty gromadzenia kapitatu akcyjnego;

» wydatki poniesione w okresie tworzenia przedsigbiorstwa (optaty prawne, koszty re-
klamy);

= studia badawcze, koszty dokumentacji techniczno-ekonomicznej, konsultacje specjali-
Stow;

= szkolenie zatlogi nowego obiektu;

= odsetki od zaciagnigtych kredytow w okresie budowy;

» koszty rozruchu obiektow.

b) Zrédta finansowania

Podstawowym warunkiem podjgcia inwestycji jest zdobycie srodkoOw na jej realizacje. W go-
spodarce wolnorynkowej istnieje wiele potencjalnych zrodet finansowania przedsigwziec go-
spodarczych. Roznorodnos¢ tych Zrodet wynika z organizacji gospodarek poszczegdlnych
krajow 1 licznych powiazan pomig¢dzy nimi. Znaczacy udzial w finansowaniu przedsigwzigé
moze mie¢ panstwo, jezeli uzna za korzystne preferowanie rozwoju danej gatezi przemyshu.
Praktyka wykazata jednak, ze panstwo powinno mie¢ przy tym na uwadze caty zakres dzia-
falnosci gospodarczej. W przeciwnym przypadku moze okazaé sig, ze dobre wyniki ekono-
miczne w jednej tylko galgzi przemystu, z punktu widzenia efektywnosci catej gospodarki sa
wrecz szkodliwe.

W gospodarce wolnorynkowej rozrdznia sig nastgpujace zrodla finansowania inwestycji:
= subwencje lub kredyt panstwowy;
= kapital wlasny sponsora przedsigwzigcia (spotki akcyjnej, prywatnego przedsigbiorcy);
= kapitat tworzony ze sprzedazy akcji 1 z uzyskanych kredytow dlugoterminowych;
= kapitat obrotowy pokrywany przez dodatkowe kredyty krotkoterminowe 1 $rednioter-
minowe;
= kredyt srednioterminowy od dostawcoOw maszyn 1 urzadzen.

Oczywiste jest, ze w praktyce nie musza wystgpowac wszystkie wyzej wymienione zrodta fi-
nansowania. Pewna nowoscia jest mozliwo$¢ uzyskania kredytow srednioterminowych od do-
stawcOw maszyn 1 urzadzen. Wystepuje ona dzigki konkurencji migdzy dostawcami, powodu-
jacej koniecznos$¢ ubiegania si¢ o klienta. W gospodarce zmonopolizowanej zjawisko takie
nie wystgpuje. Kredyty od dostawcdéw maszyn 1 urzadzen pozwalaja na wyrdwnanie corocz-
nych kosztow wystepujacych w okresie budowy obiektu. Bez dostgpu do tych kredytow na-
stgpowaloby spigtrzenie kosztow w latach zakupu podstawowych urzadzen. Nalezy zazna-
czy¢, ze kredyt od dostawcow maszyn 1 urzadzen jest z reguty nisko oprocentowany (5+10%).

Przy rozpatrywaniu sposoboéw finansowania inwestycji nalezy pamigtac, ze kazdy kredyt wia-
ze si¢ z konieczno$cia splaty odsetek. Rowniez srodki wlasne zaangazowane w lokaty finan-
sowe przynosityby okreslone dochody (oprocentowanie). Mamy zatem do czynienia z pew-
nymi kosztami pozyskania 1 obstugi kapitatu.
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c) Kapital, sprzedaz, zysk

Strukture bilansu projektu inwestycyjnego przedstawiono na rys. 1. Wynika z niego, ze moz-
na wyrdzni€ trzy podstawowe formy kapitatu:

= kapitat staty,

= kapital trwaty,

= kapitat obrotowy.

AKTYWA PASYWA
A A
Wartosci Przedprodukcyjne Wartodé Kapitat
niematerialne naklady netto zakladowy K
i prawne kapitalowe i rezerwowv s
kapitat a ta
Rzeczpvxfeizrévyngne Inwestycje trwaty . Kredyty ? I
z nimi skladniki w asywa dtugo- tly
majatku trwatego kapitale dtugo- h a
- inwestycje trwatym okresowe srednio- I
A
Kanital obrot X terminowe
apitat obroto
Aktywa b ™| srodi — v
biezace obrotowe Pasywa Zobowiazania
v biezace biezace

Sposob zaangazowania kapitalu I | Zrédla pochodzenia I

Rys. 1. Naktady inwestycyjne, Zrodta ich finansowania i struktura kapitatu

Kapital staly to suma kapitatu zakladowego 1 rezerw kapitalowych oraz zobowiazania (po-
zyczki) dlugookresowe. Jest to zatem suma $rodkow finansowych bedacych do dyspozycji
firmy w dlugim okresie, odzwierciedlajaca wysokos¢ jej zadtuzenia wobec wiascicieli (udzia-
fowcow, akcjonariuszy) oraz wierzycieli (bankow 1 innych instytucji kredytujacych).

W sklad kapitalu trwalego wchodza koszty kapitalowe fazy przedprodukcyjnej (wydatki
przed rozpoczeciem produkcji w skali handlowej) 1 inwestycje w kapitale trwatym. Odpowia-
da on Iacznej wartos$ci srodkoéw trwalych oraz wartosci niematerialnych powstatych w wyniku

procesu inwestowania.

W gospodarce wolnorynkowej pod pojeciem kapitalu obrotowego netto rozumiana jest roz-
nica migdzy $rodkami obrotowymi 1 biezacymi zobowiazaniami pieni¢znymi. Oznacza to, ze
biezace zobowiazania pienig¢zne zostaly wykluczone z tego pojgcia. W skiad srodkéw obro-
towych wchodza naleznos$ci pieni¢zne od dtuznikow, zapasy paliw, surowcow 1 materialow
pomocniczych.

Dla efektywnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego istotne sa rowniez:
= Sprzedaz netto - warto$¢ sprzedazy pomniejszona o podatek.
» Zysk brutto - r6znica migdzy wptywami a wydatkami w danym roku.
= Zysk netto - zysk brutto pomniejszony o opodatkowanie 1 inne obciazenia zysku.
= Zysk skumulowany - zysk netto pomniejszony o dywidendy.
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d) Amortyzacja

Amortyzacja (ang. depreciation) odpowiada stopniowemu zuzyciu Srodkéw trwatych oraz
warto$ci niematerialnych i prawnych i przenoszeniu ich warto$ci na wytwarzany produkt.
Okolicznosci, z powodu ktérych stosuje si¢ odpisy amortyzacyjne sktadnikow majatkowych,
sa nastgpujace:

= zuzycie z uplywem terminu,

= zuzycie ekonomiczne (moralne),

= zuzycie materialne (fizyczne).

Pod pojeciem zuzycia z uplywem terminu rozumie si¢, np. uptyw terminu zakupionych praw
patentowych oraz licencji. Po uptywie umownego terminu wykorzystania praw nie mozna z
nich korzysta¢. Warto$ci niematerialne 1 prawne moga by¢ odpisywane (amortyzowane) naj-
wyzej przez 10 lat, a koszty organizacji firmy, zgromadzenia kapitatu zakltadowego - najwy-
zej 5 lat.

Zuzycie ekonomiczne ma miejsce, gdy sktadniki majatkowe, np. maszyny i urzadzenia, sa w
peni funkcjonalne, ale juz ekonomicznie przestarzale.

Przepisy dopuszczaja w biezacej ksiggowosci przedsigbiorstw dwie metody amortyzacji -
sktadniki majatkowe moga by¢ odpisywane liniowo lub w sposob przyspieszony. Odpisy roz-
licza si¢ od pierwszego miesigca nastgpujacego po miesiacu przyjecia srodka trwalego do
eksploatacji. Najczesciej jest stosowana metoda amortyzacji liniowej - rOwnomiernej, wedlug
ktorej poszczegdlne okresy uzytkowania srodka trwalego sa obciazone odpisami amortyza-
cyjnymi w jednakowej wysokos$ci, obliczanej z zaleznosci:

warto$¢ poczatkowa  wartos¢

roczneodpisy  $rodka trwalego  po zuzyciu

. . —. (D
amortyzacyjne  przewidywany okres uzytkowania
Warto$¢ po zuzyciu moze by¢ zerowa - dla srodkéw trwatych nieprzedstawiajacych zadnej

wartosci po zuzyciu oraz dla wartosci niematerialnych 1 prawnych.

Metoda amortyzacji przyspieszonej polega na tym, ze amortyzacje poszczegdlnych sktadni-
koéw majatku trwatego oblicza si¢ przy zastosowaniu przepisowych stawek amortyzacji pod-
wyzszonych odpowiednim wspotczynnikiem:
» w pierwszym roku uzytkowania od ich wartosci poczatkowe;j,
= w latach nastgpnych od ich wartosci ksiggowej (wartosci poczatkowej pomniejszonej o
odpisy amortyzacyjne),
* w roku nastgpnym po roku, w ktérym nastapito zrownanie rocznego odpisu amortyza-
cyjnego obliczonego metoda przyspieszona i liniowa - wg metody liniowe;.

Metoda amortyzacji przyspieszonej powoduje zwigkszenie odpisdéw amortyzacyjnych w po-
czatkowych latach uzytkowania majatku trwalego (ptacenie mniejszego podatku) a zatem
mozliwos¢ jej stosowania jest forma interwencjonizmu panstwa.

W obliczeniach ekonomicznych wykonywanych w fazie przed realizacyjnej dla oceny celo-
wosci 1 rentownos$ci inwestycji jest powszechnie stosowana metoda progresywna dokonywa-
nia odpisOw amortyzacyjnych (amortyzacja progresywna). W metodzie tej odpis amortyza-
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cyjny w pierwszym roku jest najmniejszy, za§ w kolejnych latach odpowiednio wzrasta, tak
ze suma kosztéw akumulacji 1 amortyzacji jest stata. Jest to rownoznaczne ze stala rata kapita-
fowa, tzn. suma raty amortyzacyjnej i stopy rozszerzeniowej (stopy zysku) jest stala w catym
analizowanym okresie.

W zwiazku ze zmieniajaca si¢ sita nabywcza pieniadza konieczna jest ciagla aktualizacja sto-
py amortyzacji srodkow trwatych. W przeciwnym przypadku inflacja doprowadzi do dekapi-
talizacji tego majatku, co oznacza, ze nie zostanie odtworzona jego poczatkowa realna war-
tos¢.

Przyktadowe warto$ci stopy amortyzacji dla sktadnikow majatku trwatego w elektroenergety-
ce podano w tablicy 1.

Tabela 1. Stawki amortyzacyjne

Srodki trwale Stawka [%]
Budynki 2,5
Budowle inzynieryjne wodne 2,5
Kotly i maszyny energetyczne 7
Urzadzenia rozdzielcze 14+17
Baterie akumulatoréw 20
Reaktory jadrowe 14

Generalnie w obliczeniach mozna przyjmowac¢ wartosci:
= dla elektrowni cieplnych - 4%;
= dla elektrowni wodnych - 1,5%;
= dla linii elektroenergetycznych - 2,5%;
= dla stacji elektroenergetycznych - 5,0%.

e) Analiza zestawienia dochodéw netto (net income statement)

Analiza ta ma na celu obliczenie dochodu lub deficytu w okresie realizacji, rozruchu 1 eksplo-
atacji obiektu. Polega ona na obliczeniu skumulowanego zysku dla kazdego roku funkcjono-
wania przedsigwzigcia, z rozwini¢ciem polegajacym na obliczeniu catkowitych kosztow pro-
dukcji (dla wymagan UNIDO — rys. 2) oraz kosztow operacyjnych (dla wymagan Banku
Swiatowego — rys. 3).
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Catkowite koszty produkcji ——— - Dochody ze sprzedazy

ZYSK BRUTTO

Opodatkowanie i inne obcig———»~
Zenia zysku

ZYSK NETTO
Dywidendy =~ ——* - S— Zysk / strata
Z boprzednieao roku
ZYSK SKUMULOWANY

Rys. 2. Schemat obliczania zalecany przez UNIDO

Dywidenda oznacza tu przychody akcjonariuszy przedsigwzigcia.

Koszty operacyjne —— +
} <«——  Dochody ze sprzedazy
Amortyzacia ——»

ZYSK OPERACYJNY
Odsetki —
ZYSK BRUTTO
Opodatkowanie i inne obcig- -
Zenia zysku
ZYSK NETTO
Dywidendy =~ ——* - — Zysk / strata
Z poprzednieqo roku
ZYSK SKUMULOWANY

Rys. 3. Schemat obliczania wymagany przez Bank Swiatowy
f)  Analiza strumieni pienieznych (cash flow for financial planning)

Analiza strumieni (przeptywow) pienigznych jest kolejnym narzedziem finansowo-
ekonomicznym. Polega ona na rozpatrywaniu strumieni pieni¢znych w kolejnych latach bu-
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dowy, rozruchu i eksploatacji obiektu. Rozlozenie w czasie doplywu funduszow musi by¢
zsynchronizowane z ich wydatkowaniem na budowe 1 uruchomienie inwestycji, na pokrycie
kosztow produkcji 1 inne cele. Celem analizy jest zrbwnowazenie wptywow 1 wydatkow w
kazdym roku budowy lub eksploatacji. Saldo przeptywow pienigznych nie powinno by¢ w
zadnym roku ujemne - wszystkie wydatki, np. na odtworzenie, musza by¢ pokrywane przez
skumulowana nadwyzke. Znaczny niedobor wplywow mogtby doprowadzi¢ do upadku inwe-
stycji lub bankructwa przedsigbiorstwa finansujacego inwestycj¢. Roczny, biezacy przeplyw
pienig¢zny (CF - Cash Flow), po wdrozeniu do eksploatacji przedsigwzigcia inwestycyjnego,
jest dla inwestora obrazem osiagni¢tego w danym roku efektu finansowego. W przyblizeniu
jest on rbwny sumie rocznego zysku po opodatkowaniu 1 amortyzacji.

- Caftkowite aktywa fgcznie
-

. , +
Catkowite zasoby finansowe ———» )
Z odtworzeniem

<+—— Koszty operacyjne

Dochody ze sprzedazy .
<«—  Obstuga zadtuzenia

- Opodatkowanie i inne

, , + obcigzenia zysku
Nadwyzka / Deficyt ——=p

<+— Dywidendy

N

SKUMULOWANE SALDO GOTOWKOWE

Rys. 4. Schemat obliczeniowy zgodnie z metodykq UNIDO

. ) + - Catkowite aktywa tqcznie
Catkowite zasoby finansowe ——» )
Z odtworzeniem
. +
Zysk operacyjny ———»
Amortyzacia — - .
<«—— Obstuga zadtuzenia
- Opodatkowanie i inne
-
obcigzenia zysku

Nadwyzka / Deficyt —— 2 4 y

- Dywidendy

N

SKUMULOWANE SALDO GOTOWKOWE

Rys. 5. Schemat obliczeniowy zgodnie z metodykq Banku Swiatowego

Na calkowite zasoby finansowe sktadaja sig: kapitat zaktadowy (kredyty, srodki wlasne, emi-
sja akcji, inne zrodta), kredyty (banki, dostawcy), zobowiagzania biezace.
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dg) Projektowane zestawienie bilansowe (projected balance sheet)

Zestawienie bilansowe stuzy do prognozowania podstawowych pozycji bilansu, co daje obraz
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa w poszczegdlnych latach okresu inwestowania oraz eks-
ploatacji.

Przewidywane zestawienie bilansowe zawiera nastgpujace pozycje (zgodnie z metodyka
UNIDO):

» skumulowane saldo gotowkowe (+);

= S$rodki trwale z uwzglednieniem amortyzacji (+);

= aktywa biezace (+);

= rezerwy (+);

= kapitat zaktadowy (-);

= kredyty krétko- 1 srednioterminowe (-);

= biezace zobowiazania (-);

= straty (-).

h) Charakterystyki czasowe naktadow i efektow ekonomicznych

Podstawowe znaczenie w metodyce rachunku ekonomicznego ma charakterystyka czasowa
nakladow i dochodéw. Zawiera ona informacje o wysokosci i kolejnosci ponoszonych na-
ktadow inwestycyjnych, kosztow eksploatacji 1 uzyskiwanych efektéw produkcyjnych. Cha-
rakterystyka przebiega przez caty okres liczony od roku pierwszego wydatku do ostatniego
roku funkcjonowania inwestycji. Rozr6zniane sa dwa podstawowe typy charakterystyk:

= prosty;

= zlozony.

Prosty typ charakterystyki czasowej to typ, w ktorym:
» nakfad inwestycyjny w wysokosci K, jest ponoszony tylko w jednym roku (zerowym);
= w okresie od pierwszego do ostatniego roku eksploatacji (N) sa ponoszone corocznie
jednakowe koszty eksploatacyjne K. i sa uzyskiwane jednakowe dochody (efekty) E.

W rzeczywisto$ci inwestycje w sektorze paliw 1 energii mozna w wigkszosci przypadkow
opisac tylko za pomoca charakterystyk typu ztozonego. Cechuja je nastgpujace wiasciwosct:
= ponoszenie naktadow inwestycyjnych w okresie wieloletnim i to o r6znej wielkosci w
kazdym roku;
* ponoszenie roznych kosztoéw eksploatacyjnych w kazdym roku;
= uzyskiwanie r6znych efektow w kazdym roku.

Dzigki rachunkowi dyskontowemu mozna zawsze przej$¢ od ztozonej do prostej charaktery-
styki czasowe;.

i) Rachunek dyskonta

Rachunek dyskonta pozwala porownywaé kwoty pienigzne wydatkowane lub uzyskiwane w
roznych latach analizowanego okresu. Odbywa sig to przez ich sprowadzenie do jednego,
umownego momentu czasu; do tzw. roku zerowego (moze to by¢ rok pierwszego wydatku
zwiazanego z ocenianym przedsigwzigciem lub rok poprzedzajacy eksploatacje obiektu).
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Zgodnie z zasada rachunku dyskonta warto$¢ z roku ,,i” K; po sprowadzeniu do roku zerowe-
go jest rownowazna warto$ci Ko = Ki(1+p)~, przy czym p jest stopa dyskontowa.

Stopa dyskontowa jest miara malejacej wartosci pieniadza - jest to roczna stopa procentowa,
ktora okresla stosowana w wieloletnim rachunku przeplywoéw pienigznych skale tego spadku.
Jednostka pieni¢zna odtozona dzi$ jest rOwna w roku nastgpnym tej jednostce powigkszonej o
pewna ,,premi¢ p”, ktora wynika z mozliwos$ci lokaty srodkow finansowych na procent, przy
rownoczesnej erozji przysztych dochodow (przychodéw) spowodowanej inflacja 1 ryzykiem.

Stopa dyskontowa (stopa dyskonta), zwana rowniez krancowa produktywnoscia kapitalu
lub minimalng akceptowana realng stopa zwrotu, jest alternatywnym kosztem kapitatu (li-
czonym jako procent od jego wartosci), stanowiacym koszt utraconych mozliwosci wskutek
zaangazowania Srodkow (kapitatu) w dany projekt (przedsigwzigcie). Jej wybor jest jedna z
najwazniejszych decyzji podejmowanych w procesie oceny projektow. Niska stopa dyskon-
towa preferuje projekty kapitalochtonne a wysoka - przedsigwzigcia mniej kapitalochtonne,
lecz o wyzszych kosztach operacyjnych. Zwykle w rachunku ekonomicznym zaktada sig, ze
stopa dyskontowa jest stala w catym rozpatrywanym okresie, chociaz nie jest to ani koniecz-
ne, ani stuszne w sytuacjach, gdy ulegaja zmianie czynniki determinujace wartos$¢ stopy dys-
konta.

Nominalna stopa dyskontowa powinna by¢ co najmniej rGwna wartosci, ktora po opodatko-
waniu zapewni przedsigbiorcy:

» skompensowanie skutkow obnizenia sity nabywczej pieniadza w wyniku inflacji,

= realna stopg zysku,

= premig” z tytutu ryzyka inwestycyjnego.

W obliczeniach prowadzonych na podstawie kosztow 1 efektow w wymiarze realnym wyko-
rzystuje si¢ realna stope dyskontowa, po uwzglednieniu inflacji. Jesli dodatkowo pominie si¢
opodatkowanie zysku, to realna stopg dyskontowa wyraza zaleznos¢:

p=[(1+i)(1+i)]-1, ()

gdzie:
1 - minimalna mozliwa do zaakceptowania realna stopa zwrotu,
1; - premia za ryzyko.

Wartos¢ stopy zwrotu zalezy od wynikow dziatalnos$ci gospodarczej (chodzi tu o wartos¢
srednia dla wszystkich gatezi przemystu), dostgpnosci kapitatu oraz alternatywnych mozliwo-
$ci jego inwestowania (w kraju 1 za granica). Moze na niag wplywac stopa zwrotu uzyskiwana
na obligacjach rzadowych (praktycznie bez ryzyka), indeksowanych wskaznikiem wzrostu
kosztow utrzymania. Dla przyktadu w Wielkiej Brytanii wskaznik ten wynosi ok. 4% dla ob-
ligacji o okresie wykupu od 10 do 30 lat.

Wartos$¢ premii za ryzyko jest trudniejsza do oszacowania. Projekty dotyczace znanych tech-
nologii, podejmowane na ustabilizowanych rynkach, charakteryzuja si¢ matym ryzykiem; za$
projekty wdrazajace nowe technologie i kreujace nowe rynki obarczone sa wyzszym ryzy-
kiem. Zwykle przedsiewzigcia w elektroenergetyce, podobnie jak w innych dziedzinach obje-
tych regulacja, zwigzane sa z ryzykiem ponizej poziomu przecigtnego. Ocenia sig, ze prze-
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cigtna premia za ryzyko dla duzych firm wynosi ok. 9%, a w spotkach podlegajacych regula-
cji - % tego poziomu, tj. 6%.

Uwzgledniajac powyzsze realng stopg dyskontowa (bez uwzglednienia opodatkowania zysku)
w wysokosci ok. 10% mozna uzna¢ za wilasciwa dla elektroenergetyki.

Czasem zadanie wyboru warto$ci stopy dyskontowej jest fatwiejsze, bowiem dla przedsig-
wzig¢ popieranych lub wspotfinansowanych przez rzad, wladze ustalaja jej wysokos¢. Dla
przyktadu w Wielkiej Brytanii dla znacjonalizowanych galgzi przemyshu obowiazuje od
kwietnia 1989 roku stopa dyskontowa w wysokosci 8%.

Dla uwzglednienia opodatkowania zysku nalezy stopg dyskontowa podwyzszy¢ o stopg opo-
datkowania podatkiem dochodowym od 0s6b prawnych:

p
=— 3
Py =10 &)
gdzie:

pp - realna stopa dyskontowa przed opodatkowaniem,

p - realna stopa dyskontowa po opodatkowaniu,

d - stopa opodatkowania.

Gdy strumienie kosztow 1 efektow sa korygowane o wskaznik inflacji dla oszacowania ich

warto$ci w latach przysztych, nalezy stope dyskontowa skorygowac o stopg inflacji:

_1+p
1+i

p; L, Q)]
gdzie:

pi - stopa dyskontowa po uwzglednieniu inflacji (realna),

p - stopa dyskontowa bez uwzglednienia inflacji (nominalna),

1 - przewidywana roczna stopa inflacji.

Z reguty w obliczeniach ekonomicznych dotyczacych elektroenergetyki strumienie kosztow i
efektow sa analizowane w cenach statych z pominigciem inflacji, a ich sprowadzanie do po-
ziomu warto$ci biezacej roku bazowego odbywa si¢ przy wykorzystaniu nominalnej (statej)
stopy dyskontowej. Takie podejscie jest powszechne w analizach oraz ocenach ekonomicz-
nych 1 finansowych przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych. Jesli jednak analityk projektu dysponuje
wiedza na temat przyszilej inflacji nic nie stoi na przeszkodzie, by ja uwzgledni¢ w stosowanej
w obliczeniach stopie dyskontowej (moga by¢ stosowane rozne stopy dyskonta w poszcze-
g6Inych latach okresu obliczeniowego).

W rachunku ekonomicznym jako warto$¢ stopy dyskontowej bywa przyjmowana warto$¢
stopy oprocentowania kredytow dtugoterminowych. W krajach kapitalistycznych o gospodar-
ce ustabilizowanej stopa dyskontowa wynosi 3+10%.
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W obliczeniach ekonomicznych wyznacza sig:
» wartoS$¢ biezaca P (present value) czyli warto$¢ kapitatu, wydatkéw, dochodow we-
dlug obecnej wartos$ci pieni¢znej, obliczang przez dyskontowanie (discounting),

P=3CE(+p)", )
i=0

gdzie:
n - dlugos¢ okresu obliczeniowego w latach,
"0" - rok bazowy (zerowy) analizy,
CF; - warto$¢ w i-tym roku;
= warto$¢ koncowa S (terminal value, future value) czyli wartos¢ wg wartosci pienigz-
nej po okreslonej liczbie (n) lat, obliczana przez sktadanie (compounding),

S=> CE(l+p)™, (6)
i=0
Gdy wartosci CF; w kolejnych latach sa jednakowe CF; = A (renta roczna - annuity),
to:
-(1+p)™ +p)" —
p-aldfp” o, dFp -1 7
p p

Warto$¢ S moze stanowi¢ fundusz amortyzacji (sinking fund) i wtedy D = A odpo-
wiada rocznym odpisom amortyzacyjnym (amortyzacja progresywna, amortyzacja

oprocentowana)
D=s— P (8)
(1+p)" -1
Jesli warto$¢ koncowa S jest rowna sktadanym naktadom inwestycyjnym Ijo;(1+p)", to:
1+p)"
D=1 Py PIERT g ©)

» gdzie:
Ijo7 - jednorazowy wydatek na naktady inwestycyjne lub naktady inwestycyjne zdys-
kontowane (zaktualizowane, sprowadzone) do roku zerowego,
r - wspoOtczynnik transformujacy catkowite naktady inwestycyjne na roczne koszty ka-
pitalowe, zwany rata kapitalowa, stopa zwrotu kapitalu, rata umorzeniows, rata
reprodukcji rozszerzonej, wspotczynnikiem annuitetowym.

Zaleznos¢ (8) mozna zilustrowaé (wyprowadzi¢) za pomoca nastgpujacego rozumowania. W
okresie n lat (czasu ,,zycia” obiektu) chcemy odzyska¢ catkowite naklady inwestycyjne (po-
niesione jednorazowo lub zdyskontowane) dzigki statej racie rocznej D w kolejnych latach
okresu obliczeniowego a stopa zwrotu kapitatu jest rowna stopie dyskonta p. Na koniec kolej-
nych lat mamy wigc:

= koniec 1-go roku:
I[0] + pI[O] -D= (1+p)1[01 - D, (10)

= koniec 2-go roku:
(1+p)1[01 -D+ p[(1+p)1[01 -D]-D= (1+p)21[01 - (1+p)D - D, (1)
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» koniec n-tego roku:

n n- n- n I+ ! -1
(14+p)" Iy, - (1+p)"'D - (1+p)™*D - - - (1+p)D - D = (1+p)" I, - Dﬁzo. (12)

Stad tez, roczna rata kapitatlowa D wyraza si¢ wzorem (9).

W zaleznos$ciach (5) - (9) wystepuja wspolczynniki, ktore zestawiono w tablicy 2 dla n=
20 lat.

Tabela 2. Wspotczynniki wystepujace w rachunku dyskontowym 1 ich wartosci dla 20-
letniego okresu obliczeniowego

B n B . _ (d+p)" -1 _ p(1+p)
p |CIF=(+p)"|PWF=(+p)"| UPWF 14D CRF (7)1
0,05 2,653 0,3769 12,462 0,08024
0,10 6,727 0,1486 8,514 0,11746
0,15 16,367 0,0611 6,259 0,15976
0,20 38,338 0,0261 4,870 0,20536
0,25 86,736 0,0115 3,954 0,25292
0,30 190,040 0,0053 3,316 0,30159
0,40 836,670 0,0012 2,497 0,40048
0,50 3325,200 0,0003 1,999 0,50015
CIF - Compound Interest Factor, PWF - Present Worth Factor,
UPWEF - Unacost Present Worth Factor (annuity factor), CRF - Capital Recovery Factor

j)  Analiza efektywnosci

Analiza efektywnosci lub rentownosci jest pierwszym krokiem oceny ekonomicznej kazdej
nowo projektowanej inwestycji. Jej globwnym zadaniem jest oszacowanie przysztych wyni-
koéw finansowych, jakie moze przynie$¢ zrealizowana inwestycja. Prawidlowo przeprowa-
dzona analiza efektywnos$ci powinna minimalizowa¢ ryzyko zwiazane z realizacja inwestycji.
Ma to szczegdlne znaczenie w warunkach gospodarki rynkowej, w ktorej bledne oceny moga
by¢ przyczyna upadku lub bankructwa przedsigbiorstwa.

Analiza efektywnos$ci obejmuje dwa gtdéwne dziaty:
= analizg rentownosci inwestycji;
= analiz¢ finansowa.

Dla przeprowadzenia prawidlowej oceny efektywnosci niezbgdne jest wykonanie obu rodza-
JjOw analiz. Powinny by¢ one wykonywane rownoczes$nie, poniewaz dotycza roznych aspek-
tow proponowanego przedsigwzigcia inwestycyjnego. Zadaniem analizy rentownosci jest ob-
liczenie przysztych wpltywow 1 wydatkow zwiazanych z budowa 1 eksploatacja obiektu.
Szczegolnie duzy nacisk potozony jest na zwrot w okreslonym czasie poniesionych naktadow
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inwestycyjnych. Analiza rentownos$ci nie obejmuje jednak zagadnien finansowania inwestycji
1 zrédet funduszow.

Do oceny rentownos$ci ekonomicznej projektu mozna stosowac kilka metod. Kazda z nich po-
siada swoje wady 1 zalety. Do metod tych zalicza sig (rys. 1):

* metodg prostej stopy zwrotu (simple rate of return);

» metodg okresu zwrotu naktadow (pay-back period - PBP);

= test pierwszego roku;

* metodg wartosci zdyskontowanej (zaktualizowanej) netto (net present value - NPV);

* metodg wskaznika wartosci zdyskontowanej (net present value ratio - NPVR);

* metodg wewngtrznej stopy zwrotu (internal rate of return - IRR)

Trzy pierwsze metody stuza do oceny przyblizonej, gdyz opieraja si¢ na wartosciach pieni¢z-
nych niezaktualizowanych. Nie ma w nich zastosowania rachunek dyskontowy.

Pozostale metody zaliczane sa do tzw. metod dyskontowych. Ma w nich zastosowanie rachu-
nek dyskonta, a co za tym idzie metody te uwzgledniaja rozktad przepltywoéw pieniadza w
czasie. Metody te operuja wielkoSciami pienigznymi sprowadzonymi do jednej chwili (np.
poczatek realizacji inwestycji lub poczatek eksploataciji).

Przy wyborze jednej z wymienionych metod nalezy kierowa¢ si¢ wymagana doktadnos$cia ob-
liczen oraz dostgpnos$cia niezbednych danych.

Dla porownawczej oceny kilku projektow nalezy stosowac jedna metodg.

ANALIZA OPLACALNOSCI RYNKOWE]
|

| 1
OCENA EKONOMICZNA OCENA FINANSOWA

1 l

| | M T |

METODY METODY MIERNIKI MIERNIKI MIERNIKI
PROSTE DYSKONTOWE PLYNNOSCI OBROTOWOSCI ZYSKOWNOSCI

| l mpq —— IMO0q ——— INZ;
| | 1 | mp; —— mo; L mz,

stopa okres test NPV IRR mp3 —— mo3 — mz;
zwrotu zwrotu 1-go | mpy —— moy4
roku NPVR

Rys. 6. Podzial metod oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych: mpi, mp,, mps, mps -
wskazniki: ryzyka finansowego, ptynnosci biezqcej, kredyt/majqtek, pokrycia obstugi kredytu;,
moj, MOy, MO3, MOy4 - wskazniki: uzyskiwania naleznosci, sptaty zobowiqzan, operacyjnosci,
obrotu zapasami, mz;, mz,, mz3 - wskazniki: rentownosci netto, zyskownosci majqtku, zysku
na kapitale

Ocena inwestycji w podsystemie wytworczym (elektrownie 1 elektrocieptownie) powinna by¢
wykonana zgodnie z przyjeta przez Bank Swiatowy metodologia UNIDO i zawieraé:

= okres zwrotu naktadow inwestycyjnych PBP (pay-back period),

= stope zwrotu kapitatu zaktadowego ROE (return on equity),

= stopg zwrotu naktadow inwestycyjnych ROI (return on investment),

= warto$¢ zaktualizowana netto NPV (net present value),

= wewnetrzng stopg zwrotu IRR (internal rate of return),

= prog rentownosci BEP (break-even point),
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oraz inne wskazniki - zaleznie od charakteru inwestycji. Czasami jest wymagana ocena finan-
sowa w warunkach niepewnosci.

k) Metoda stopy zwrotu

Stopa zwrotu obliczana jest jako stosunek zysku w normalnym, przeci¢tnym roku, do wielko-
$ci kapitatu shuzacego sfinansowaniu poczatkowych nakladow inwestycyjnych (kapitatu sta-
tego 1 obrotowego). Obliczenia mozna przeprowadzi¢ w stosunku do catkowitego nakladu
inwestycyjnego lub tylko do kapitatu zakladowego. W metodzie tej korzysta si¢ z nastgpuja-
cych wzorow:

ROI=¥ lub ROEzg, (13)

gdzie:

ROI - stopa zwrotu calos$ci kapitatu (wtasnego i obcego);
ROE - stopa zwrotu kapitatu zaktadowego (wlasnego);

F - zysk netto w typowym (przecigtnym) roku;

Y - roczne odsetki (w typowym roku);

Q - kapital zaktadowy (wlasny);

I - catkowity naktad inwestycyjny (kapitat zaangazowany).

Uzasadnieniem uwzglednienia, wraz z nadwyzka finansowa (zyskiem), odsetek od kredytu
jest fakt, ze zwrotowi podlega catos¢ nakladow, bez wzgledu na sposob ich finansowania.
Odsetki stanowia natomiast element dochodow przekazywanych kredytodawcy.

W metodzie prostej stopy zwrotu bardzo wazne jest wybranie odpowiedniego roku, jako roku
typowego dla catego okresu eksploatacji. Moze to by¢ trudne gdyz zmianom ulegaja wielkos$¢
produkcji, wysoko$¢ odsetek oraz poziom innych istotnych czynnikéw (np. zwolnienia lub
ulgi podatkowe).

Warunkiem rentownosci inwestycji jest R > p, gdzie p oznacza stopg procentowa na rynku
kapitalowym. W przeciwnym przypadku bardziej oplacalne byloby zlozenie pieniedzy na
koncie bankowym, niz inwestowanie ich w budowg obiektu (odsetki bytyby wyzsze niz zysk).

Metoda stopy zwrotu moze by¢ stosowana do oceny projektow niewielkich inwestycji.

) Metoda okresu zwrotu kapitatu

Za pomoca tej metody okresla si¢ czas niezbgdny do uzyskania zwrotu wlozonego kapitatu
(naktadow inwestycyjnych) dzigki corocznym nadwyzkom finansowym w okresie eksploata-
cji. Okres zwrotu oblicza si¢ ze wzoru:

PBP

I=)(F+D,+Y,), (14)
t=0

gdzie:

I - catkowite naktady inwestycyjne;

PBP - okres zwrotu kapitatu;

F; - zysk netto w roku t;
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Dy - amortyzacja w roku t;
Y - koszty finansowe (odsetki od kredytow) w roku t.

Projekt mozna uznaé za efektywny, jezeli obliczony okres zwrotu kapitatu jest krotszy lub
rowny okresowi przyjetemu za dopuszczalny. Okres dopuszczalny okreslany jest na podsta-
wie dotychczasowych doswiadczen z podobnymi projektami.

W przypadku, gdy porownywanych jest kilka alternatywnych projektow, wybiera si¢ projekt
o najkrotszym okresie zwrotu.

Glowna zaleta metody jest jej prostota i jasnos¢ rachunku. W praktyce gospodarczej sa row-
niez stosowane dwa nieco zmodyfikowane sposoby obliczania okresu zwrotu. Pierwsza mo-
dyfikacja polega na zalozeniu, ze naklady poniesione na zakup ziemi oraz na zgromadzenie
kapitatu obrotowego zostana w catosci odzyskane przy koncu funkcjonowania obiektu. Zwro-
towi podlega wigc naktad inwestycyjny z wylaczeniem tych sktadnikow. Druga modyfikacja
polega na wylaczeniu z okresu zwrotu czasu realizacji przedsigwzigcia. Okres zwrotu obej-
muje wowczas jedynie czas uptywajacy od momentu zakonczenia realizacji obiektu do chwili
zroOwnowazenia naktadow przez nadwyzki finansowe. Informuje wigc po jakim czasie eksplo-
atacji inwestor odzyska poniesione nakfady.

Jedna z istotnych wad metody okresu zwrotu jest pomijanie w niej zmian wartosci pieniadza
w czasie, a przeciez zdecydowanie korzystniejsza jest inwestycja przynoszaca wyzsza nad-
wyzke we wezesniejszym okresie. Dla uwzglednienia utraty wartos$ci pieniadza nastepujacej z
uptywem czasu konieczne jest zatem obliczenie obecnej (zaktualizowanej) wartosci nadwy-
zek finansowych realizowanych w kolejnych latach funkcjonowania przedsigwzigcia 1 obec-
nej wartosci naktadow. Wartosci te oblicza si¢ stosujac rachunek dyskontowy.

m) Test pierwszego roku

Test pierwszego roku jest miernikiem o stosunkowo najmniejszym zakresie, obejmujacym je-
dynie poczatki (pierwszy rok) funkcjonowania przedsigwzigcia. Przeprowadza si¢ go na pod-
stawie wzoru:

F J;Dl >t (15)
gdzie:

1, - wielko$¢ graniczna, okre$lana przez firmy na podstawie doswiadczen z podobnymi przed-
sigwzigciami oraz konkretnych warunkow realizacji ocenianego projektu. Wyznacza ona mi-
nimalna efektywno$¢ badanego przedsigwzigcia w pierwszym roku jego funkcjonowania.
Mozna za ry uzna¢ warto$¢ stopy procentowej kredytu bankowego na realizacjg przedsigwzig-
cia.

Test pierwszego roku moze by¢ stosowany jedynie jako pomocniczy miernik oceny efektyw-
nosci wybranych przedsigwzig¢ rozwojowych.
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n) Metoda wartosci zaktualizowanej netto

Obecnie analizy efektywnos$ci inwestycji w sektorze paliw 1 energii zaleca si¢ przeprowadzac
zgodnie ze standardami Banku Swiatowego, np. wykorzystujac podstawowa formute UNIDO
okreslajaca wartos¢ zaktualizowana netto (NPV - Net Present Value) inwestycji.

Zaktualizowana warto$¢ netto jest obliczana jako suma zdyskontowanych, oddzielnie dla kaz-
dego roku, réznic pomigdzy wptywami a wydatkami pieni¢znymi, zrealizowanych przez caly
okres istnienia obiektu, przy okreslonym, stalym poziomie stopy dyskontowej. Wartos$¢ tej
sumy wyraza wigc, zaktualizowana na moment dokonywania oceny, wielko$¢ korzysci, jakie
rozpatrywane przedsigwzigcie rozwojowe moze przynie$¢ inwestorowi.

Dyskontowanie mozna przeprowadzi¢ do dowolnej chwili, lecz zwykle wybiera si¢ moment,
w ktorym przewidziane jest rozpoczgcie budowy obiektu. Stopa dyskontowa powinna by¢
przyjmowana zgodnie z opisanymi wyzej zasadami. Mozna ja interpretowac jako stopg¢ zysku,
ponizej ktorej nie optaca si¢ inwestowac (tzw. minimalna stopa efektywnosci).

Wartos$¢ zaktualizowana netto oblicza si¢ ze wzoru:

NPV = > (CI, -CO,)a, = Y NCFa,, (16)
t=0 t=0

gdzie:

NPV - warto$¢ zaktualizowana netto;

NCEF; - przeplyw gotowki netto (net cash flow) w roku t;

n - okres dyskontowania (obliczeniowy - powinien obejmowac okres inwestycji 1 eksploatacji

obiektu),

CI; - wpltywy pienigzne w roku t - cash inflow (przychody ze sprzedazy),

CO; - wydatki pienigzne w roku t - cash outflow (koszty bez amortyzacji),

p - stopa dyskontowa (procentowa),

"0" - rok zerowy (np. rok pierwszego wydatku),

a; - wspotczynnik dyskontowy dla kolejnych lat okresu obliczeniowego

1
a, =——.
' (1+p)

Warunkiem rentownos$ci projektu jest dodatnia warto§¢ NPV. Granica optacalnosci jest

(17)

NPV =0. Do realizacji wybiera si¢ projekt, ktory daje najwieksza warto$¢ zaktualizowana
netto.

Najczes$ciej stosowanymi alternatywnymi postaciami rGwnana (4) sa zaleznoSci:

" NCE® &

NPV = - : (18)
g‘(Hp)t = (1+p)'
", NCF"”

NPV =Y -1, (19)
=0 (1+p)

gdzie:

NEC® - przeplywy pieniezne netto zwiazane z biezacym funkcjonowaniem obiektu (bez na-
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ktadow inwestycyjnych), w kolejnych latach okresu obliczeniowego;
I; - naktady inwestycyjne w kolejnych latach;
I - nakfady inwestycyjne, gdy cato$¢ naktadow jest ponoszona w roku t = 0.

Sposdb obliczania warto$ci zaktualizowanej netto, z uwzglednieniem finansowania zewngtrz-
nego, pokazano na rys. 2. Pominigcie na nim obstugi zadluzenia pozwala na oceng wartosci
ekonomicznej przedsigwzigcia dla przedsigbiorcy.

Catkowite nakfady inwe-

Dochody ze sprzedazy — 45 -~ Sy '?e Wraz z obshuga
zadtuzenia

-— Koszty operacyjne

stopa dyskonta ————»

- Opodatkowanie zysku
-

\ / i inne obcigzenia

SKUMULOWANE PRZEPLYWY PIENIEZNE

Rys. 7. Schemat obliczania wartosci zaktualizowanej netto

o) Metoda wskaznika wartosci zaktualizowanej

Metoda ta stuzy do bardziej precyzyjnego wyboru jednego z wielu wariantow rozniacych sie
wysokos$cia naktadow kapitalowych. Wskaznik wartosci zaktualizowanej moéwi o tym jaka
wielko$¢ nakladu inwestycyjnego jest potrzebna do osiagnigcia danej wartosci NPV. Wskaz-
nik obliczany jest ze wzoru:

NPVR = NPV , (20)
PVI
gdzie:
NPVR - wskaznik wartos$ci zaktualizowanej;
NPV - zaktualizowana warto$¢ netto projektu;
PVI - zaktualizowana warto$¢ naktadu inwestycyjnego (zdyskontowana do tej samej chwili co
NPV (PVI - present value of the investment).

Ze wzoru wynika, ze wskaznik wartosci zaktualizowanej pokazuje w jakim stopniu zaktuali-
zowana warto$¢ netto (zysk) projektowanej inwestycji jest wytworzona przez jednostke na-
ktadu inwestycyjnego.

Z kilku analizowanych projektow powinien zosta¢ wybrany projekt o najwyzszym wskazniku.

p) Metoda wewnetrznej stopy zwrotu

Metoda wewngtrznej stopy zwrotu polega na znalezieniu takiej wartosci stopy dyskontowe],
przy ktérej warto$¢ zaktualizowana netto wynositaby zero. Stopa dyskontowa o takiej wla-
sno$ci nosi nazwe wewngtrznej stopy zwrotu (IRR).

Projekt uznany zostaje za rentowny, jezeli jego wewngtrzna stopa zwrotu jest wyzsza niz sto-
pa graniczna, bgdaca najnizsza mozliwa do zaakceptowania przez inwestora stopa rentowno-
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$ci (np. wystepujaca na rynku kapitalowym stopa oprocentowania kredytéw dlugotermino-
wych). Projekt o najwyzszej wewngtrznej stopie zwrotu jest najefektywniejszy.

Obliczanie wewngtrznej stopy zwrotu odbywa si¢ na drodze iteracyjnej 1 wymaga zdyskonto-
wania przeptywow pieni¢znych kolejno dla coraz to wyzszej stopy dyskontowej, do momen-
tu, gdy IRR znajdzie si¢ pomi¢dzy dodatnia i ujemna wartoscia NPV. Wowczas na drodze in-
terpolacji liniowej otrzymujemy:

PV(p2 _p])

IRR =
P PV +|NV]| ’

1)

gdzie:

PV - dodatnia warto$¢ NPV dla nizszej stopy dyskontowej pi,

NV - yjemna warto$¢ NPV dla wyzszej stopy dyskontowej p> (p1 oraz p; nie powinny si¢ roz-
ni¢ wigeej niz o jeden lub dwa punkty procentowe, poniewaz w rzeczywistosci zwiazek po-
migdzy NPV 1 p nie jest liniowy)

Wewngtrzna stopa zwrotu informuje o tym, jaka moze by¢ maksymalna stopa oprocentowania
kredytu zaciagnig¢tego dla projektowanej inwestycji, aby przedsigwzigcie inwestycyjne bylo
jeszcze oplacalne. Tylko ta metoda gwarantuje uzyskanie takiej informacji.

Podstawowa wada metody jest istnienie przypadkow, w ktoérych rownanie NPV = 0 rozwia-
zywane wzgledem stopy dyskontowej p nie ma pierwiastkOw lub ma ich kilka. Zachodzi to
wtedy, gdy wartos$ci przeptywdw netto w poszczegdlnych latach eksploatacji sa bardzo zroz-
nicowane co do wartos$ci 1 znaku. Przyklad takiej sytuacji pokazano w tablicy 3 i na rys. 8.

Tabela 3. Przeptywy pienigzne skutkujace dwoma wartosciami IRR (w tys. zt.)

aNCF;
Rok t | NCF;
p=0,02 | p=0,06 p=0,1 p=0,14 | p=0,18 | p=0,22 | p=0,26 p=0,3
0 -6000 -6000 -6000 -6000 -6000 -6000 -6000 -6000 -6000
1 3500 | 3431,373 | 3301,887 | 3181,818 | 3070,175 | 2966,102 | 2868,852 | 2777,778 | 2692,308
2 3500 | 3364,091 | 3114,988 | 2892,562 | 2693,136 | 2513,646 | 2351,518 | 2204,586 | 2071,006
3 3500 | 3298,128 | 2938,667 | 2629,602 | 2362,400 | 2130,208 | 1927,474 | 1749,671 | 1593,081
4 3500 | 3233,459 | 2772,328 | 2390,547 | 2072,281 | 1805,261 | 1579,897 | 1388,628 | 1225,447
5 -3000 | -2717,192 | -2241,775 | -1862,764 | -1558,106 | -1311,328 | -1109,998 | -944,645 | -807,987
6 -5500 | -4883,843 | -3877,283 | -3104,607 | -2505,726 | -2037,373 | -1668,029 | -1374,483 | -1139,469
NPV | -500 | -273,985 8,812 127,158 | 134,161 66,515 -50,285 | -198,466 | -365,614
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Rys. 8. Przebieg wartosci zaktualizowanej netto w funkcji stopy dyskontowej charakteryzujqcy
sie dwoma wartosciami IRR (IRR; = 0,0585; IRR, = 0,2041)

dq) Modyfikacja wewnetrznej stopy zwrotu i wartosci zaktualizowanej netto

Modyfikacja ta polega na zalozeniu, ze dodatnie przepltywy pieni¢zne beda na biezaco inwe-
stowane (reinwestowane). Dla zbadania optacalnosci przedsigwzigcia rozwojowego koniecz-
ne jest wowczas obliczenie przysztej (na koniec okresu obliczeniowego) wartosci dodatnich
przeplywoOw pieni¢znych netto, przy uwzglednieniu przewidywanej stopy reinwestycji:

S=SCEW 1+ py, (22)
t=1
gdzie:

CF\" - dodatnie przeptywy pienigzne (bez uwzglednienia naktadéw inwestycyjnych),
p(r) - przewidywana stopa reinwestycji (stata dla catego okresu lub dla kolejnych lat).

W oparciu o warto$¢ S mozna wyznaczy¢ zmodyfikowane: wewngtrzna stopg zwrotu (IRRg) 1
wartos¢ zaktualizowana netto (NPVs); uwzgledniajace przewidywana stope reinwestycji:

z CE(+) (1 + p(r))n—t

MIRR = IRR = %—1:,, L -1, (23)
RDRACION > CFO+p)”
t=0 t=0
() (r)yn—t
, ZCF (1+p") .
MNPV = NPV = —-> = - - )
(1+p) = (1+p) (1+p) =0 (1+ p)

gdzie:

[ - liczba lat osiggania dodatnich przeplywow pienigznych,
b - liczba lat budowy (inwestowania),

p - stopa dyskontowa stosowana przez inwestora,

CF” - ujemny przeplyw pienigzny.

Funkcje arkusza kalkulacyjnego Excel do obliczen ekonomicznych

Ze wzgledu na rodzaj obliczen dokonywanych przez programy do obliczen ekonomicznych w
sektorze paliw 1 energii, mozna je podzieli¢ na:
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= programy techniczne, operujace wielkosciami charakterystycznymi dla inwestycji elek-
troenergetycznych (najczesciej zbudowane za pomoca arkusza kalkulacyjnego Excel),

= typowe programy ekonomiczne, nieposiadajace funkcji charakterystycznych dla inwe-
stycji elektroenergetycznych, umozliwiajace przeprowadzenie bardziej rozbudowanych
analiz efektywnos$ci ekonomicznej oraz ich monitorowanie; charakteryzuja si¢ duzym
stopniem skomplikowania,

= programy przeznaczone do analizy sektorowe;j elektroenergetyki, umozliwiajace wielo-
aspektowa analiz¢ inwestycji elektroenergetycznych.

Arkusz kalkulacyjny Microsoft Excel jest niewatpliwie najbardziej rozpowszechnionym na-
rzedziem, ktore moze zosta¢ wykorzystane do obliczen technicznych i ekonomicznych doty-
czacych przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Znajomos¢ wbudowanych w arkusz funkcji ekono-
micznych 1 matematycznych oraz umiejgtnos¢ ich zastosowania daje mozliwo$¢ uzytkowni-
kowi napisania programu dostosowanego do wlasnych, czesto specyficznych potrzeb. Arkusz
kalkulacyjny Microsoft Excel posiada wielka zaletg, jaka jest mozliwos¢ wykorzystania w
nim makr, napisanych w jgzyku programowania przystosowanym do uzycia w pakiecie opro-
gramowania Microsoft Office — Visual Basic for Aplications (VBA). W makrach mozna wy-
korzysta¢ funkcje wbudowane w arkusz lub skorzysta¢ ze zdefiniowanych przez uzytkownika
funkcji 1 procedur (konieczna znajomo$¢ VBA). Dzigki temu mozliwe jest zrealizowanie zlo-
zonych operacji na danych wyjsciowych oraz uproszczenie wykonywanych najczesciej dzia-
fan. Warto wspomnie¢, ze makra i VBA zostaly wykorzystane do napisania wielu programow
przeznaczonych do oceny inwestycji elektroenergetycznych, m.in programu Optyline i pro-
gramoOw z serii RET Screen.

Ponizej zostaly przedstawione funkcje finansowe wbudowane w arkusz, ktore moga znalez¢
zastosowanie do szeroko rozumianej oceny ekonomicznej w zakresie wytwarzania, przetwa-
rzania 1 uzytkowania energii elektrycznej. Do ich poprawnego wykorzystania niezbgdna jest
znajomo$¢ ich skladni, wiedza na ten temat jest zawarta w wielu opracowaniach ksiazkowych
dostgpnych na rynku wydawniczym oraz w plikach pomocy wbudowanych w arkusz.

Funkcja DB. Funkcja ta oblicza amortyzacje danego srodka w podanym okresie przy wyko-
rzystaniu metody rOwnomiernie malejacego salda (oblicza amortyzacje liniowa).

Funkcja DDB. Oblicza amortyzacje srodka trwalego w danym okresie za pomoca metody
podwojnie malejacego salda. Umozliwia roOwniez okreslenie przez uzytkownika wspotczynni-
ka okreslajacego sposob zmniejszania salda.

Funkcja FV. Funkcja ta zwraca przyszta wartos¢ inwestycji przy okresowych, statych wpfta-
tach 1 statej stopie procentowe;.

Funkcja IPMT. Funkcja ta jest stosowana do obliczenia wysokos$ci sptaty odsetek kredytu
przy danym okresie oraz platnosci ptaconej rOwna rata roczna.

Funkcja IRR. Pozwala na obliczenie stopy dyskontowej, dla ktorej zdyskontowane wydatki
sa rowne zdyskontowanym wplywom, przy zalozeniu, ze wydatki 1 wpltywy wystgpuja regu-
larnie. Funkcja IRR jest obliczana w arkuszu za pomoca iteracji. Z tego wzgledu niekiedy ko-
nieczne jest podanie wartosci szacunkowe;.
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Funkcja ISPMT. Oblicza warto$¢ odsetek od kredytu platnych w wyznaczonym okresie in-
westycjl.

Funkcja MIRR. Funkcja ta oblicza warto$¢ zmodyfikowanej wewngtrznej stopy zwrotu dla
danego zakresu przeplywow przy roznym oprocentowaniu kapitalu wypozyczonego 1 kapitatu
uzyskanego z zainwestowania.

Funkcja NPER. Shizy do zwracania liczby okresow platnosci przy stalych wplatach oraz sta-
tym oprocentowaniu.

Funkcja NPV. Funkcja ta pozwala obliczy¢ warto$¢ zaktualizowana (biezaca) netto dla wy-
plat 1 przychodow pieni¢znych wptywajacych w takich samych okresach czasu i przy takim
samym oprocentowaniu, lecz wystepujacych w roznej wysokosci. Funkcja NPV jest najczg-
$ciej stosowana do pordéwnywania wariantow inwestycyjnych. Stosujac powyzsza funkcje ja-
ko kryterium pordwnawcze, wybieramy wariant o wigkszej wartosci zaktualizowanej netto.

Funkcja PMT. Za jej pomoca oblicza si¢ splate pozyczki przy statych okresach ptatnosci i
stalej stopie oprocentowania.

Funkcja PPMT. Oblicza splaty kapitatu w okreslonym czasie przy statych okresach ptatnosci
1 statej stopie procentowe;.

Funkcja PV. Funkcja ta stuzy do zwracania wartosci biezacej inwestycji, gdzie biezaca war-
tos$¢ inwestycji rozumie si¢ jako sumg szeregu biezacych wartosci przysztych inwestycji.

Funkcja RATE. Umozliwia obliczenie stopy procentowej dla wyznaczonego okresu zawiera-
jacego si¢ w czasie trwania splaty kredytu.

Funkcja SLN. Oblicza warto$¢ amortyzacji liniowej $rodka dla jednego okresu.

Funkcja SYD. Oblicza warto$¢ amortyzacji srodka w danym okresie za pomoca metody su-
my cyfr wszystkich lat amortyzacji.

Funkcja VDB. Oblicza amortyzacj¢ w danym okresie przy wykorzystaniu metody podwojnie
malejacego salda lub innej metody okreslonej przez uzytkownika poprzez podanie okreslone-
g0 wspolczynnika przy uwzglednieniu podokresow.

Funkcja CUMPRINC. Umozliwia obliczenie wysokosci kapitatu od splacanego kredytu w
wybranym przedziale czasu, stanowiacego okres splaty kredytu.

Funkcja CUMIPMT. Oblicza warto$¢ sptaconych odsetek od kredytu w wybranym prze-
dziale czasu, stanowiacego okres splaty kredytu.

Funkcja FVSCHEDULE. Za pomoca tej funkcji oblicza si¢ przyszta wartos¢ inwestycji (ka-
pitalu poczatkowego) przy zmiennej stopie procentowej.

Funkcja XNPV. Pozwala na obliczenie obecnej zdyskontowanej wartosci netto serii roztozo-
nych w czasie przeptywow pieni¢znych, niekoniecznie okresowych.

Funkcja XIRR. Umozliwia obliczenie wewngtrznej stopy zwrotu z inwestycji na podstawie
przeplywow pienig¢znych, niekoniecznie okresowych.
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Zadania do wykonania

Do wykonania ponizszych zadan nalezy uzy¢ arkusza kalkulacyjnego Excel z pakietu MS Of-

fice.

1)

2)

3)

Projekt organizacji budowy elektrowni o mocy zainstalowanej 1200 MW przewiduje dwa
warianty rozktadu naktadow inwestycyjnych przedstawione w tablicy 4. Efekty obu wa-
riantow sa jednakowe. Ktory z nich jest korzystniejszy pod wzgledem ekonomicznym dla
stopy dyskontowej p = 10%?

Tabela 4. Rozktad naktadow inwestycyjnych

Rok budowy 1 2 3 4 5 6 Suma

Naktady inwestycyjne w min zt:
a) 360 780| 1500 1560| 1200 600| 6000
b) 300 660| 1380 1680| 1320 660| 6000

Obliczy¢ warto$¢ zaktualizowana netto dla dwdch wariantow inwestycji elektroenerge-
tycznej o przeptywach pienieznych podanych w tabeli 5 (wartosci w tys. zl) przy stopie
dyskontowej p = 0,10. Dla wybranego do realizacji wariantu wyznaczy¢ wewngtrzng sto-
pe zwrotu oraz zmodyfikowana wewnetrzna stope zwrotu dla p® = p i p® = 0,15.

Tabela 5. Dane analizowanych wariantoéw inwestycji elektroenergetyczne;j

Wariant A Wariant B
t |(1+p) NCF, NCF,
CIt | COt | NCFt 1+ p) CIt | COt | NCFt 1+ p)

0 - 11000 | -1000 - 11000 -1000
1 200 - 200 - | 200 [ -200
2 300 - 300 300 - 300
3 400 - 400 400 - 400
4 400 - 400 500| - 500
5 400 - 400 500| - 500

NPV, =7 NPVg =?

Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu wyniesie:
a) p”=p=01; b p”=0.ls.

Wartos$¢ poczatkowa obiektu elektroenergetycznego (P) wyniosta 540 min zt. Bedzie on
eksploatowany przez 25 lat (n) a warto$¢ po zuzyciu (L) wyniesie 40 mln zi. Nalezy obli-
czy¢ roczne odpisy amortyzacyjne dla amortyzacji liniowej 1 progresywnej 1 porownac te
dwa rodzaje amortyzacji na wykresie. Stopa dyskontowa (oprocentowanie kapitatu - p)
wynosi 10%.
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Sprawozdanie

Sprawozdanie powinno zawierac:

1) Tabelg tytulowa (nazwa 1 numer ¢wiczenia, nazwiska i1 imiona wykonujacych ¢wiczenie,
data wykonania ¢wiczenia oraz data oddania sprawozdania);

2) Rozwiazania zadan wraz z opisem 1 koniecznymi wykresami 1 schematami;

3) Wnhnioski i obserwacje z wykonanego ¢wiczenia.
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