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1. CEL I ZAKRES CWICZENIA

Celem ¢wiczenia jest poznanie:

Wybranych metod oceny ekonomiczno — finansowej oplacalnosci inwestycji 1 ich
zastosowanie do oceny projektu budowy jednostki kogeneracyjnej (elektrocieptowni);

Metod badania wptywu czynnikdéw techniczno — ekonomicznych i finansowych na wynik
oceny oplacalnosci inwestycji.

Zakres ¢wiczenia obejmuje zastosowanie oprogramowania komputerowego do:

e Przeprowadzenia obliczen wybranymi metodami 1 analizy optacalnosci budowy jednostki
kogeneracyjnej przy okreslonych zatozeniach techniczno — ekonomicznych;

e Badan iloSciowych wptywu czynnikéw techniczno-ekonomicznych na wynik
oplacalnos$ci inwestycji;

e Sformulowanie wnioskow koncowych z przeprowadzonych analiz.

2. WPROWADZENIE

Sposrod réznych mozliwych, poprawnych technicznie, wariantow projektowanej jednostki
kogeneracyjnej (elektrocieptowni) poszukuje si¢ takiego wariantu, ktory jest najbardziej
oplacalny pod wzglgdem ekonomiczno — finansowym. Decyzje inwestycyjne podejmujemy w
warunkach niepewnosci, poniewaz nie jest mozliwym sporzadzenie doktadnego opisu
warunkow ekonomiczno — finansowych funkcjonowania projektowanej jednostki
kogeneracyjnej w przysztosci. Nie wiemy np. jak beda si¢ ksztattowaly rzeczywiste ceny
paliw 1 energii w catym horyzoncie czasowym funkcjonowania obiektu. Skutki tej
niepewnos$ci mozemy w znacznym stopniu ograniczy¢ korzystajac z roznych wskaznikow w
zaleznosci od etapu w procesie podejmowania decyzji oraz stosujac analize wrazliwosci
uzyskanych wartosci wskaznikOdw na przyjgte w obliczeniach zalozenia upraszczajace.

Na etapie analiz wstepnych oceng oplacalnosci przedsigwzigcia mozna bada¢ metodami
uproszczonymi (np. prosty okres zwrotu naktadow inwestycyjnych, prosta stopa zwrotu,
srednia stopa zwrotu, prog rentownosci) lub metodami uwzgledniajacymi zmienno$¢ wartosci
wielkosci finansowych w czasie (NPV, NPVR, IRR). Metody uproszczone sa co prawda mniej
skomplikowane pod wzgledem obliczeniowym 1 fatwe w interpretacji, ale poniewaz
wykorzystuja dane usrednione lub z tzw. normalnego roku eksploatacji, moga prowadzi¢ do
podejmowania btednych decyzji. Temu mankamentowi mozna w pewnym stopniu zapobiec
stosujac dyskontowanie — zabieg rachunkowy umozliwiajacy porownywanie wartosci
wielkosci ekonomicznych pojawiajacych si¢ w réznych latach okresu przedsigwzigcia
inwestycyjnego.

Metoda NPV (net present value). Warto$¢ zaktualizowana netto (NPV) to zaktualizowana
do roku 7=0 wartos¢ wszystkich wplywow 1 wydatkow zwiazanych z realizacja projektu 1
eksploatacja w catym okresie funkcjonowania projektu (w okresie budowy 1 eksploatacji):



NCF, = a,NCF}; (1)
=0 (1+r) =0
gdzie: NCF, — przeplywy pienigzne netto dla kolejnych lat; # — kolejne lata realizacji projektu i
okresu eksploatacji (=0, 1, 2......n); n — ostatni okres eksploatacji; » — przyjeta stopa
dyskonta; a; = (1 + )" — wspolczynnik dyskontujacy.
Przy wyborze najlepszego wariantu nalezy wybra¢ ten o maksymalnej wartosci NPV.

NPV =

Warianty o NPV < 0 powinny by¢ odrzucone. Zaleta metody NPV jest to, ze uwzglednia
przeptywy pieni¢zne w calym okresie zycia projektu inwestycyjnego. Mankamentem jest
trudnos$¢ z odpowiednim wyborem stopy dyskontowej (zwykle jest nieco wyzsza od bankowe;]
stopy procentowej dla kredytow wieloletnich).
Przy porownywaniu efektywnosci alternatywnych wariantow za pomoca NPV, decydowac
moze dodatkowy wskaznik:
NPVR = M; 2)
PVI
wyrazajacy warto$¢ zaktualizowana netto przedsigwzigcia przypadajaca na jednostke
zdyskontowanych naktadéw inwestycyjnych PV1.

Wewnetrzna stopa procentowa (zwrotu) — IRR (internal rate of return) jest stopa
dyskontowa, przy ktorej wartos¢ zaktualizowanych wydatkéw pieni¢znych jest rowna
zaktualizowanej warto$ci wptywow pieni¢znych w catym okresie przedsigwzigcia
inwestycyjnego (NPV jest wowczas rowna zeru). Przyjety do realizacji projekt inwestycyjny
musi spetnia¢ warunek: stopa dyskontowa r=IRR , przy ktorej NPV=0, musi by¢ wigksza lub
rowna 7y, — najnizszemu, mozliwemu do przyjgcia poziomowi rentownosci kapitatu. Zwykle
przyjmuje sig, Ze ;s jest rOwne rzeczywistej stopie oprocentowania kredytow
dtugookresowych lub stopie oprocentowania sptacanego kredytu inwestycyjnego.

Nizej podano trzy modelowe sytuacje stosowania metod NPV 1 IRR:

a) Jesli koszt kapitatu jest znany (np. jako stopa oprocentowania kredytow
dtugoterminowych), to stosujemy kryterium NPV lub IRR. IRR oznacza rzeczywista
stope zwrotu kapitatu zainwestowanego w dany projekt, ktora jest bezposrednio
poréwnywalna z cena kapitatu na rynku;

b) Jesli koszt kapitatu jest trudny do ustalenia (np. nie zapadla decyzja dotyczaca zrddet
finansowania projektu), to nalezy stosowac kryterium /RR. Mozliwe jest wtedy
ustalenie najlepszych proporcji miedzy kapitatem wiasnym a zewnegtrznym, gdyz /IRR
moze tez informowac o ryzyku zwigzanym z danym projektem. Jesli réznica migdzy
IRR a cena kapitatu jest duza, to margines bezpieczenstwa jest szeroki (takich
informacji nie dostarczy analiza NPV);

c) Jezeli stopa dyskontowa odzwierciedla rzeczywisty koszt kapitatu danej firmy (tzn.
zobowiazania wobec akcjonariuszy, oprocentowanie kredytow i premig zwiazang z
ryzykiem), to lepsze jest kryterium NPV. Podaje ono bowiem aktualng wartos¢ efektu
netto za caty okres zycia projektu. Ponadto jesli NPV > 0 to réwniez IRR > r. Zbyt
wysoka warto$¢ IRR w tej sytuacji moze wskazywac na przyjgcie nierealnych zalozen
dotyczacych projektu.



3. PRZYKLAD ANALIZ FINANSOWYCH

W analizach optacalnosci budowy elektrowni stosuje si¢ podane nizej oznaczenia
zmiennych 1 formuly na okre$lanie kosztow:

Roczne koszty umownie stale (zalezne od mocy zainstalowanej) obejmuja: koszty
kapitalowe (koszty amortyzacji oraz zwrotu kapitalu) 1 pozostale koszty state:

Ks = (ax +aps) K; = (ax +aps) kp P; = kg P; zVa
gdzie :
ay — stopa amortyzacji powigkszona o oprocentowanie kapitatu,
aps — stopa odpisOw na pozostate koszty state (utrzymanie i remonty, podatki...),
K; — naktady inwestycyjne poniesione na budowe jednostki kogeneracyjnej (wartos¢
poczatkowa §rodkow trwatych 1 obrotowych, koszty finansowe budowy), zt,
kp — jednostkowe naktady inwestycyjne, zVkW,
ks - jednostkowy koszt umownie staly — jednostkowy roczny koszt mocy zainstalowane;,
z¥Y(kW+a),
P,— moc zainstalowana elektryczna jednostki kogeneracyjnej (suma mocy zainstalowanych
elektrycznych wszystkich zespotow kogeneracyjnych sktadajacych si¢ na dang jednostke
kogeneracyjna), kW.

Roczne koszty umownie zmienne (zalezne od iloSci wytworzonej energii elektrycznej)
obejmuja sume kosztow paliw 1 energii, kosztow utrzymania funkcjonowania i kosztow
pozostatych dla wszystkich zespotow kogeneracyjnych sktadajacych si¢ na dang jednostke
kogeneracyjna:

Kz =2kz; P; Tj = 2 (cp by + kpod); T; zl/a
gdzie :
kz; — jednostkowy koszt umownie zmienny — jednostkowy koszt wytwarzania energii
elektrycznej w j- tym zespole wytworczym o mocy zainstalowanej elektrycznej P; i rocznym
czasie wykorzystania mocy zainstalowanej 7;, z¥/(kWh)
¢y —jednostkowa cena paliw z uwzglednieniem transportu, zVGJ,
b, — zuzycie energii chemicznej paliw na wytworzenie jednostki energii elektrycznej,
kJ/(kWh)
kyo- — pozostale koszty eksploatacyjne na wytworzenie jednostki energii elektrycznej netto;
z¥(kWh).

Calkowity koszt roczny wytwarzania z uwzglednieniem oprocentowania kapitatu wynosi
Kr = KS + KZ zVa

4. PRZYKLAD OBLICZENIOWY ANALIZ FINANSOWYCH



Przyklad obliczeniowy analiz finansowych z zastosowaniem przeplywow finansowych 1
kalkulacji NPV dla jednostki kogeneracyjnej zlozonej z jednego zespotu kogeneracyjnego
tlokowego gazowego.

Zalozenia:

e Rozwaza si¢ jednostke kogeneracyjna o mocy P; kW;

e Kalkulacyjny okres eksploatacji elektrowni wynosi 20 lat;

e (alkowite jednostkowe naktady inwestycyjne przyjgto w wysokosci kp zZVkW;

e (ale naklady sa finansowane z kredytu;

e Oprocentowanie kredytu wynosi d %, a pelny okres sptaty kredytu 10 lat;

e oprocentowanie jest pobierane w kazdym roku od wartosci kredytu, ktory pozostaje do

sptacenia;

e wydatki roczne na utrzymanie, remonty 1 podatki (bez odpisow amortyzacyjnych)

stanowia a,s; % naktadow kapitalowych;

e roczna ilos¢ wytwarzanej energii elektrycznej w kazdym roku jest stata 4=P;7; kWh

(nalezy pamigtac, ze energia elektryczna wytworzona w jednostce kogeneracyjne;]
moze mie¢ dwie skfadowe: energia wytworzona w wysokosprawnej kogeneracji 4;; 1
pozostata A spetniajac warunek 4=4;1+A4,);

e cnergia elektryczna bgdzie sprzedawana po cenie ¢, zZ/MWh, a ta z kogeneracji

wysokosprawnej po cenie ¢.s ZVMWh ;

e cena sprzedazy energii cieplnej c. zZVGJ;

e cena zakupu gazu ¢, zVGJ;

e stopa dyskonta wynosi d %;

e pomija si¢ zjawiska inflacji 1 deprecjacji czyli zaktada si¢ stato$¢ cen sprzedawanej

energii (wartosci realne sa rowne nominalnym) oraz zaklada sig, ze wartos¢ koncowa
po 20 latach eksploatacji wynosi zero.

Obliczenia:

Naktady inwestycyjne: K=P;kp zt;

Kredyty: Naktad inwestycyjny — ewentualne dotacje (wykazuje si¢ jako wydatek w roku 0);
Wplywy roczne ze sprzedazy energii elektrycznej (cena - ilo$¢ sprzedanej energii): W=
Ce Ajitces Ap  zt (wartos¢ stata w catym okresie analizy);

Koszty roczne umownie stale: Ks=(axta,,)K; zl;

Oprocentowanie kredytu w wysokosci d % jest ponoszone przez 10 lat, czyli rata splaty
kredytu w pierwszym roku wynosi S;= K;/10 zl, a w nastgpnych latach d % od wartosci
pozostalej do splacenia — np. w drugim roku: S>= (K — §1)d; w trzecim roku: S3= (K —
Si1- 82)d; itd.,  az do roku dziesiatego;

Wydatki roczne: koszty roczne umownie stale plus odsetki splaty kredytu w kolejnych latach;
Przeptyw netto (dla danego roku): wptywy — wydatki.

Zaleca sig korzystanie z arkusza kalkulacyjnego Excel, poniewaz zapewnia
przejrzystosc, mozliwosc korzystania z funkcji oraz ulatwia usuwanie ewentualnych
bteddéw obliczeniowych (przeliczanie jednostek !) 1 pomytek.



A B c | b | E F H

1 Wariant A

2 Znamionowa moc elektryczna zespotu 1a Pa1, kW 500
3 Znamionowa moc cieplna zespotu 1a, Qa1, GJ/h 2,16
4 Roczny czas wykorzystania mocy znamionowej zespotu 1a, Ta1, h 4200
5 Roczna produkcja energii elektrycznej zespotu 1a, A1la=Pa1*Ta1, kWh 2100000
6

7

Np. roczna warto$c wytworzonej energii elektrycznej przez zesp6t 1 wariantu A:
A1,=P,1Ta1 wyliczamy w komoérce H5 wpisujac symbol = a po nim iloczyn adresow z
odpowiednimi warto$ciami liczbowymi, tutaj bedzie to zapis =H2*H4 (adresy
wstawia si¢ same jesli klikniemy myszka te komorki). Oczywiscie trzeba jeszcze
sprawdzic miana warto$ci we wszystkich trzech komorkach (tutaj kW*h=kWh).
Poniewaz rozwazania dotycza naktadow 1 efektow rozlozonych w czasie decyzj¢ nalezy
podja¢ w oparciu o wyliczona warto$¢ wskaznika NPV. Wpisz dane do Excela (wedhlug
podanego nizej wzorca) i oblicz NPV uzywajac ikony (fx). Sktadnia: NPV(stopa; wartos¢ 1;
; warto$¢ n). Np. w komoérce F6 wpisujemy formute:
=NPV(F2;G3:G24) (bgdzie ja wida¢ na pasku formuty), w ktorej poszczegolne elementy
oznaczaja: F2 — adres komorki w ktorej zapisaliSmy wartos¢ stopy dyskonta, G3:G24 — adresy
liczb z kolumny ,,Suma przeptywow” dla lat 0 — 20, przy czym nalezy pamigtac, ze w roku 0
wpisujemy naktad inwestycyjny ze znakiem minus. Produkcja i wplywy beda dopiero
poczawszy od roku 1. Wszystkie wydatki wpisujemy ze znakiem minus. ,,Przeptywy netto”

warto$¢ 2; wartos¢ 3;

jest suma wplywow 1 wydatkow dla danego roku.

Tablica wydatkéw i przychodow

Przeptyw

lata | Wplywy Wydatki netto
za Koszty Koszty Sptata
en.elektr. |za.en.cieplng |zmienne |state kredytu

0 -5000000

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

20

NPV=




5. ZADANIE DO WYKONANIA - OBLICZENIA 1 ANALIZY

Dla zestawu danych przygotowanych przez prowadzacego zajecia oraz danych z
¢wiczenia Cw2, wykorzystujac arkusz kalkulacyjny Microsoft Excel, w oparciu o metody
NPV 1 IRR, nalezy przeprowadzi¢ oceng¢ ekonomiczno — finansowa projektu budowy dwaoch
wariantow (A 1 B) jednostki kogeneracyjnej wyposazonej w zespotly kogeneracyjne tlokowe
na gaz ziemny.

Podstawowe dane do obliczen:

I.
2.

10.

11

13.

Znamionowa moc elektryczna (netto) zespotu: P,= 500 kW ; Pz= 1000 kW;
Znamionowa moc cieplna zespotu: Q4= 600 kW (2,16 GJ/h); Q= 1200 kW (4,32
GJ/h);

C — wspotczynnik okreslajacy stosunek ilosci energii elektrycznej z kogeneracji do
ilosci ciepta uzytkowego w kogeneracji [GJ/GJ]: C= 0,833; Cp= 0,833;
Jednostkowe zapotrzebowanie paliwa:  b,4= 9600; b,5= 9400 kJ/kW.h;
Calkowite jednostkowe naklady inwestycyjne (lacznie z przytaczem gazu)
oszacowano wstepnie na: kps= 2800 zVkW; kpg= 1800 zV/kW;

Kalkulacyjny okres eksploatacji elektrowni wynosi 20 lat (Warto$¢ koncowa po 20
latach eksploatacji wynosi zero);

Inwestycja bgdzie finansowana z kredytu - oprocentowanie kredytu wynosi 8 %, a
pelny okres sptaty kredytu 10 lat; (stopg dyskonta przyjeto 8 %);

Stopa odpiséw na utrzymanie (remonty, podatki) wynosi 5 % nakladow
kapitalowych;

Stawka odpisow amortyzacyjnych: 6 %;

W obu wariantach (A 1 B) jednostki kogeneracyjne moga pracowac:

a) wedhug grafika obcigzen cieplnych lub,

b) wedtug grafika obciazen elektrycznych (po zainstalowaniu dodatkowe;j

chlodnicy).

Przy pracy wedtug grafika obcigzen cieplnych roczne czasy uzytkowania
znamionowych mocy cieplnych 1 elektrycznych poszczegdlnych zespotow okreslono
w ¢wiczeniu Cw 2. Natomiast przy pracy jednostek kogeneracyjnych wedhug grafika
obciazen elektrycznych - roczny czas uzytkowania znamionowej mocy elektrycznej
bedzie wynosit: 8000 - 8200 h/a, a roczny czas uzytkowania znamionowej mocy
cieplnej — jak wyze;.

. Zatozono wstepnie ceng sprzedazy ciepta: c.= 36 zV/GJ;
12.

Cena sprzedazy energii elektrycznej: c.= 195 zZMW.h, a dla energii elektryczne;j
ze Swiadectwem wysokosprawnej kogeneracji: c.;—= 245 Z/MW.h;
Cena zakupu gazu: c,= 28 zV/G].

Wykazaé, ktory z wariantéw (A czy B) jest lepszy - ma wyzsza dodatnia warto$¢ wskaznika

NPV - dla przyjetych danych poczatkowych. (W ¢wiczeniu Cw2 maksymalizowali$my
wartos¢ liczby $wiadectw pochodzenia z kogeneracji wysokosprawnej a tutaj pytamy o



maksymalny efekt ekonomiczny). Wykazaé, ktore sposrdd analizowanych zmiennych maja

najwigkszy wptyw na optacalnos$¢ inwestycji. Nalezy wyznaczy¢ warto$¢ graniczna ceny

sprzedazy ciepta dla zadanych cen gazu i1 cen sprzedazy energii elektrycznej (zawsze musi to
by¢ cena nizsza niz cena oferowana przez konkurencj¢ na lokalnym rynku energii cieplnej).
Warto przeprowadzi¢ obliczenia dla przypadkéw gdyby zespoty kogeneracyjne byty
wyposazone w dodatkowe chlodnice 1 po zakonczeniu sezonu grzewczego opisanego krzywa
Q(t), mogty pracowa¢ w ciagu roku np. 8200 h generujac dodatkowe ilosci energii
elektrycznej A=P;(8200-7;) w cenie c.

Uzyskane rezultaty nalezy przeanalizowac¢ i sformutowa¢ wnioski koncowe. Wskazane
jest zalaczenie wydrukow uzyskanych najistotniejszych wynikdéw obliczen.

5. SPRAWOZDANIE I WNIOSKI

W sprawozdaniu nalezy podac zestaw danych poczatkowych (tych podanych przez
prowadzacego i tych z ¢wiczenia Cw2), przyjete zatozenia dodatkowe, wyniki
przeprowadzonych obliczen oraz uwagi, spostrzezenia 1 wnioski koncowe.

6. Uzupelienia

Calkowite naklady inwestycyjne (wydatki kapitatowe - capital outlays) sa jednym z
najwazniejszych sktadnikow rachunku ekonomicznego. Jest to suma warto$ci srodkow trwatych
(kapitat trwaty - fixed capital) 1 wartosci srodkéw obrotowych netto (kapital obrotowy - net working
capital). Srodki trwate to $rodki konieczne do zbudowania i petnego
wyposazenia obiektu inwestycyjnego, a srodki obrotowe - to $rodki niezb¢dne do eksploatacji
obiektu, zapewniajace uzyskanie efektow produkcyjnych. Do naktadow inwestycyjnych na $rodki
trwate zalicza sig: koszty terenu pod inwestycje (wykup terenu, odszkodowania, przesiedlenia oraz
przygotowanie terenu), koszty budynkow i robot inzynieryjnych, koszty maszyn i urzadzen
produkcyjnych tacznie z kosztami montazu, koszty urzadzen i budynkéw pomocniczych (budynki
socjalne i administracyjno-biurowe wraz z wyposazeniem) oraz tzw. naktady towarzyszace. W sklad
wydatkow kapitatowych fazy przedprodukcyjnej wechodza: koszty gromadzenia kapitalu akcyjnego,
wydatki poniesione w okresie tworzenia przedsigbiorstwa (opltaty prawne, koszty reklamy), studia
badawcze, koszty dokumentacji techniczno-ekonomicznej, konsultacje specjalistow, szkolenie zatogi
nowego obiektu, odsetki od zaciagnigtych kredytéw w okresie budowy, koszty rozruchu obiektow.

Podstawowym warunkiem podjgcia inwestycji jest zdobycie srodkdéw na jej realizacje. Moga by¢
nastepujace zrodta finansowania inwestycji: subwencje lub kredyt panstwowy, kapitat wlasny
sponsora przedsigwzigcia (spotki akcyjnej, prywatnego przedsigbiorcy), kapitat tworzony ze sprzedazy
akcji 1 z uzyskanych kredytow dlugoterminowych, kapitat obrotowy pokrywany przez dodatkowe
kredyty krotko - i Srednioterminowe, kredyt Srednioterminowy od dostawcdw maszyn i urzadzen.

Amortyzacja odpowiada stopniowemu zuzyciu srodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych i
prawnych i przenoszeniu ich warto$ci na wytwarzany produkt. Okoliczno$ci, z powodu ktérych
stosuje si¢ odpisy amortyzacyjne sktadnikow majatkowych, sa nastgpujace: zuzycie z uptywem
terminu, zuzycie ekonomiczne (moralne), zuzycie materialne (fizyczne). Pod pojeciem zuzycia z
uplywem terminu rozumie si¢ np. uplyw terminu zakupionych praw patentowych oraz licencji.
Wartosci niematerialne i prawne moga by¢ odpisywane (amortyzowane) najwyzej przez 10 lat, a
koszty organizacji firmy i gromadzenia kapitatu zaktadowego - najwyzej 5 lat. Zuzycie ekonomiczne
ma miejsce, gdy sktadniki majatkowe, np. maszyny i urzadzenia, sa w pelni funkcjonalnie sprawne,
ale juz ekonomicznie przestarzate.



W obliczeniach ekonomicznych wykonywanych w fazie przed realizacyjnej dla oceny
celowos$ci 1 rentownosci inwestycji jest powszechnie stosowana metoda progresywna dokonywania
odpiséw amortyzacyjnych (amortyzacja progresywna). W metodzie tej odpis amortyzacyjny w
pierwszym roku jest najmniejszy, za$ w kolejnych latach odpowiednio wzrasta, tak ze suma kosztow
akumulacji 1 amortyzacji jest stala. Jest to rownoznaczne ze stala ratg kapitatowa, tzn. suma raty
amortyzacyjnej 1 stopy rozszerzeniowej (stopy zysku) jest stata w catym analizowanym okresie.

Z reguty w obliczeniach ekonomicznych dotyczacych elektroenergetyki strumienie kosztow i
efektow sa analizowane w cenach statych z pominigciem inflacji a ich sprowadzanie do poziomu
warto$ci biezacej roku bazowego odbywa si¢ przy wykorzystaniu nominalnej (statej) stopy
dyskontowej. W energetyce wartos$¢ stopy dyskontowej bywa przyjmowana na poziomie
oprocentowania kredytéw dtugoterminowych (10-cio letnich).




