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1. CEL I ZAKRES CWICZENIA

Celem ¢wiczenia jest poznanie:

Metod oceny ekonomiczno — finansowej optacalnosci inwestycji 1 ich zastosowanie do

oceny projektu budowy lokalnej elektrownti;

Wptywu czynnikéw techniczno — ekonomicznych 1 finansowych na wynik oceny

opfacalnos$ci inwestycji.

Zakres ¢wiczenia obejmuje zastosowanie oprogramowania komputerowego do:

e Przeprowadzenia obliczen wybranymi metodami 1 analizy oplacalnosci budowy lokalne;j
elektrowni o okreslonych zalozeniach techniczno — ekonomicznych;

e Badan iloSciowych wptywu czynnikéw techniczno-ekonomicznych na wynik
oplacalnosci budowy elektrowni

oraz sformufowanie wnioskow kofcowych z przeprowadzonych analiz.

2. WPROWADZENIE

Sposrod roznych mozliwych, poprawnych technicznie, wariantéw projektowane;
elektrowni poszukuje si¢ wariantu, ktory jest najbardziej optacalny pod wzgledem
ekonomiczno — finansowym. Decyzje inwestycyjne podejmujemy w warunkach niepewnosci,
poniewaz nie jest mozliwym sporzadzenie doktadnego opisu warunkéw ekonomiczno —
finansowych funkcjonowania projektowanej elektrowni w przysztosci. Np. nie wiemy jak
beda si¢ ksztaltowaty rzeczywiste ceny paliw 1 energii w catym horyzoncie czasowym
funkcjonowania elektrowni. Skutki tej niepewnos$ci mozemy w znacznym stopniu ograniczy¢
korzystajac z r6znych wskaznikow w zaleznosci od etapu w procesie podejmowania decyzji
oraz stosujac analiz¢ wrazliwosci uzyskanych wartosci wskaznikOw na przyjete w
obliczeniach zalozenia upraszczajace.

Na etapie analiz wstgpnych oceng oplacalnosci przedsigwzigcia mozna bada¢ metodami
uproszczonymi (np. prosty okres zwrotu nakladow inwestycyjnych, prosta stopa zwrotu,
srednia stopa zwrotu, prog rentownosci) lub metodami uwzgledniajacymi zmienno$¢ wartosci
wielkosci finansowych w czasie (NPV, NPVR, IRR).

W metodach uproszczonych nie bierze si¢ pod uwage catego okresu funkcjonowania
projektu 1 pomija si¢ strumienie efektow wykraczajace poza okres zwrotu naktadow
inwestycyjnych. Wykorzystuje si¢ dane usrednione lub tzw. normalnego roku eksploatacji.

Ponadto wielkosci uzywane w tych metodach sa wielko$ciami biezacymi, a nie




zdyskontowanymi - czyli pomija si¢ wplyw czasu na wartos$¢ efektow wyrazonych w
pieniadzu. Reasumujac - metody uproszczone sa co prawda nieskomplikowane pod wzgledem
obliczeniowym i tatwe w interpretacji, ale moga prowadzi¢ do podejmowania btgdnych
decyzji.

Stosujac dyskontowanie, poprzez prosty zabieg rachunkowy, uzyskujemy mozliwos¢
poréwnywania warto$ci wielkosci ekonomicznych pojawiajacych si¢ w réznych latach okresu

przedsigwzigcia inwestycyjnego.

Metoda NPV (net present value). Warto$¢ zaktualizowana netto (NPV) to aktualna warto$¢
wszystkich wplywow 1 wydatkow zwiazanych z realizacja projektu 1 eksploatacja:
L NCF, 2
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gdzie: NCF, — przeplywy pienigzne netto dla kolejnych lat; # — kolejne lata realizacji projektu i

NPV =

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.
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
bankowej stopy procentowej dla kredytow wieloletnich).

Przy porownywaniu efektywnosci alternatywnych wariantow za pomoca NPV, decydowac
moze dodatkowy wskaznik

npvr =MV 2)
PVl

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 wydatkdéw pieni¢znych jest rowna
zaktualizowanej wartosci wptywoOw pienigznych w calym 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 ry;;, — najnizszemu, mozliwemu do przyjgcia poziomowi rentownosci kapitatu. Zwykle
przyjmuje sig, Ze i, 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 migdzy kapitatem wiasnym a zewnetrznym, gdyz /IRR
moze tez informowac o ryzyku zwigzanym z danym projektem. Jesli réznica migdzy
IRR a ceng 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.

Zdyskontowany okres zwrotu nakladow inwestycyjnych okresla minimalna liczbe lat,

dla ktorej suma zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych osiagnie warto$¢ rowna zero.

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 kapitatowe (koszty amortyzacji oraz zwrotu kapitatu),
- pozostale koszty stale.
Ks = (ax +ay,y) K; = (ax +ayg) kp P; = ks P; zVa
gdzie :
ay — stopa amortyzacji powigkszona o oprocentowanie kapitatu,

aps — stopa odpisOw na pozostate koszty state (utrzymanie i remonty, podatki...),




K; — naklady inwestycyjne poniesione na budowg elektrowni (warto$¢ poczatkowa srodkow
trwalych 1 obrotowych, koszty finansowe budowy);zl,

kp — jednostkowe naktady inwestycyjne; zZt/kW,

ks - jednostkowy koszt umownie staty — jednostkowy roczny koszt mocy zainstalowanej;
z¥Y(kW+a),

P;— moc zainstalowana elektrowni; kW.

Roczne koszty umownie zmienne (zalezne od ilosci wytworzonej energii elektrycznej)
obejmuja :
- koszty paliw 1 energii (rozruchu, obcigZzenia, odstawienia),
- utrzymania funkcjonowania,
- pozostale.
Kz=kz4 = (c, by + kpor) A = k;T; Pi (1- &) zVa
gdzie :
kz — jednostkowy koszt umownie zmienny — jednostkowy koszt wytwarzania energii
elektrycznej; zt/(kWh)
¢y —jednostkowa cena paliw z uwzglednieniem transportu; zVGJ,
b, — zuzycie energii chemicznej paliw na wytworzenie jednostki energii elektrycznej netto;
kJ/(kWh)
kyo- — pozostale koszty eksploatacyjne na wytworzenie jednostki energii elektrycznej netto;
zV(KWh)
T; — roczny czas wykorzystania mocy zainstalowanej; h/a,

€ - wzgledne zuzycie energii elektrycznej na potrzeby wiasne elektrowni.

Calkowity koszt roczny wytwarzania z uwzglednieniem oprocentowania kapitatu wynosi

K:KS“FKZ:(]CS‘szTi(I—é))Pi z¥/a

4. PRZYKLAD OBLICZENIOWY

analiz finansowych z zastosowaniem przeplywow finansowych 1 kalkulacji NPV dla
elektrowni wiatrowe;.
Zalozenia:

e Rozwaza si¢ budowg elektrowni wiatrowej o mocy P= 60 kW;

e Kalkulacyjny okres eksploatacji elektrowni wynosi 20 lat;

o Calkowite jednostkowe naklady inwestycyjne przyjeto w wysokosci k,= 1000 $/kW;




e 40 % naktadow stanowia dotacje, a pozostate naktady sa finansowane z kredytu;

e oprocentowanie kredytu wynosi d= 8 %, 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,; =3% nakladow kapitalowych;

e roczny stopien wykorzystania mocy zainstalowanej elektrowni wynosi 0,3 oraz roczna
lo$¢ wytwarzanej energii elektrycznej w kazdym roku jest stafa;

e cnergia elektryczna bgdzie sprzedawana po cenie c.; =4,5 centa/kW.h;

e stopa dyskonta d= 8 %;

e pomija si¢ zjawiska inflacji i deprecjacji czyli zaktada sig stato$¢ cen sprzedawane;j
energii (wartosci realne sa rowne nominalnym) oraz zaklada sig, ze wartos¢ koncowa
po 20 latach eksploatacji wynosi zero.

e pomija si¢ zjawiska inflacji i deprecjacji czyli zaktada sig stato$¢ cen sprzedawane;j
energii (wartosci realne sa rowne nominalnym) oraz zaklada sig, ze wartos¢ koncowa

po 20 latach eksploatacji wynosi zero.

Obliczenia:

Naklady inwestycyjne: K=P;kp =1000 x 60 = 60 000 $;

Dotacje: 0,4 x 60 000 = 24 000 $;

Kredyty: 60 000 — 24 000 =36 000 $ ( wykazuje si¢ jako wydatek w roku 0);

Roczna ilo$¢ wytwarzanej energii elektrycznej: A=P;T;= 0,3 x 60 x 24 x 365 = 157 680 kWh;
Wplywy roczne ze sprzedazy energii elektrycznej (cena * ilo$¢ sprzedanej energii): ):

We=c. A=4,5/100 x 157 680 =7095,6 $ (warto$¢ stala w calym okresie analizy);

Koszty umownie state: Ks=(a;t+a,s)K; = 0,03 x 60 000 = 1800 $;

Oprocentowanie kredytu w wysokosci d =8% jest ponoszone przez 10 lat, czyli rata sptaty
kredytu w pierwszym roku wynosi S;= K;/10=36 000/10 = 3 600 $, a w nastgpnych latach d
=8% od wartosci pozostatej do sptacenia — np. w drugim roku: S,= (K; — S1)-d =(36 000 —
3600) *0.08 = 2592 $; w trzecim roku: S5= (K; — Si- $2):d =(36 000 — 3 600 — 2 592)*0.08 =
2384,6 $; itd.,  az do roku dziesiatego;

Wydatki roczne: koszty roczne umownie stale plus odsetki sptaty kredytu w kolejnych latach;
Przeptyw netto (dla danego roku): wptywy — wydatki (suma liczb w wierszu danego roku).
Suma przepltywow netto dla danego roku: suma przeplywow netto z roku poprzedniego oraz

przeplywow netto z danego roku (np. w roku drugim: 4399,2 = 1695,6+2703,6).




Wspodiczynnik dyskonta (zaktualizowania): = 1/(1+0,08)"¢ (gdzie ¢ to numer analizowanego

roku);

Wartos$¢ zaktualizowana przepltywu: iloczyn sumy przeplywow netto i wspotczynnika

dyskonta;
Wartos¢

dany rok.

NPV - suma wartosci NPV z roku poprzedniego oraz warto$ci zaktualizowanej za

Tablica sktadnikéw NPV oraz NPV. Wartos$ci podano w $.

Nr Wptywy  |Wydatki |Przeptywy |Suma Wspotcz. |Warto$¢  [Wartosé
roku netto przeptywow [dyskonta |zaktualiz. | NPV
netto przeptywu
0 -36000 -36000 1 -36000 -36000
1 7095,6 -5400 1695,6 1695,6 0,926 1570 -34430
2 7095,6 -4392 2703,6 4399,2 0,857 2318 -32112
10 7095,6 -2088 5007,6 36396 0,463 2319 -12976
11 7095,6 -1800 5295,6 41691,6 0,429 2271 -10705
20 7095,6 -1800 5295,6 89352 0,215 1136 3482
[NPV=" 3483§ |

Jak wida¢ w zamieszczonej wyzej tablicy: dla przyjetych do analizy danych liczbowych

obliczona warto$¢ NPV jest wigksza od zera co oznacza, ze inwestycja jest sprawna.

Warto zauwazy¢, ze juz w 10 — tym roku suma przeptywow netto wynosi 36 396 $ i jest
wigksza od poniesionych naktadow inwestycyjnych 36 000 $ (nie liczac dotacji), co oznacza,
ze okres zwrotu w tym zadaniu wynosi 10 lat (inwestycja zwréci si¢ w 10-tym roku).
Nalezaloby wigc obliczy¢ wartos¢ IRR 1 przeprowadzi€ analize danych (zalozen) przyjetych

do obliczen.

5. OBLICZENIA I ANALIZY JAKIE NALEZY WYKONAC W RAMACH
WYKONYWANIA CWICZENIA

Dla zestawu danych wskazanego przez prowadzacego, wykorzystujac arkusz
kalkulacyjny Microsoft Excel, w oparciu o metod¢ NPV, nalezy przeprowadzi¢ oceng
ekonomiczno — finansowa projektu budowy matej lokalnej elektrocieptowni (EC)

wyposazone] w zespot kogeneracyjny tlokowy na gaz ziemny:




1. Znamionowa moc elektryczna (netto) zespotu: P= 500 — 1000 — 1500 kW;

2. Znamionowa moc cieplna zespolu: 0= 600 — 1200 — 1800 kW; (2,16 — 4,32 — 6,48
GJ/h);

3. Jednostkowe zapotrzebowanie paliwa (okreslane zawsze w odniesieniu do energii
elektrycznej): b,= 9400 — 9600 — 9800 kJ/kW.h;

4. Calkowite jednostkowe naklady inwestycyjne (lacznie z przytaczem gazu)
oszacowano wstepnie na (okreslane zawsze w odniesieniu do energii elektryczne;j):
kp=2800 — 2200 — 1800 zt/kW;

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

6. Inwestycja bedzie finansowana z kredytu - oprocentowanie kredytu wynosi d= 8 %, a
pelny okres sptaty kredytu 10 lat; (stopg dyskonta przyjeto d= 8 %);

7. Stopa odpisOw na utrzymanie, remonty 1 podatki (bez amortyzacji) wynosi a,= 5 %
naktadow kapitatowych;

8. Stawka odpiséw amortyzacyjnych: a;= 6 %;

9. Znany jest roczny uporzadkowany wykres obciazen cieplnych wynikajacy z
charakterystyk cieplnych zasilanych odbiorow 1 statystyki rozktadu temperatur
zewnetrznych. Rozwazany zespo6t kogeneracyjny moze pracowac:

a) wedhug grafika obcigzen cieplnych lub,

b) wedtug grafika obciazen elektrycznych (po zainstalowaniu dodatkowe;j
chlodnicy). Przy pracy zespotu wedlug grafika obcigzen cieplnych roczne czasy
uzytkowania znamionowych mocy cieplnej i elektrycznej zespotu beda takie same:
7= 3800 - 4200 - 5400 h/a. Natomiast przy pracy zespotu wedlug grafika obciazen
elektrycznych - roczny czas uzytkowania znamionowej mocy elektrycznej bedzie
wynosit: 7,.= 8000 - 8200 - 8400 h/a, aroczny czas uzytkowania znamionowej
mocy cieplnej: 7,= 3800 - 4200 - 5400 h/a.

10. Cena sprzedazy energii cieplnej: c.= 32 - 38 - 45 z¥VGJ;

11. Cena sprzedazy energii elektrycznej: c.= 180 - 200 - 250 zMWh;

12. Cena zakupu gazu: c,= 22 - 28 - 35 zVGIJ.

Obliczenia:

Naktady inwestycyjne: K=P;kp zt;

Kredyty: Nakfad inwestycyjny — ewentualne dotacje (wykazuje si¢ jako wydatek w roku 0);
Wplywy roczne ze sprzedazy energii elektrycznej: W= c.P;T, zt (warto$¢ stata w catym

okresie analizy);




Wplywy roczne ze sprzedazy energii cieplnej: W= c.OrT. zl (wartos¢ stala 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 koszty zmienne plus odsetki sptaty
kredytu w kolejnych latach;

Przeptyw netto (dla danego roku): wpltywy — wydatki.

Wplywy, wydatki i przeplywy wygodnie bedzie zapisa¢ w tabelg o postaci:

Wptywy za sprzedang Wydatki Przeptywy
Nr energie energie |Koszty umow. | Sptaty Koszty roczne
roku | elektryczng| cieplng state kredytu | zmienne
0
1
2

Dalsza czgs¢ obliczen 1 analiz nalezy przeprowadzi¢ jak w przyktadzie obliczeniowym
(prawa strona ,,Tablicy skfadnikow NPV”). Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze w przypadku
elektrocieptowni pojawita si¢ dodatkowa sktadowa wplywow ,,za sprzedana energig cieplna”
oraz dodatkowa sktadowa wydatkéw — , koszty zmienne” oznaczajace w przyblizeniu koszty
zuzywanego paliwa wraz z kosztem jego transportu. Warto wiedzie¢, ze od kilku lat, dazac do
poprawy efektywnosci wytwarzania energii elektrycznej i ochrony srodowiska, w naszym
kraju wspierana jest tzw. kogeneracja wysokosprawna. Jesli srednioroczna sprawnos¢
catkowita wytwarzania (N=(A+Q)/Qgaz) oraz wskaznik wzglednej oszcz¢dnosci paliwa
pierwotnego, przekrocza okreslone wartosci, to cala lub czgs¢ energii elektryczne;j
wytworzonej w elektrocieptowni moze uzyska¢ tzw. swiadectwo pochodzenia z kogeneracji
wysokosprawnej o istotnej wartosci rynkowej. Po sprzedaniu takich swiadectw wplywy
elektrocieptowni wzrosna. W tym ¢wiczeniu analizy dotyczace §wiadectw pochodzenia nie

beda prowadzone.

Zawartos¢ sprawozdania:
W sprawozdaniu nalezy zamie$ci¢ analizowany zestaw danych poczatkowych do obliczen
oraz wydruki uzyskanych najistotniejszych wynikow obliczen. Rozktad warto§ci NPV nalezy

przedstawi¢ graficznie. Wykazaé, ktore sposrod analizowanych zmiennych maja najwigkszy




wplyw na optacalnos$¢ inwestycji. Uzyskane rezultaty nalezy przeanalizowac 1 sformutowac
wnioski koncowe.

Wskazane jest, po dokonaniu obliczen wedlug algorytmu pokazanego w przyktadzie
obliczeniowym, obliczenie wartosci wskaznikow NPV i IRR dla danych zawartych w
kolumnie ,,Przeplywy roczne” za pomoca standardowych funkcji zapisanych w bibliotece
Excela — f{(x)- funkcje ekonomiczne. Skladnia funkcji NPV: =NPV(H2;G5:G25) gdzie: H2 to
adres komorki z wartoscia stopy dyskonta , G5:G25 to wartosci liczbowe w kolejnych latach
0od 0 do 20 w kolumnie ,,Przeptywy roczne”. Warto$¢ NPV nalezy obliczy¢ dla catego
analizowanego okresu czasu (20 lat). Sktadnia funkcji /RR: =IRR(GS5:G25) gdzie: G5:G25
to wartosci liczbowe w kolejnych latach od 0 do 20 w kolumnie ,,Przeptywy roczne”.
Wartosci /RR nalezy obliczy¢ dla kilku istotnych okresow czasu: np. po czterech latach
=IRR(G5:G9), po pigciu latach =IRR(G5:G10), po ... itd. az do po 20 latach. Odwotujac si¢
do definicji funkcji /RR oraz wykresu funkcji NPV(t) nalezy skomentowa¢ uzyskane

rezultaty.

6. PYTANIA KONTROLNE

a) Co to jest NPV ?

b) Na czym polega dyskontowanie, roztozonych w czasie, wplywow 1 wydatkow?

c) Dlaczego stosuje si¢ rachunek dyskonta?

d) Dlaczego decyzje podjete w oparciu o wskazniki ztozone, jak NPV lub NPVR, uznaje
si¢ za bardziej wiarygodne niz decyzje podjete w oparciu o wskazniki proste?

e) Jaka wartos¢ NPV musi mie¢ przyjety do realizacji - najlepszy sposrod wszystkich
porownywanych wariantow?

f) Czy jesli wartos¢ NPV dla danego wariantu jest mniejsza od zera ta wariant taki jest
ekonomicznie sprawny?

g) Co to jest IRR — wewngtrzna stopa procentowa zwrotu?

h) Co sklada si¢ na tzw. roczne koszty umownie state?

1) Co sklada si¢ na tzw. roczne koszty zmienne?

J) Na czym polega kogeneracja (skojarzone wytwarzanie energii)?

k) Podaj definicj¢ sprawnos$ci wykorzystania paliwa pierwotnego w jednostce

kogeneracyjne;j.
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