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Analiza poréwnawcza efektywnosci ekonomicznej
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STRESZCZENIE. W artykule oceniono wptyw cen paliw na optacalno$¢ ekonomiczng inwestycji
energetycznych. Analizie poddano dwa rodzaje paliwa: wegiel kamienny i wegiel brunatny.
Optacalno$¢ ekonomiczna przeprowadzono na bazie zdyskontowanych metod zysku takich
jak NPV — wartos¢ biezaca netto, NPVR — wskaznik wartosci biezacej netto oraz /IRR —
wewngtrzna stopa zwrotu.

SEOWA KLUCZOWE: wegiel kamienny, wegiel brunatny, cena paliwa, metoda NPV, metoda NPVR,
metoda /RR

Wprowadzenie

W artykule przedstawiono wyniki analizy poréwnawczej efektywnosci ekonomicznej
dwoch inwestycji elektrownianych: elektrowni na wegiel kamienny i elektrowni na wegiel
brunatny. Powyzsza analiz¢ przeprowadzono w oparciu o nastgpujace metody: NPV, NPVR

oraz /RR. W artykule oceniono wptyw cen paliw na optacalno$¢ ekonomiczng badanych
elektrowni.

* Dr inz. — Politechnika Poznanska, Instytut Elektroenergetyki, Poznan.
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1. Rola wegla w energetyce

Wegiel, bedacy kopalnym surowcem energetycznym, charakteryzuje si¢ bardzo duzymi
zasobami rozmieszczonymi na catym s$wiecie. Mimo duzej emisyjnosci, wegiel wciaz
utrzymuje wysoki udziat w energetyce §wiatowe;j.

TABELA 1. Struktura produkcji energii elektrycznej w Polsce w latach 2008-2009 [6]

TABLE 1.Structure of electricity production in Poland in 2008-2009

Produkcja energii [GWh] Dynamika Struktura wytwarzania [%]
Segment [2008=100]
2008 2009 2009/2008 2008 2009

Produkcja w kraju ogétem 155183 151 697 97,8 100,0 100,0

zlego: 147 469 143 509 97,3 95 94,6
— elektrownie zawodowe

wiym: - 144 997 140 816 97,1 98,3 98,1
— elektrownie cieplne:

zlego: 84 347 81 640 96,8 57,2 56,9
— wegiel kamienny
— wegiel brunatny 53384 50353 94,3 36,2 35,1
-~ gaz 4581 4 664 101,8 3,1 3,2
— wspotspalanie 2 685 4159 154,9 1,8 2,9
— elektrownie wodne 2 465 2 683 108,8 1,7 1,9
— elektrownie przemystowe 6459 6589 102,0 42 43

W tym: 440 392 89,0 6.8 5.9
— gazowe
— biogazowe 7 7 100,0 0,1 0,1
— na biomase 663 732 110,4 10,3 11,1
— elektrownie pozostate 1255 1598 127,4 0,9 1,1

Zrédto: Informacija statystyczna o energii elektrycznej; grudzien 2009, ARE SA, Biuletyn miesigczny

Poréwnujac (pod wzgledem kosztow wytwarzania energii elektrycznej) elektrownie
weglowe z jadrowymi 1 gazowymi, okazuje sig, iz najwyzsze koszty inwestycyjne wystgpuja
w przypadku elektrowni jadrowej (stanowia one 70% catkowitych kosztoéw wytwarzania),
w przypadku elektrowni weglowej stanowia one 45%, a w przypadku elektrowni gazowe;j
25%. Jesli chodzi o koszty paliwa to najdrozszy jest gaz (koszt gazu stanowi nieco ponad
60% catkowitych kosztow wytwarzania), nast¢pnie wegiel stanowiac niecate 40%, a na-
stgpnie paliwo jadrowe stanowiac zaledwie 10% catkowitych kosztow wytwarzania. Jesli
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chodzi o koszty eksploatacyjne (z wytaczeniem kosztow paliwa) to dysproporcje migdzy
nimi w trzech rozpatrywanych typach elektrowni nie sa tak duze jak w przypadku wczes$niej
omowionych kosztow. Powyzsze wnioski zostaly zilustrowane na rysunku 1 [4].
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Rys. 1. Sktadowe kosztow wytwarzania energii [%]

Fig. 1. Component of electricity generation cost [%]

Na wytworzenie | MWh energii elektryczne;j:
<> z wegla kamiennego przypada emisja CO, rowna 0,944 tony;
<> z wegla brunatnego przypada emisja CO, rowna 1,087 tony.

Spalenie 1 tony:

<> wegla kamiennego daje emisje w wysokosci 2,077 tony CO,;
<> wegla brunatnego daje emisje w wysokosci 0,962 tony CO,.

Polska powinna racjonalnie gospodarowaé zasobami wegla, zarowno kamiennego jak
i brunatnego. Nalezy bra¢ pod uwagg wzrost kosztow wydobycia weggla, co zwiazane jest
z pogarszajacymi si¢ geologiczno-goérniczymi warunkami wydobycia, co wynika ze wzra-

stajacej glgbokosci zalegania z16z.

TABELA 2. Struktura zuzycia paliw podstawowych w elektroenergetyce zawodowe;j

TABLE 2. Structure of basic fuels consumption in public power plants

Rodzaj paliwa 2009 2008
Wegiel kamienny 58,95% 60,42%
Wegiel brunatny 34,95% 32,60%
Biogaz/biomasa 3,17% 3,78%
Gaz 2,92% 3,20%

Zrédio: Agencja Rynku Energii SA
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Nalezy modernizowa¢ systemy wydobycia wegla, wykorzystywac bardziej ekologiczne
metody jego przetwarzania.

W polskiej energetyce ponad 90% energii elektrycznej wytwarzane jest z wegla. Udziat wegla
kamiennego 1 brunatnego w 2008 r. byl na poziomie 94,99%, a w 2009 r. na poziomie 93,7% [1].
Tak wigc, uwzgledniajac ten aspekt, wegiel zajmuje bardzo znaczaca pozycj¢ w energetyce.

2. Charakterystyka badanych inwestycji energetycznych

Badane inwestycje to elektrownie weglowe: na wegiel kamienny i na wegiel brunatny.
Obie elektrownie sa elektrowniami o mocy elektrycznej 900 MW. Dyspozycyjnosé ba-
danych elektrowni zatozono na poziomie 90%, liczba godzin pracy w ciagu roku dla
badanych obiektow wynosi 7884 h/rok.

Elektrownia na wegiel kamienny (EWK) to elektrownia z 2 blokami o mocy 450 MW
kazdy, co daje moc elektrowni 2 x 450 MW = 900 MW, z kottami pylowymi. Jest to
elektrownia o sprawnos$ci ogdlnej 42%. Paliwem jest wegiel kamienny o wartos$ci opatowe;j
21 000 kJ/kg, zawartosci popiotu 4 = 23%, zawartosci siarki S = 0,8%.

W celu przeprowadzenia analizy efektywnosci ekonomicznej przyjeto nastgpujace zatozenia:
<> cata wyprodukowana energia elektryczna bedzie sprzedawana odbiorcom zewngtrznym

(za wyjatkiem energii elektrycznej zuzytej na potrzeby wilasne elektrowni);
<> wskaznik potrzeb wlasnych zuzycia energii elektrycznej 5%.

Dla tak ustalonych zatozen technicznych i eksploatacyjnych obliczono roczne mozli-
wosci produkcyjne elektrowni na wegiel kamienny:
<> ilo$¢ wytworzonej energii elektrycznej 7 095 600 MWh/rok,
<> zuzycie energii elektrycznej na potrzeby wlasne 425 736 kWh/rok,
<> sprzedaz energii elektrycznej 6 669 864 kWh/rok,
<> zuzycie wegla kamiennego 2 419 030 t/rok.

W celu obliczenia wskaznikow optacalnosci elektrowni na wegiel kamienny przyjeto
kolejne nastgpujace zalozenia:
<> czas eksploatacji elektrowni na wegiel kamienny wynosi N = 35 lat,
<> czas budowy elektrowni 4 lata,
<> czas splaty kredytu wynosi 10 lat,
<> stopa dyskonta 7,5%,
<> stopg podatku dochodowego 19%.

W obliczeniach nie uwzglgdniono wskaznikéw wzrostu cen i kosztow, przyjeto nastg-
pujace ceny no$nikéw energii:
<> cena sprzedazy energii elektrycznej do odbiorcy 200 zZ/MWh [8];
<> cena zakupu wegla kamiennego 280 zt/t.

Inwestycja bedzie finansowana w 80% z kredytow o usrednionym oprocentowaniu na
poziomie 6% w skali roku, a pozostata czgs¢ naktadow inwestycyjnych (20%) bedzie
finansowana ze srodkow wiasnych.
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Elektrownia na wegiel brunatny (EWB) to elektrownia z 1 blokiem o mocy 900 MW co
daje moc elektrowni 1 x 900 MW = 900 MW, z kotlem pytowym, o sprawnosci ogolnej 38%.
Paliwem jest wegiel brunatny o wartosci opatowej 8800 kJ/kg o zawartosci popiotu
A = 10% 1 zawartoS$ci siarki S = 0,7%.
W celu przeprowadzenia analizy efektywnosci ekonomicznej przyjeto nastgpujace zatozenia:
<> cala wyprodukowana energia elektryczna bedzie sprzedawana odbiorcom zewnetrznym
(za wyjatkiem energii elektrycznej zuzytej na potrzeby wilasne elektrowni);
<> wskaznik potrzeb wilasnych zuzycia energii elektrycznej 6%.
Dla tak ustalonych zatozen technicznych i eksploatacyjnych obliczono roczne mozli-
wosci produkcyjne elektrowni na wegiel brunatny:
<> ilo$¢ wytworzonej energii elektrycznej 7 095 600 MWh/rok,
<> zuzycie energii elektrycznej na potrzeby wlasne 496 692 kWh/rok,
<> sprzedaz energii elektrycznej 6 598 908 kWh/rok,
<> zuzycie wegla brunatnego 6 450 460 t/rok.
W celu obliczenia wskaznikow optacalnosci elektrowni na wegiel brunatny przyjgto
kolejne nastgpujace zatozenia:
<> czas eksploatacji elektrowni na wegiel kamienny wynosi N = 35 lat,
<> czas budowy elektrowni 4 lata,
<> czas splaty kredytu wynosi 10 lat,
<> stopa dyskonta 7,5%,
<> stopg podatku dochodowego 19%.
W obliczeniach nie uwzgledniono wskaznikéw wzrostu cen i kosztow, przyjeto naste-
pujace ceny no$nikéw energii:
<> cena sprzedazy energii elektrycznej do odbiorcy 200 zt/MWh [8],
<> cena zakupu wegla brunatnego 100 z1/t.
Inwestycja bedzie finansowana w 80% z kredytow o usrednionym oprocentowaniu na
poziomie 6% w skali roku, a pozostata czgs¢ naktadow inwestycyjnych (20%) bedzie
finansowana ze $rodkow wiasnych.

3. Optacalno$¢ ekonomiczna badanych inwestycji

Opflacalno$¢ ekonomiczng badanych inwestycji przeprowadzono z wykorzystaniem na-
stgpujacych dynamicznych metod zysku:
<$> NPV — warto$¢ biezaca netto,
<> NPVR — wskaznik warto$ci biezacej netto,
<> IRR — wewngtrzna stopa zwrotu.
Cechami charakterystycznymi metod dynamicznych sa:
<> w obliczeniach brany jest pod uwagg caly okres realizacji i Zycia obiektu,
<> w obliczeniach uwzgledniany jest czynnik czasu, sprowadzajacy przyszie wptywy i wy-
datki do odpowiadajacych im warto$ci obecnych.
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Metoda NPV (Net Present Value) to metoda wartosci biezacej netto. Polega ona na
poréownaniu ze soba sumy efektow (nadwyzek finansowych) danego przedsigwzigcia z suma
naktadow potrzebnych do jego realizacji, w postaci roznic tych wielkosci, z wykorzystaniem
techniki dyskonta. Inaczej mowiac, NPV okresla poziom efektywnosci przedsigwzigcia
inwestycyjnego przy pomocy réznicy mi¢dzy suma rocznych przeplywdéw pieni¢znych
w okresie obliczeniowym, zdyskontowanych na moment rozpoczecia budowy, a suma
zdyskontowanych na ten sam moment rocznych naktadéow inwestycyjnych inicjujacych
przedsigwzigcie.

Warto$¢ NPV wyznaczamy za pomoca zalezno$ci:

N N
NPV =>"(S;-K,)a, - 1,-a, (1
t=1 t=1
gdzie: ¢ — kolejny rok okresu obliczeniowego,
a, =1+ p)" — wspolezynnik dyskontujacy,
P — stopa dyskonta,
N — dlugos¢ okresu obliczeniowego obejmujaca lata budowy i eksploatacji,
S; — przychdd ze sprzedazy w roku ¢,
K, — koszty w roku t uwzgledniajace podatek, lecz bez amortyzacji, rat i obstugi
kredytu,
I — nominalne naktady inwestycyjne w roku #.

Inwestycja jest optacalna, jezeli NPV > 0. Wowczas suma zdyskontowanych przewi-
dywanych rocznych nadwyzek jest nie mniejsza od sumy zdyskontowanych naktadow
inwestycyjnych. Jezeli NPV = 0, oznacza to, ze rentownos¢ przedsigwzigcia jest rowna
przyjegtej stopie minimalnej (dyskonta). NPV < 0 $wiadczy o nieoptacalnosci przedsig-
wzigceia. Jezeli poréwnuje si¢ kilka wariantow to wybiera si¢ ten, ktory posiada najwyzsza
wartosc¢, ale zawsze wigksza badz réwna zero.

Uwzgledniajac sktadniki kosztow eksploatacyjnych zalezno$¢ na NPV przyjmuje
postac:

N 2
NPV :Z (S, -1, _Kpt Kot =K yemi =K oy =K =Py )- 4, @)
t=1
gdzie: K, —  koszty paliwa,

K, — koszty pozostatych materiatow i surowcow,

Ky — Kkoszty eksploatacji i remontow,

K, — koszty osobowe i ubezpieczenia,

K — koszty ochrony srodowiska,

Pu — podatek dochodowy.

NPVR (Net Present Value Ratio) to wskaznik warto$ci biezacej netto. Oblicza si¢ go jako
stosunek wartosci biezacej netto NPV do wartosci zdyskontowanych naktadow inwes-

tycyjnych.
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NPV

NPVR =—— 3)
lq
gdzie: I; — naktady zdyskontowane na rok ,,zerowy”, obliczane wg wzoru:
< t
Ig=Y.1,(1+p) )

t=1

Metoda wewngtrznej stopy zwrotu (/RR), polega na ustaleniu takiej wynikowej stopy
IRR, przy ktoérej suma zdyskontowanych na N lat nadwyzek finansowych zrownuje si¢
z suma zdyskontowanych nakladéw inwestycyjnych. Inaczej moéwiac, metoda ta polega na
poszukiwaniu takiej wielkosci stopy, dla ktorej NPV = 0. Cecha charakterystyczna tej
metody jest fakt, ze znajomos$¢ stopy dyskontowej nie jest konieczna.

N N
DS, —K )A+IRRY" =>"1,-(1+IRR) ™" =0 (5)
t=1 t=1

Szukana niewiadoma jest wewngtrzna stopa zwrotu, ktora ,,wchodzi” na miejsce stopy
dyskonta, przy czym przedsigwzigcie uwaza si¢ za efektywne, jezeli tak wyznaczona
wewngtrzna stopa zwrotu jest nie mniejsza od minimalnej pmi,. Czyli inwestycja jest
optacalna, gdy IRR > pin.

W celu wyliczenia powyzszych wskaznikéw okreslono dla kazdej badanej elektrowni
(elektrownia na wegiel kamienny i elektrownia na wegiel brunatny):
<> przychody (wptywy) ze sprzedazy wytworzonego wyrobu (energii elektrycznej);
<> naklady inwestycyjne;
<> calkowite koszty eksploatacyjne;
<> amortyzacje;
<> zysk brutto;
<> podatek dochodowy;
<> zysk netto;
<> catkowite wydatki, na ktore sktadaja si¢ podatek, catkowite koszty eksploatacyjne, raty

kapitalowe, odsetki i naktady inwestycyjne;
<> saldo pienigzne stanowiace r6znice migdzy wptywami i wydatkami.

Przy przeprowadzaniu wstgpnych analiz optacalnosci zastosowano nastgpujace zatozenia:
<> wszystkie efekty ekonomiczne sa dyskontowane na poziom roku (momentu) zerowego

(1=0),
<> przedsiewzigcie rozpoczyna petna dziatalno$¢ w pierwszym roku eksploatacji i przynosi

staty efekt ekonomiczny,
<> ocene kosztow 1 dochodow przeprowadza sie na podstawie danych obowiazujacych dla

momentu zerowego,
<> wszelkie kredyty zaciagane na rynku finansowym maja niezmienng stopg procentowsa,
<> czas objety analiza jest liczony w petnych latach.
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W celu przeprowadzenia analizy optacalnosci ekonomicznej przyjgto warto$¢ naktadu
inwestycyjnego w wysokosci 4,5 min zZt/MW.

W przeprowadzonej analizie przyjgto, iz koszty kapitatlowe dotyczace budowy elek-
trowni sa wspomagane kredytem konsorcjalnym. Dlatego tez w formutach zastosowanych
kryteriow oceny efektywno$ci ekonomicznej danej inwestycji, koniecznym jest uwzgled-
nienie obciazen finansowych z tytutu rat kapitatlowych i odsetek. Obciazenia te zawarte sa
w umowie kredytowej. Oprocentowanie kredytu ustala si¢ podczas indywidualnych ne-
gocjacji migdzy inwestorem, a konsorcjum bankéw. Zatozono, ze inwestycja bedzie finan-
sowana w 80% z kredytu, a w 20% ze Srodkow wlasnych.

Na podstawie przeprowadzonej analizy stwierdzono, ze w przypadku obu badanych
elektrowni:
<> warto$ci NPV sa wieksze od zera (obie inwestycje okazaly sie oplacalne),
<> warto$ci NPVR sa wigksze od zera (obie inwestycje okazaly sig optacalne),
<> warto$ci IRR sa wieksze od zatozonej stopy dyskonta rownej 7,5% (obie inwestycje

okazaly sig optacalne).

W odniesieniu do warto$ci NPV przeprowadzono analiz¢ wrazliwo$ci oparta o bezwy-
miarowy wspotczynnik wrazliwo$ci ww wyrazony wzorem:

NPV; —NPV,,
NPV,
ww=— b (6)
Z; —7y
Zp
gdzie: ww  — wspbdlczynnik wrazliwosci NPV,

NPV; — warto$¢ NPV dla zalozonej wartosci analizowanej zmiennej,
NPV, — warto$¢ NPV dla warto$ci analizowanej zmiennej powigkszonej o 2%,

Z; — zalozona warto$¢ analizowanej zmienne;j,
Zy zalozona warto$¢ analizowanej zmiennej powigkszonej o 2%.

Przeprowadzona ta metoda analiza wrazliwos$ci pozwala okresli¢ stopien zmiennos$ci
wartosci NPV, gdy warto$¢ analizowanej zmiennej zmieni si¢ o 2%, a pozostate zmienne
pozostang bez zmian. W tym celu dla poszczegolnych zmiennych okreslany jest wspot-
czynnik wrazliwosci ww bgdacy katem nachylenia krzywej wyznaczajacej profil NPV przy
dwoéch wartosciach danej zmiennej. Przedstawiona powyzej technika analizy wrazliwosci
postugujaca si¢ wartosciami bezwzglgdnymi znajduje szczegodlne zastosowanie w przy-
padkach, kiedy warto$ci zmiennych wystepuja w réznych skalach. Staba strona opisane;j
metody oceny wrazliwosci jest fakt, iz informuje ona jedynie o najblizszym otoczeniu
analizowanego punktu — informuje o wrazliwosci lokalnej, a nie globalne;.

Sposréd przeanalizowanych czynnikdéw eksploatacyjnych wptywajacych na oceng efek-
tywnosci ekonomicznej inwestycji uwzgledniono:
<> catkowita sprawno$¢ elektrowni,
<> dyspozycyjnos¢,
<> koszty paliwa,
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<> koszty eksploatacji i remontow,
<> koszty osobowe.

W tabeli 3 przedstawiono zestawienie wartosci wspolczynnika wrazliwosci ww dla
czynnikow eksploatacyjnych badanych elektrowni weglowych.

TABELA 3. Zestawienie warto$ci wspotczynnika wrazliwosci ww dla czynnikow
eksploatacyjnych

TABLE 3. Summary of sensitivity ratio ww of operation factors

. K, — koszty
Rodzaj §¢ eksploatacji K, — koszty d — dyspozycyjnosé | K, —koszty paliwa
elektrowni | 1~ SPrawnose TKSP i J osobowe ySpozyeyl r Y P
i remontow
EWK 4,44 -10,26 -3,03 43,64 -53,52
EWB 5,89 -7,97 -3,10 20,74 —46,58

Na rysunku 2 i 3 zilustrowano wspotczynnik wrazliwos$ci dla badanych obiektow.
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Rys. 2. Wspotezynnik wrazliwosci ww dla elektrowni na wegiel kamienny (EWK) uwzglgdniajacy zmiang
czynnikow eksploatacyjnych

Fig. 2. Sensitivity ratio ww for hard power plant to take into account the change of operation factors

Na podstawie przeprowadzonej analizy i otrzymanych wynikéw mozna stwierdzi¢, iz
sposrod badanych czynnikow eksploatacyjnych wartos¢ NPV wykazuje najwigksza czutosé
na zmiany wartosci kosztow paliwa zaréwno dla elektrowni na wegiel kamienny jak i dla
elektrowni na wegiel brunatny.
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EWB - czynniki eksploatacyjne
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Rys. 3. Wspotczynnik wrazliwosci ww dla elektrowni na wegiel brunatny (EWB) uwzgledniajacy zmiang
czynnikow eksploatacyjnych

Fig. 3. Sensitivity ratio ww for brown power plant to take into account the change of operation factors

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy ekonomicznej inwestycji elektrownianych,
w artykule okreslono wptyw cen paliw na optacalnos¢ ekonomiczna badanych elektrowni
weglowych: elektrowni na wegiel kamienny i elektrowni na wegiel brunatny. W tym celu
zastosowano metody dyskontowe oceny optacalnosci inwestycji: NPV, NPVR oraz IRR.
W dalszej czgsci pracy przeprowadzono analizg wrazliwos$ci w oparciu o bezwymiarowy
wspotczynnik wrazliwosci oznaczony ww. Taki rodzaj analiz wrazliwosci znajduje szcze-
goblne zastosowanie w przypadku, gdy warto$ci zmiennych wystgpuja w réznych skalach.
Wysokie bezwzgledne warto$ci wspotczynnika wrazliwosci §wiadcza o istotnym wplywie
badanego czynnika na analizowana wielko$¢ — w tym przypadku warto§¢ NPV. Im wartos¢
wspoélczynnika wrazliwos$cei jest blizsza zeru, tym wptyw tego czynnika na wartos¢ NPV jest
mniej znaczacy. Dodatnia warto$¢ wspotczynnika wrazliwo$ci oznacza, ze kierunek zmian
wartosci NPV jest zgodny z kierunkiem zmian danego czynnika. Oznacza to, ze dana
zmienna generuje wzrost NPV, a tym samym wzrost oplacalno$ci badanej inwestycji.
W przypadku ujemnej warto$ci wspotczynnika wrazliwosci kierunki te sa przeciwne. Nie-
dogodnoscia bezwymiarowego wspotczynnika wrazliwos$ci jest fakt, ze pokazuje on tylko
tendencje wptywu zmiennej w najblizszym otoczeniu analizowanego przypadku. W po-
wyzszych analizach byla to warto$§¢ +2%. W niniejszym artykule analizie poddano na-
stepujace czynniki eksploatacyjne: sprawnos¢, dyspozycyjnosc, koszty eksploatacji i remon-
tow, koszty osobowe i koszty paliwa. Z przeprowadzonej dla powyzszych czynnikow
analizy wrazliwosci wynika, iz dla obu badanych elektrowni zdecydowanie najwigksza
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warto$¢ wspotczynnika wrazliwos$ci otrzymano dla kosztéw paliwa, nastgpnie dla dyspo-
zycyjnos$ci, zdecydowanie mniejsze warto$ci wspolczynnika ww uzyskano dla kosztow
eksploatacji 1 remontow, a w dalszej kolejnosci dla sprawnosci i kosztow osobowych.
Swiadczy to o tym, Ze najwigkszy wpltyw na warto$¢ NPV wywieraja koszty paliwa, za$
najmniejszy koszty osobowe. Na podstawie przeprowadzonej analizy, sposrod badanych
czynnikow eksploatacyjnych, ktorych wzrost wptywa na podwyzszenie optacalnosci in-
westycji (sprawno$¢ 1 dyspozycyjno$¢) wykazano, ze dyspozycyjnos$¢ jest czynnikiem
bardziej istotnym. Sposrdd czynnikow, ktérych wzrost skutkuje obnizeniem wartosci NPV,
a tym samym optacalno$ci inwestycji (koszty eksploatacji i remontéw, koszty osobowe
i kosztow paliwa) najbardziej istotny wpltyw na warto$¢ NPV wykazuja koszty paliwa.
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Comparative analysis of the economic efficiency
of power plant investments

Abstract

The paper presents an estimation of the impact of fuel prices on economic profitability of
investments in power generation technologies. Two types of fuel were analysed, namely: hard coal
and brown coal. 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).
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