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STRESZCZENIE. W artykule oceniono wp³yw cen paliw na op³acalnoœæ ekonomiczn¹ inwestycji
energetycznych. Analizie poddano dwa rodzaje paliwa: wêgiel kamienny i wêgiel brunatny.
Op³acalnoœæ ekonomiczn¹ przeprowadzono na bazie zdyskontowanych metod zysku takich
jak NPV – wartoœæ bie¿¹ca netto, NPVR – wskaŸnik wartoœci bie¿¹cej netto oraz IRR –
wewnêtrzna stopa zwrotu.
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Wprowadzenie

W artykule przedstawiono wyniki analizy porównawczej efektywnoœci ekonomicznej
dwóch inwestycji elektrownianych: elektrowni na wêgiel kamienny i elektrowni na wêgiel
brunatny. Powy¿sz¹ analizê przeprowadzono w oparciu o nastêpuj¹ce metody: NPV, NPVR

oraz IRR. W artykule oceniono wp³yw cen paliw na op³acalnoœæ ekonomiczn¹ badanych
elektrowni.
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1. Rola wêgla w energetyce

Wêgiel, bêd¹cy kopalnym surowcem energetycznym, charakteryzuje siê bardzo du¿ymi
zasobami rozmieszczonymi na ca³ym œwiecie. Mimo du¿ej emisyjnoœci, wêgiel wci¹¿
utrzymuje wysoki udzia³ w energetyce œwiatowej.

Porównuj¹c (pod wzglêdem kosztów wytwarzania energii elektrycznej) elektrownie
wêglowe z j¹drowymi i gazowymi, okazuje siê, i¿ najwy¿sze koszty inwestycyjne wystêpuj¹
w przypadku elektrowni j¹drowej (stanowi¹ one 70% ca³kowitych kosztów wytwarzania),
w przypadku elektrowni wêglowej stanowi¹ one 45%, a w przypadku elektrowni gazowej
25%. Jeœli chodzi o koszty paliwa to najdro¿szy jest gaz (koszt gazu stanowi nieco ponad
60% ca³kowitych kosztów wytwarzania), nastêpnie wêgiel stanowi¹c nieca³e 40%, a na-
stêpnie paliwo j¹drowe stanowi¹c zaledwie 10% ca³kowitych kosztów wytwarzania. Jeœli
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TABELA 1. Struktura produkcji energii elektrycznej w Polsce w latach 2008–2009 [6]

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

Segment
Produkcja energii [GWh]

Dynamika
[2008=100]

Struktura wytwarzania [%]

2008 2009 2009/2008 2008 2009

Produkcja w kraju ogó³em 155 183 151 697 97,8 100,0 100,0

z tego:
– elektrownie zawodowe

147 469 143 509 97,3 95 94,6

w tym:
– elektrownie cieplne:

144 997 140 816 97,1 98,3 98,1

z tego:
– wêgiel kamienny

84 347 81 640 96,8 57,2 56,9

– wêgiel brunatny 53 384 50 353 94,3 36,2 35,1

– gaz 4 581 4 664 101,8 3,1 3,2

– wspó³spalanie 2 685 4 159 154,9 1,8 2,9

– elektrownie wodne 2 465 2 683 108,8 1,7 1,9

– elektrownie przemys³owe 6 459 6 589 102,0 4,2 4,3

w tym:
– gazowe

440 392 89,0 6,8 5,9

– biogazowe 7 7 100,0 0,1 0,1

– na biomasê 663 732 110,4 10,3 11,1

– elektrownie pozosta³e 1 255 1 598 127,4 0,9 1,1

�ród³o: Informacja statystyczna o energii elektrycznej; grudzieñ 2009, ARE SA, Biuletyn miesiêczny



chodzi o koszty eksploatacyjne (z wy³¹czeniem kosztów paliwa) to dysproporcje miêdzy
nimi w trzech rozpatrywanych typach elektrowni nie s¹ tak du¿e jak w przypadku wczeœniej
omówionych kosztów. Powy¿sze wnioski zosta³y zilustrowane na rysunku 1 [4].

Na wytworzenie 1 MWh energii elektrycznej:
� z wêgla kamiennego przypada emisja CO2 równa 0,944 tony;
� z wêgla brunatnego przypada emisja CO2 równa 1,087 tony.

Spalenie 1 tony:
� wêgla kamiennego daje emisjê w wysokoœci 2,077 tony CO2;
� wêgla brunatnego daje emisjê w wysokoœci 0,962 tony CO2.

Polska powinna racjonalnie gospodarowaæ zasobami wêgla, zarówno kamiennego jak
i brunatnego. Nale¿y braæ pod uwagê wzrost kosztów wydobycia wêgla, co zwi¹zane jest
z pogarszaj¹cymi siê geologiczno-górniczymi warunkami wydobycia, co wynika ze wzra-
staj¹cej g³êbokoœci zalegania z³ó¿.

155

Rys. 1. Sk³adowe kosztów wytwarzania energii [%]

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

TABELA 2. Struktura zu¿ycia paliw podstawowych w elektroenergetyce zawodowej

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

Rodzaj paliwa 2009 2008

Wêgiel kamienny 58,95% 60,42%

Wêgiel brunatny 34,95% 32,60%

Biogaz/biomasa 3,17% 3,78%

Gaz 2,92% 3,20%

�ród³o: Agencja Rynku Energii SA



Nale¿y modernizowaæ systemy wydobycia wêgla, wykorzystywaæ bardziej ekologiczne
metody jego przetwarzania.

W polskiej energetyce ponad 90% energii elektrycznej wytwarzane jest z wêgla. Udzia³ wêgla
kamiennego i brunatnego w 2008 r. by³ na poziomie 94,99%, a w 2009 r. na poziomie 93,7% [1].
Tak wiêc, uwzglêdniaj¹c ten aspekt, wêgiel zajmuje bardzo znacz¹c¹ pozycjê w energetyce.

2. Charakterystyka badanych inwestycji energetycznych

Badane inwestycje to elektrownie wêglowe: na wêgiel kamienny i na wêgiel brunatny.
Obie elektrownie s¹ elektrowniami o mocy elektrycznej 900 MW. Dyspozycyjnoœæ ba-
danych elektrowni za³o¿ono na poziomie 90%, liczba godzin pracy w ci¹gu roku dla
badanych obiektów wynosi 7884 h/rok.

Elektrownia na wêgiel kamienny (EWK) to elektrownia z 2 blokami o mocy 450 MW
ka¿dy, co daje moc elektrowni 2 � 450 MW = 900 MW, z kot³ami py³owymi. Jest to
elektrownia o sprawnoœci ogólnej 42%. Paliwem jest wêgiel kamienny o wartoœci opa³owej
21 000 kJ/kg, zawartoœci popio³u A = 23%, zawartoœci siarki S = 0,8%.

W celu przeprowadzenia analizy efektywnoœci ekonomicznej przyjêto nastêpuj¹ce za³o¿enia:
� ca³a wyprodukowana energia elektryczna bêdzie sprzedawana odbiorcom zewnêtrznym

(za wyj¹tkiem energii elektrycznej zu¿ytej na potrzeby w³asne elektrowni);
� wskaŸnik potrzeb w³asnych zu¿ycia energii elektrycznej 5%.

Dla tak ustalonych za³o¿eñ technicznych i eksploatacyjnych obliczono roczne mo¿li-
woœci produkcyjne elektrowni na wêgiel kamienny:
� iloœæ wytworzonej energii elektrycznej 7 095 600 MWh/rok,
� zu¿ycie energii elektrycznej na potrzeby w³asne 425 736 kWh/rok,
� sprzeda¿ energii elektrycznej 6 669 864 kWh/rok,
� zu¿ycie wêgla kamiennego 2 419 030 t/rok.

W celu obliczenia wskaŸników op³acalnoœci elektrowni na wêgiel kamienny przyjêto
kolejne nastêpuj¹ce za³o¿enia:
� czas eksploatacji elektrowni na wêgiel kamienny wynosi N = 35 lat,
� czas budowy elektrowni 4 lata,
� czas sp³aty kredytu wynosi 10 lat,
� stopa dyskonta 7,5%,
� stopê podatku dochodowego 19%.

W obliczeniach nie uwzglêdniono wskaŸników wzrostu cen i kosztów, przyjêto nastê-
puj¹ce ceny noœników energii:
� cena sprzeda¿y energii elektrycznej do odbiorcy 200 z³/MWh [8];
� cena zakupu wêgla kamiennego 280 z³/t.

Inwestycja bêdzie finansowana w 80% z kredytów o uœrednionym oprocentowaniu na
poziomie 6% w skali roku, a pozosta³a czêœæ nak³adów inwestycyjnych (20%) bêdzie
finansowana ze œrodków w³asnych.
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Elektrownia na wêgiel brunatny (EWB) to elektrownia z 1 blokiem o mocy 900 MW co
daje moc elektrowni 1 � 900 MW = 900 MW, z kot³em py³owym, o sprawnoœci ogólnej 38%.

Paliwem jest wêgiel brunatny o wartoœci opa³owej 8800 kJ/kg o zawartoœci popio³u
A = 10% i zawartoœci siarki S = 0,7%.

W celu przeprowadzenia analizy efektywnoœci ekonomicznej przyjêto nastêpuj¹ce za³o¿enia:
� ca³a wyprodukowana energia elektryczna bêdzie sprzedawana odbiorcom zewnêtrznym

(za wyj¹tkiem energii elektrycznej zu¿ytej na potrzeby w³asne elektrowni);
� wskaŸnik potrzeb w³asnych zu¿ycia energii elektrycznej 6%.

Dla tak ustalonych za³o¿eñ technicznych i eksploatacyjnych obliczono roczne mo¿li-
woœci produkcyjne elektrowni na wêgiel brunatny:
� iloœæ wytworzonej energii elektrycznej 7 095 600 MWh/rok,
� zu¿ycie energii elektrycznej na potrzeby w³asne 496 692 kWh/rok,
� sprzeda¿ energii elektrycznej 6 598 908 kWh/rok,
� zu¿ycie wêgla brunatnego 6 450 460 t/rok.

W celu obliczenia wskaŸników op³acalnoœci elektrowni na wêgiel brunatny przyjêto
kolejne nastêpuj¹ce za³o¿enia:
� czas eksploatacji elektrowni na wêgiel kamienny wynosi N = 35 lat,
� czas budowy elektrowni 4 lata,
� czas sp³aty kredytu wynosi 10 lat,
� stopa dyskonta 7,5%,
� stopê podatku dochodowego 19%.

W obliczeniach nie uwzglêdniono wskaŸników wzrostu cen i kosztów, przyjêto nastê-
puj¹ce ceny noœników energii:
� cena sprzeda¿y energii elektrycznej do odbiorcy 200 z³/MWh [8],
� cena zakupu wêgla brunatnego 100 z³/t.

Inwestycja bêdzie finansowana w 80% z kredytów o uœrednionym oprocentowaniu na
poziomie 6% w skali roku, a pozosta³a czêœæ nak³adów inwestycyjnych (20%) bêdzie
finansowana ze œrodków w³asnych.

3. Op³acalnoœæ ekonomiczna badanych inwestycji

Op³acalnoœæ ekonomiczn¹ badanych inwestycji przeprowadzono z wykorzystaniem na-
stêpuj¹cych dynamicznych metod zysku:
� NPV – wartoœæ bie¿¹ca netto,
� NPVR – wskaŸnik wartoœci bie¿¹cej netto,
� IRR – wewnêtrzna stopa zwrotu.

Cechami charakterystycznymi metod dynamicznych s¹:
� w obliczeniach brany jest pod uwagê ca³y okres realizacji i ¿ycia obiektu,
� w obliczeniach uwzglêdniany jest czynnik czasu, sprowadzaj¹cy przysz³e wp³ywy i wy-

datki do odpowiadaj¹cych im wartoœci obecnych.
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Metoda NPV (Net Present Value) to metoda wartoœci bie¿¹cej netto. Polega ona na
porównaniu ze sob¹ sumy efektów (nadwy¿ek finansowych) danego przedsiêwziêcia z sum¹
nak³adów potrzebnych do jego realizacji, w postaci ró¿nic tych wielkoœci, z wykorzystaniem
techniki dyskonta. Inaczej mówi¹c, NPV okreœla poziom efektywnoœci przedsiêwziêcia
inwestycyjnego przy pomocy ró¿nicy miêdzy sum¹ rocznych przep³ywów pieniê¿nych
w okresie obliczeniowym, zdyskontowanych na moment rozpoczêcia budowy, a sum¹
zdyskontowanych na ten sam moment rocznych nak³adów inwestycyjnych inicjuj¹cych
przedsiêwziêcie.

Wartoœæ NPV wyznaczamy za pomoc¹ zale¿noœci:

NPV S K a I at t t t t

t

N

t

N

� � � � �
��
�� ( )

11

(1)

gdzie: t – kolejny rok okresu obliczeniowego,
a pt

t� � �( )1 – wspó³czynnik dyskontuj¹cy,

p – stopa dyskonta,
N – d³ugoœæ okresu obliczeniowego obejmuj¹ca lata budowy i eksploatacji,
St – przychód ze sprzeda¿y w roku t,
Kt – koszty w roku t uwzglêdniaj¹ce podatek, lecz bez amortyzacji, rat i obs³ugi

kredytu,
It – nominalne nak³ady inwestycyjne w roku t.

Inwestycja jest op³acalna, je¿eli NPV � 0. Wówczas suma zdyskontowanych przewi-
dywanych rocznych nadwy¿ek jest nie mniejsza od sumy zdyskontowanych nak³adów
inwestycyjnych. Je¿eli NPV = 0, oznacza to, ¿e rentownoœæ przedsiêwziêcia jest równa
przyjêtej stopie minimalnej (dyskonta). NPV < 0 œwiadczy o nieop³acalnoœci przedsiê-
wziêcia. Je¿eli porównuje siê kilka wariantów to wybiera siê ten, który posiada najwy¿sz¹
wartoœæ, ale zawsze wiêksz¹ b¹dŸ równ¹ zero.

Uwzglêdniaj¹c sk³adniki kosztów eksploatacyjnych zale¿noœæ na NPV przyjmuje
postaæ:

NPV S I K K K K K P at t pt mt remt ot st dt t
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�
� ( )

1
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gdzie: Kpt – koszty paliwa,
Kmt – koszty pozosta³ych materia³ów i surowców,
Kremt – koszty eksploatacji i remontów,
Kot – koszty osobowe i ubezpieczenia,
Kst – koszty ochrony œrodowiska,
Pdt – podatek dochodowy.

NPVR (Net Present Value Ratio) to wskaŸnik wartoœci bie¿¹cej netto. Oblicza siê go jako
stosunek wartoœci bie¿¹cej netto NPV do wartoœci zdyskontowanych nak³adów inwes-
tycyjnych.
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NPVR
NPV
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gdzie: Id – nak³ady zdyskontowane na rok „zerowy”, obliczane wg wzoru:
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Metoda wewnêtrznej stopy zwrotu (IRR), polega na ustaleniu takiej wynikowej stopy
IRR, przy której suma zdyskontowanych na N lat nadwy¿ek finansowych zrównuje siê
z sum¹ zdyskontowanych nak³adów inwestycyjnych. Inaczej mówi¹c, metoda ta polega na
poszukiwaniu takiej wielkoœci stopy, dla której NPV = 0. Cech¹ charakterystyczn¹ tej
metody jest fakt, ¿e znajomoœæ stopy dyskontowej nie jest konieczna.
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Szukan¹ niewiadom¹ jest wewnêtrzna stopa zwrotu, która „wchodzi” na miejsce stopy
dyskonta, przy czym przedsiêwziêcie uwa¿a siê za efektywne, je¿eli tak wyznaczona
wewnêtrzna stopa zwrotu jest nie mniejsza od minimalnej pmin. Czyli inwestycja jest
op³acalna, gdy IRR > pmin.

W celu wyliczenia powy¿szych wskaŸników okreœlono dla ka¿dej badanej elektrowni
(elektrownia na wêgiel kamienny i elektrownia na wêgiel brunatny):
� przychody (wp³ywy) ze sprzeda¿y wytworzonego wyrobu (energii elektrycznej);
� nak³ady inwestycyjne;
� ca³kowite koszty eksploatacyjne;
� amortyzacjê;
� zysk brutto;
� podatek dochodowy;
� zysk netto;
� ca³kowite wydatki, na które sk³adaj¹ siê podatek, ca³kowite koszty eksploatacyjne, raty

kapita³owe, odsetki i nak³ady inwestycyjne;
� saldo pieniê¿ne stanowi¹ce ró¿nicê miêdzy wp³ywami i wydatkami.

Przy przeprowadzaniu wstêpnych analiz op³acalnoœci zastosowano nastêpuj¹ce za³o¿enia:
� wszystkie efekty ekonomiczne s¹ dyskontowane na poziom roku (momentu) zerowego

(t = 0),
� przedsiêwziêcie rozpoczyna pe³n¹ dzia³alnoœæ w pierwszym roku eksploatacji i przynosi

sta³y efekt ekonomiczny,
� ocenê kosztów i dochodów przeprowadza siê na podstawie danych obowi¹zuj¹cych dla

momentu zerowego,
� wszelkie kredyty zaci¹gane na rynku finansowym maj¹ niezmienn¹ stopê procentow¹,
� czas objêty analiz¹ jest liczony w pe³nych latach.

159



W celu przeprowadzenia analizy op³acalnoœci ekonomicznej przyjêto wartoœæ nak³adu
inwestycyjnego w wysokoœci 4,5 mln z³/MW.

W przeprowadzonej analizie przyjêto, i¿ koszty kapita³owe dotycz¹ce budowy elek-
trowni s¹ wspomagane kredytem konsorcjalnym. Dlatego te¿ w formu³ach zastosowanych
kryteriów oceny efektywnoœci ekonomicznej danej inwestycji, koniecznym jest uwzglêd-
nienie obci¹¿eñ finansowych z tytu³u rat kapita³owych i odsetek. Obci¹¿enia te zawarte s¹
w umowie kredytowej. Oprocentowanie kredytu ustala siê podczas indywidualnych ne-
gocjacji miêdzy inwestorem, a konsorcjum banków. Za³o¿ono, ¿e inwestycja bêdzie finan-
sowana w 80% z kredytu, a w 20% ze œrodków w³asnych.

Na podstawie przeprowadzonej analizy stwierdzono, ¿e w przypadku obu badanych
elektrowni:
� wartoœci NPV s¹ wiêksze od zera (obie inwestycje okaza³y siê op³acalne),
� wartoœci NPVR s¹ wiêksze od zera (obie inwestycje okaza³y siê op³acalne),
� wartoœci IRR s¹ wiêksze od za³o¿onej stopy dyskonta równej 7,5% (obie inwestycje

okaza³y siê op³acalne).
W odniesieniu do wartoœci NPV przeprowadzono analizê wra¿liwoœci opart¹ o bezwy-

miarowy wspó³czynnik wra¿liwoœci ww wyra¿ony wzorem:

ww

NPV NPV

NPV

Z Z

Z

i b

b

i b

b

�

�

�
(6)

gdzie: ww – wspó³czynnik wra¿liwoœci NPV,
NPVi – wartoœæ NPV dla za³o¿onej wartoœci analizowanej zmiennej,
NPVb – wartoœæ NPV dla wartoœci analizowanej zmiennej powiêkszonej o 2%,
Zi – za³o¿ona wartoœæ analizowanej zmiennej,
Zb – za³o¿ona wartoœæ analizowanej zmiennej powiêkszonej o 2%.

Przeprowadzona t¹ metod¹ analiza wra¿liwoœci pozwala okreœliæ stopieñ zmiennoœci
wartoœci NPV, gdy wartoœæ analizowanej zmiennej zmieni siê o 2%, a pozosta³e zmienne
pozostan¹ bez zmian. W tym celu dla poszczególnych zmiennych okreœlany jest wspó³-
czynnik wra¿liwoœci ww bêd¹cy k¹tem nachylenia krzywej wyznaczaj¹cej profil NPV przy
dwóch wartoœciach danej zmiennej. Przedstawiona powy¿ej technika analizy wra¿liwoœci
pos³uguj¹ca siê wartoœciami bezwzglêdnymi znajduje szczególne zastosowanie w przy-
padkach, kiedy wartoœci zmiennych wystêpuj¹ w ró¿nych skalach. S³ab¹ stron¹ opisanej
metody oceny wra¿liwoœci jest fakt, i¿ informuje ona jedynie o najbli¿szym otoczeniu
analizowanego punktu – informuje o wra¿liwoœci lokalnej, a nie globalnej.

Spoœród przeanalizowanych czynników eksploatacyjnych wp³ywaj¹cych na ocenê efek-
tywnoœci ekonomicznej inwestycji uwzglêdniono:
� ca³kowit¹ sprawnoœæ elektrowni,
� dyspozycyjnoœæ,
� koszty paliwa,
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� koszty eksploatacji i remontów,
� koszty osobowe.

W tabeli 3 przedstawiono zestawienie wartoœci wspó³czynnika wra¿liwoœci ww dla
czynników eksploatacyjnych badanych elektrowni wêglowych.

Na rysunku 2 i 3 zilustrowano wspó³czynnik wra¿liwoœci dla badanych obiektów.

Na podstawie przeprowadzonej analizy i otrzymanych wyników mo¿na stwierdziæ, i¿
spoœród badanych czynników eksploatacyjnych wartoœæ NPV wykazuje najwiêksz¹ czu³oœæ
na zmiany wartoœci kosztów paliwa zarówno dla elektrowni na wêgiel kamienny jak i dla
elektrowni na wêgiel brunatny.
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TABELA 3. Zestawienie wartoœci wspó³czynnika wra¿liwoœci ww dla czynników
eksploatacyjnych

TABLE 3. Summary of sensitivity ratio ww of operation factors

Rodzaj
elektrowni

� – sprawnoœæ
Ke – koszty
eksploatacji
i remontów

Ko – koszty
osobowe

d – dyspozycyjnoœæ Kp – koszty paliwa

EWK 4,44 –10,26 –3,03 43,64 –53,52

EWB 5,89 –7,97 –3,10 20,74 –46,58

EWK - czynniki eksploatacyjne
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Rys. 2. Wspó³czynnik wra¿liwoœci ww dla elektrowni na wêgiel kamienny (EWK) uwzglêdniaj¹cy zmianê
czynników eksploatacyjnych

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



Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy ekonomicznej inwestycji elektrownianych,
w artykule okreœlono wp³yw cen paliw na op³acalnoœæ ekonomiczn¹ badanych elektrowni
wêglowych: elektrowni na wêgiel kamienny i elektrowni na wêgiel brunatny. W tym celu
zastosowano metody dyskontowe oceny op³acalnoœci inwestycji: NPV, NPVR oraz IRR.
W dalszej czêœci pracy przeprowadzono analizê wra¿liwoœci w oparciu o bezwymiarowy
wspó³czynnik wra¿liwoœci oznaczony ww. Taki rodzaj analiz wra¿liwoœci znajduje szcze-
gólne zastosowanie w przypadku, gdy wartoœci zmiennych wystêpuj¹ w ró¿nych skalach.
Wysokie bezwzglêdne wartoœci wspó³czynnika wra¿liwoœci œwiadcz¹ o istotnym wp³ywie
badanego czynnika na analizowan¹ wielkoœæ – w tym przypadku wartoœæ NPV. Im wartoœæ
wspó³czynnika wra¿liwoœci jest bli¿sza zeru, tym wp³yw tego czynnika na wartoœæ NPV jest
mniej znacz¹cy. Dodatnia wartoœæ wspó³czynnika wra¿liwoœci oznacza, ¿e kierunek zmian
wartoœci NPV jest zgodny z kierunkiem zmian danego czynnika. Oznacza to, ¿e dana
zmienna generuje wzrost NPV, a tym samym wzrost op³acalnoœci badanej inwestycji.
W przypadku ujemnej wartoœci wspó³czynnika wra¿liwoœci kierunki te s¹ przeciwne. Nie-
dogodnoœci¹ bezwymiarowego wspó³czynnika wra¿liwoœci jest fakt, ¿e pokazuje on tylko
tendencje wp³ywu zmiennej w najbli¿szym otoczeniu analizowanego przypadku. W po-
wy¿szych analizach by³a to wartoœæ +2%. W niniejszym artykule analizie poddano na-
stêpuj¹ce czynniki eksploatacyjne: sprawnoœæ, dyspozycyjnoœæ, koszty eksploatacji i remon-
tów, koszty osobowe i koszty paliwa. Z przeprowadzonej dla powy¿szych czynników
analizy wra¿liwoœci wynika, i¿ dla obu badanych elektrowni zdecydowanie najwiêksz¹
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Rys. 3. Wspó³czynnik wra¿liwoœci ww dla elektrowni na wêgiel brunatny (EWB) uwzgledniaj¹cy zmianê
czynników eksploatacyjnych

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



wartoœæ wspó³czynnika wra¿liwoœci otrzymano dla kosztów paliwa, nastêpnie dla dyspo-
zycyjnoœci, zdecydowanie mniejsze wartoœci wspó³czynnika ww uzyskano dla kosztów
eksploatacji i remontów, a w dalszej kolejnoœci dla sprawnoœci i kosztów osobowych.
Œwiadczy to o tym, ¿e najwiêkszy wp³yw na wartoœæ NPV wywieraj¹ koszty paliwa, zaœ
najmniejszy koszty osobowe. Na podstawie przeprowadzonej analizy, spoœród badanych
czynników eksploatacyjnych, których wzrost wp³ywa na podwy¿szenie op³acalnoœci in-
westycji (sprawnoœæ i dyspozycyjnoœæ) wykazano, ¿e dyspozycyjnoœæ jest czynnikiem
bardziej istotnym. Spoœród czynników, których wzrost skutkuje obni¿eniem wartoœci NPV,
a tym samym op³acalnoœci inwestycji (koszty eksploatacji i remontów, koszty osobowe
i kosztów paliwa) najbardziej istotny wp³yw na wartoœæ NPV wykazuj¹ 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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