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Analiza porbwnawcza optacalnosci inwestycji
weglowych i jadrowych

STRESZCZENIE. W artykule przedstawiono wyniki analizy optacalno$ci wytwarzania energii elek-
trycznej dla elektrowni jadrowej i dwoch elektrowni weglowych: elektrowni opalanej weglem
kamiennym i elektrowni opalanej weglem brunatnym. Wszystkie trzy badane elektrownie
charakteryzowatly si¢ podobna moca elektryczna (elektrownia jadrowa moca elektryczna
1000 MW, obie elektrownie weglowe moca elektryczna 900 MW), takim samym stopniem
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych (95%), taka sama dyspozycyjnoscia (95%) i taka
sama liczba godzin pracy w ciagu roku (7906 h/rok). Analizg optacalno$ci ekonomiczne;j
badanych inwestycji energetycznych przeprowadzono na podstawie rachunku przeptywow
pieni¢znych, z wykorzystaniem zasad rachunku dyskonta. Optacalno$¢ ekonomiczna przepro-
wadzono na bazie zdyskontowanych metod zysku, takich jak NPV — warto$¢ biezaca netto,
NPVR — wskaznik warto$ci biezacej netto, IRR — wewngtrzna stopa zwrotu, DPB — zdys-
kontowany okres zwrotu naktadéow inwestycyjnych oraz dodatkowo obliczono SPB — prosty
okres zwrotu nakladéw inwestycyjnych. Na podstawie obliczonych wartosci NPV, NPVR,
IRR, DPB, SPB okreslono, ktéra z badanych inwestycji jest najbardziej optacalna dla przy-
jetych zatozen. W przypadku warto$ci NPV otrzymane wyniki dodatkowo poparto obrazem
graficznym — wykresami, przedstawiajacymi zalezno$¢ NPV w funkcji czasu. Na podstawie
powyzszych wykreséw okreslono wartosci SPB (prosty okres zwrotu nakladow inwesty-
cyjnych) i DPB (zdyskontowany okres zwrotu naktadow inwestycyjnych). SPB okreslono
wyliczajac warto§¢ NPV dla stopy dyskonta rownej zero, DPB okreslono dla stopy dyskonta
rownej zalozonej stopie dyskonta rownej 7,5%. W obu przypadkach na wykresach zaznaczono
warto$ci SPB i DPB szukajac miejsc przecigcia charakterystyk NPV z osia czasu. Obliczenia
przeprowadzono wielowariantowo. Jako wariant bazowy przyjeto inwestycje, ktora w 20%
byta finansowana ze $rodkoéw wiasnych, a w pozostatych 80% finansowana byta z kredytu
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bankowego. W przypadku kredytu zalozono, ze bank udzielit kredytu preferencyjnego o opro-
centowaniu 6 % w skali roku, a czas splaty kredytu zatozono rowny 20 lat. Poza wariantem
bazowym przeanalizowano dwa inne warianty. Pierwszy z nich to przypadek, gdzie inwes-
tycja w 40% byta finansowana ze §rodkow wiasnych, a w 60% z kredytu. Kolejny wariant to
przypadek, gdzie inwestycja byta w 100% finansowana ze $rodkow wtasnych.

SEOWA KLUCZOWE: elektrownia jadrowa, elektrownia na wegiel kamienny, elektrownia na wegiel
brunatny, metoda NPV, metoda NPVR, metoda IRR, metoda SPB, metoda DPB

Wprowadzenie

W artykule przeprowadzono analiz¢ poréwnawcza oplacalnosci wytwarzania energii
elektrycznej w przypadku elektrowni weglowych (na przykladzie elektrowni na wegiel
kamienny i wegiel brunatny) oraz elektrowni jadrowych. Obliczenia przeprowadzono wielo-
wariantowo, zmieniajac sposob inwestowania przedsigwzigcia. Jako wariant bazowy przy-
jeto inwestycje, ktora w 20% byla finansowana ze $srodkow wilasnych, a w pozostatych 80%
z kredytu bankowego. Poza wariantem bazowym przeanalizowano dwa inne warianty.
Pierwszy z nich to przypadek, gdzie inwestycja w 40% byta finansowana ze $rodkow
wlasnych, a w 60% z kredytu. Kolejny wariant to przypadek, gdzie inwestycja byta w 100%
finansowana ze §rodkow wtasnych.

Poréwnujac elektrownie jadrowe z elektrowniami konwencjonalnymi nalezy uwzgled-
ni¢ wybrane czynniki wptywajace na optacalnos¢ badanych elektrowni. Nalezg do nich
m.in.:
<> czas budowy i eksploatacji elektrowni,
<> paliwo ijego cena,
<> koszt korzystania ze Srodowiska,
<> sprawno$¢ energetyczna.

Czas budowy elektrowni jadrowej to okres od 4 do 6 lat. W przypadku elektrowni
weglowej jest to okres od 3 do 4 lat. Okres eksploatacji elektrowni jadrowej to 60 lat,
w przypadku elektrowni konwencjonalnej to okres od 30 do 40 lat.

W elektrowni jadrowej caly wsad paliwowy umieszcza si¢ jednorazowo w reaktorze,
czas przebywania paliwa w rdzeniu reaktora to okres od 3 do 5 lat. Elektrownia jadrowa
o mocy 1000 MWe zuzywa rocznie 0d 25 do 40 ton paliwa (do transportu wystarczy kilka
samochodow cigzarowych). W elektrowni weglowej paliwo dostarczane jest w sposob
ciagly. Elektrownia wgglowa o mocy 1000 MW zuzywa rocznie 2,5-3 miln ton wegla
(do transportu potrzeba od 3 do 5 pociagdéw na dobg) (Jezierski 2011). Wiaze sig to
z zastosowaniem odpowiednich sktadowisk wegla oraz problemami transportu duzych ilosci
paliwa (Wysocka, Latoska 2010). Gtéwnym sktadnikiem kosztow elektrowni weglowej jest
koszt paliwa stanowiacy od 40 do 50%. W przypadku elektrowni jadrowej koszt paliwa
stanowi od 15 do 25% wszystkich kosztow (wggiel jest drozszy od paliwa jadrowego)
(Jezierski 2011).
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Koszty korzystania ze §rodowiska to w przypadku elektrowni jadrowej koszty zwiazane
z biezaca utylizacja odpadow promieniotworczych i innych oraz koszt przysztej likwidacji
elektrowni. W przypadku elektrowni wgglowych spalanie wegla wiaze sig¢ z emisja znacz-
nych ilosci zanieczyszczen statych oraz gazowych, co zwiazane jest z optatami za korzy-
stanie ze srodowiska.

Wazne kryterium porownawcze stanowi sprawnos¢ energetyczna. W przypadku elek-
trowni jadrowych w zalezno$ci od rodzaju reaktora sprawnos¢ wynosi od 33% do 40%.
W przypadku konwencjonalnych blokow weglowych sprawno$¢ wynosi od 36% do 40%,
a dla blokoéw nadkrytycznych od 41% do 47% (Wysocka, Latoska 2010).

Powyzsze czynniki wptywaja na koszty inwestycyjne i eksploatacyjne elektrowni.

Koszty inwestycyjne w przypadku elektrowni weglowych sa nizsze niz w przypadku
elektrowni jadrowych. W przypadku elektrowni jadrowych i weglowych wystepuja te same
rodzaje kosztoéw, ktore rdznia si¢ pod wzgledem wielkosci.

1. Metody wykorzystane do oceny optacalnosci badanych

elektrowni

W celu okres$lenia optacalnosci badanych inwestycji wykorzystano zdyskontowane me-
tody zysku oparte na rachunku dyskonta, ktory umozliwia poréwnywanie kwot pienigznych
wydatkowanych i uzyskiwanych w réznych latach analizowanego okresu (w przypadku
elektrowni weglowych jest to okres 37 lat: 2 lata budowy i 35 lat eksploatacji; w przypadku
elektrowni jadrowej jest to okres 39 lat: 4 lata budowy i 35 lat eksploatacji). W celu
porownywania ze soba przeptywow pienigznych w tak dtugim horyzoncie czasowym,
sprowadza si¢ wszystkie kwoty pienigdzy do jednego umownego momentu czasu, zwanego
rokiem zerowym (Paska 2007). Ponizej scharakteryzowano metody, ktore wykorzystano
przy ocenie optacalnosci badanych inwestycji.

Metoda wartoSci biezacej netto NPV polega na porownaniu ze soba sumy efektow
(nadwyzek finansowych) danego przedsigwzigcia z suma naktadéw potrzebnych do jego
realizacji, w postaci réznic tych wielkos$ci, z wykorzystaniem rachunku dyskonta. Inaczej
mowiac, NPV okresla poziom efektywnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego za pomoca
ro6znicy migdzy suma rocznych przeplywow pienigznych w okresie obliczeniowym, zdys-
kontowanych na moment rozpoczgcia budowy a suma zdyskontowanych na ten sam mo-
ment rocznych naktadow inwestycyjnych inicjujacych przedsigwzigcie.

N N (1)
NPV =>"(S;-K,)a, - 1,-a,

=1 t=1

gdzie: ¢ — kolejny rok okresu obliczeniowego,

a,(1+ p) " — wspblezynnik dyskontujacy,
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p — stopa dyskonta,

N — dlugos$é¢ okresu obliczeniowego obejmujaca lata budowy i eksploatacji,

S; — przychdd ze sprzedazy w roku ¢,

K, — koszty w roku # uwzgledniajace podatek, lecz bez amortyzacji, rat i obstugi kredytu,
I, — nominalne naktady inwestycyjne w roku z.

Inwestycja jest optacalna, jezeli NPV > 0. Woéwczas suma zdyskontowanych prze-
widywanych rocznych nadwyzek jest nie mniejsza od sumy zdyskontowanych naktadow
inwestycyjnych. Jezeli NPV = 0 oznacza to, ze rentowno$¢ przedsigwzigcia jest rowna
przyjetej stopie minimalnej (dyskonta). NPV < 0 $wiadczy o nieoptacalnosci przed-
sigwzigcia.

Jezeli porownuje si¢ kilka wariantow to wybiera si¢ ten, ktory posiada najwyzsza
wartos¢, ale zawsze wicksza badz rowna zero.

Uwzgledniajac sktadniki kosztéw eksploatacyjnych zaleznosé¢ na NPV przyjmuje
postac:

N
NPV :Z (S: -1, _Kpt Kt =K emt Kot =K =Py ) a4 @)
t=1
gdzie: K, — koszty paliwa,
K,; — koszty pozostalych materialow i surowcow,
K,y — koszty eksploatacji i remontow,
K,, — Kkoszty osobowe i ubezpieczenia,
K;;  — koszty ochrony srodowiska,
P,  — podatek dochodowy.

NPVR to wskaznik wartosci biezacej netto. Oblicza si¢ go jako stosunek wartosci
biezacej netto NPV do warto$ci zdyskontowanych naktadow inwestycyjnych.

nevr =PV (3)
lq
gdzie: I; — naklady zdyskontowane na rok ,,zerowy”, obliczane wedtug wzoru:

N 4
Ig=21,(+p)" @

t=1

Metoda wewnetrznej stopy zwrotu (IRR) polega na ustaleniu takiej wynikowej stopy
IRR, przy ktérej suma zdyskontowanych na N lat nadwyzek finansowych zréwnuje 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 znajomo$¢ stopy dyskontowej nie jest konieczna.
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N 3 N B (5)
D (S K, )(A+IRR)™"=>"1;-(1+IRR)" =0

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 pni,. Czyli inwestycja jest
optacalna, gdy IRR > puin-

Zdyskontowany okres zwrotu nakladow inwestycyjnych (DPB) oblicza si¢ ze wzoru:

DPB (6)
> (S, -1;-K;)a, =0
t=1

Prosty okres zwrotu nakladéw inwestycyjnych (SPB) oblicza si¢ ze wzoru:

SPB
(S, 1, ~K,) =0 %
=1

Zdyskontowany okres zwrotu naktadéw inwestycyjnych jest dluzszy od prostego, gdyz
uwzglednia zmiang warto$ci pieniadza w czasie (Gawron 1997).

W przeprowadzonej analizie ekonomicznej wykorzystano cztery metody dyskontowe
(dynamiczne): NPV, NPVR, IRR, DPB.

W celu wyliczenia powyzszych wskaznikéw okreslono dla kazdej badanej elektrowni
(elektrownia na wegiel kamienny, elektrownia na wegiel brunatny, elektrownia jadrowa)
(Gawlik 2010):
<> przychody (wptywy) ze sprzedazy wytworzonego wyrobu (energii elektrycznej),
<> nakfady inwestycyjne,
<> catkowite koszty eksploatacyjne,
<> amortyzacje,
<> zysk brutto,
<> podatek dochodowy,
<> zysk netto,
<> calkowite wydatki, na ktore sktadaja si¢ podatek, catkowite koszty eksploatacyjne, raty

kapitalowe, odsetki i naktady inwestycyjne,
<> saldo pieniezne stanowiace roznice miedzy wptywami i wydatkami.

Przy przeprowadzaniu wstgpnych analiz optacalno$ci zastosowano nastgpujace zalozenia:
<> wszystkie efekty ekonomiczne sa dyskontowane na poziom roku (momentu) zerowego,
<> przedsiewzigcie rozpoczyna pelna dziatalno$¢ w pierwszym roku eksploatacji i przynosi

staty efekt ekonomiczny,
<> oceng kosztéw i dochoddéw przeprowadza si¢ na podstawie danych obowiazujacych dla

momentu zerowego,
<> wszelkie kredyty zaciagane na rynku finansowym majg niezmienng stope procentowa,
<> czas objety analiza jest liczony w pelnych latach.
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2. Charakterystyka badanych obiektéow

Analizie poddano trzy elektrownie:
<> elektrownig jadrowa o mocy elektrycznej 1000 MW,
<> elektrownie weglowa na wegiel kamienny o mocy elektrycznej 900 MW,
<> elektrownig weglowa na wegiel brunatny o mocy elektrycznej 900 MW.

Dla wszystkich badanych elektrowni przyj¢to nast¢pujace wspdlne zatozenia:
<> stopien wykorzystania zdolno$ci produkcyjnych na poziomie 90%,
<> dyspozycyjnos¢ na poziomie 90%,
<> liczba godzin pracy w ciagu roku rowna 7906.

Dla rozpatrywanych rodzajow paliw przyjgto nastgpujace ceny:
<> elektrownia jadrowa o mocy 1000 MWe produkuje rocznie blisko 8 TWh, koszty paliwa

jadrowego wynosza przy tym 40 mln euro/rok (Strupczewski 2009),
<> cena wegla kamiennego 148 mln euro/rok, przy cenie wegla 55 euro/tone,
<> cena wegla brunatnego 67,5 mln euro/rok, przy cenie wegla 25 euro/tone.

Na podstawie zalozonych danych produkcja energii elektrycznej w poszczegdlnych
typach elektrowni wyniosta:
<> dla elektrowni jadrowej 7 905 900 MWh/rok,
<> dla elektrowni opalanej weglem kamiennym 7 115 310 MWh/rok,
<> dla elektrowni opalanej weglem brunatnym 7 115 310 MWh/rok.

Sprzedaz energii elektrycznej w poszczegdlnych obiektach wyniosta odpowiednio:
<> dla elektrowni jadrowej 7 510 605 MWh/rok,
<> dla elektrowni na wegiel kamienny 6 759 545 MWh/rok,
<> dla elektrowni na wegiel brunatny 6 688 391 MWh/rok.

Dla wszystkich badanych obiektéw zatozono czas eksploatacji rowny 35 lat, natomiast
jesli chodzi o czas budowy to dla elektrowni jadrowej przyjeto okres 4 lat, a dla obu
elektrowni weglowych zatozono czas 2 lat (Zaporowski 2011).

Przy przeprowadzaniu analizy efektywnosci ekonomicznej wybranych obiektow przy-
jeto stala stope dyskonta (w celu wilasciwszego poréwnania badanych elektrowni) na
poziomie py = 7,5% (Duda 2010; Kubowski 2010). Dodatkowo przeprowadzono analizg
wrazliwosci dla stopy dyskonta, zmieniajac jej warto$¢. Stopg oprocentowania kredytu
przyjgto na poziomie py = 6% 1 warto$¢ podatku dochodowego na poziomie 19%.

W przeprowadzonej analizie przyjeto, ze koszty kapitatlowe dotyczace budowy elek-
trowni sa wspomagane kredytem konsorcjalnym. Dlatego tez w formutach zastosowanych
kryteriow oceny efektywnosci ekonomicznej danej inwestycji, konieczne jest uwzgled-
nienie obcigzen finansowych z tytutu rat kapitatowych i odsetek. Obciazenia te zawarte sa
w umowie kredytowej. Oprocentowanie kredytu ustala si¢ podczas indywidualnych ne-
gocjacji migdzy inwestorem a konsorcjum bankow.
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3. Wyniki obliczen wskaznikéw optacalnos$ci inwestycji

dla badanych obiektow

TABELA 1. Wskazniki optacalnosci inwestycji badanych obiektow
(20% srodki wilasne, 80% kredyt)

TABLE 1. Indicator of the profitability of investments’ studied objects (20% own funds, 80% credit)

Lp. Obiekt NPV [z1] NPVR [-] IRR [%] DPB [lata] SPB [lata]
1. EWK 154 016 949 0,059 7.8 30 17

2. EWB 150 868 037 0,057 7.8 30 18

3. EJ 5905 572 0,002 7.1 31 19

TABELA 2. Wskazniki optacalno$ci inwestycji badanych obiektow
(40% $rodki wtasne, 60% kredyt)

TABLE 2. Indicator of the profitability of investments’ studied objects (40% own funds, 60% credit)

Lp. Obickt NPV [z1] NPVR [-] IRR [%] DPB [lata] SPB [lata]
1. EWK 28113 307 0,009 7.6 32 15,0

2. EWB 22795 422 0,007 7,6 33 15,5

3. EJ —143 747 985 -0,035 7,0 35 17,0

TABELA 3. Wskazniki optacalnosci inwestycji badanych obiektow (100% $rodki wtasne)

TABLE 3. Indicator of the profitability of investments’ studied objects (100% own funds)

Lp. Obiekt NPV [z1] NPVR [-] IRR [%] DPB [lata] SPB [lata]
1. EWK ~304 067 324 -0,071 6.8 >35 14

2. EWB ~314 700 099 -0,072 6,8 >35 14

3. EJ ~522347 834 -0,095 6,5 >35 15

Ponizej przedstawiono charakterystyki NPV w funkcji czasu dla trzech badanych elek-
trowni dla jednego wybranego sposobu finansowania inwestycji, kiedy to przedsigwzigcie
w 80% bylo finansowane z kredytu, a w 20% ze $rodkow wiasnych. Na ponizszych
charakterystykach zostaty zaznaczone wartosci SPB (prosty okres zwrotu naktadow inwes-
tycyjnych) oraz DPB (zdyskontowany okres zwrotu naktadow inwestycyjnych).
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Rys. 1. Charakterystyka NPV w funkcji czasu dla elektrowni na wegiel kamienny
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Fig. 1. Characteristics of NPV as a function of time for hard coal power plant
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Rys. 2. Charakterystyka NPV w funkcji czasu dla elektrowni na wegiel brunatny

Fig. 2. Characteristics of NPV as a function of time for brown coal power plant
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Rys. 3. Charakterystyka NPV w funkcji czasu dla elektrowni jadrowe;j

Fig. 3. Characteristics of NPV as a function of time for nuclear power plant

W odniesieniu do wartosci NPV przeprowadzono analiz¢ wrazliwosci oparta na bezwy-
miarowym wspotczynniku wrazliwo$ci ww wyrazonym wzorem:

NPV; —NPV,,
_ NPV,
Zi =2
Zp
gdzie: ww  — wspotczynnik wrazliwosci NPV,

NPV; — warto$¢ NPV dla zatozonej wartos$ci analizowanej zmiennej,
NPV, — warto$¢ NPV dla warto$ci analizowanej zmiennej powigkszonej o 2%,
Z; — zalozona warto$¢ analizowanej zmiennej,
Zy — zalozona warto$¢ analizowanej zmiennej powigkszonej o 2%.

Przeprowadzona ta metoda analiza wrazliwo$ci pozwala okresli¢ stopien zmiennosci
warto$ci NPV, gdy warto$¢ analizowanej zmiennej zmieni si¢ o 2%, a pozostate zmienne
pozostang bez zmian. Wspotczynnik wrazliwosci ww jest katem nachylenia krzywej wyzna-
czajacej profil NPV przy dwoch wartosciach danej zmiennej. Powyzsza technika analizy
wrazliwo$ci znajduje szczegodlne zastosowanie w przypadkach, kiedy warto$ci zmiennych
wystepuja w réznych jednostkach.

Ponizej przedstawiono zestawienie wartosci wspotczynnika wrazliwosci dla czynnikow

finansowych.
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TABELA 4. Zestawienie warto$ci wspotczynnika wrazliwosci ww dla czynnikow finansowych

TABLE 4. Summary of sensitivity ratio ww of financial factors

EWK EWB EJ
Czynnik finansowy
ww ww ww
Stopa dyskonta p, —-13,44 —14,02 -61,37
Stopa oprocentowania kredytu p; -10,50 —-10,94 -62,91
Podatek dochodowy PD -2,09 -2,16 -163,91
Cena energii elektrycznej CE 27,34 27,46 49,29

EWK - czynniki finansowe
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Rys. 4. Wspoélezynnik wrazliwosci ww dla EWK uwzgledniajacy zmiang czynnikoéw finansowych

Fig. 4. Sensitivity ratio ww for EWK to take into account the change of financial factors
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Rys. 5. Wspotczynnik wrazliwosci ww dla EWB uwzgledniajacy zmiang czynnikow finansowych

Fig. 5. Sensitivity ratio ww for EWB to take into account the change of financial factors
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Rys. 6. Wspolcezynnik wrazliwosci ww dla EJ uwzgledniajacy zmiang czynnikoéw finansowych

Fig. 6. Sensitivity ratio ww for EJ to take into account the change of financial factors

Z przeprowadzonej analizy wrazliwo$ci wynika, ze warto§¢ NPV wykazuje najwigk-
sza wrazliwo$¢ na zmiany wybranych czynnikow finansowych w przypadku elektrowni
jadrowe;.

Whioski

Wartos$ci otrzymanych wskaznikow optacalnosci badanych inwestycji $wiadcza o tym,
ze sposrod badanych trzech obiektow elektrownie weglowe okazaty sig bardziej optacalne
niz rozpatrywana elektrownia jadrowa dla wszystkich trzech rozpatrywanych sposobow
finansowania inwestycji.

W przeprowadzonej analizie optacalnosci przyjeto wspolny dla wszystkich elektrowni
czas eksploatacji rowny 35 lat. W rzeczywistos$ci jednak czas eksploatacji elektrowni
jadrowej przyjmuje si¢ na poziomie 60 lat. Wydtuzenie okresu eksploatacji poprawitoby
niewatpliwie optacalnos¢ elektrowni jadrowe;.

W przypadku elektrowni jadrowej nie uwzgledniono kosztow likwidacji elektrowni,
a w przypadku elektrowni weglowych nie uwzgledniono optat za emisj¢. Uwzglednienie
powyzszych kosztow wplyngtoby na korzysc¢ elektrowni jadrowe;.

Sposréd badanych elektrowni weglowych bardziej optacalng okazata si¢ elektrownia na
wegiel kamienny, przy czym otrzymane wskazniki optacalno$ci dla obu rozpatrywanych
elektrowni weglowych sa porownywalne.

Sposrod wykorzystanych kryteriow optacalnosci kryterium decyzyjnym jest kryterium
NPV ilIRR.

Sposrod rozpatrywanych sposobow finansowania inwestycji dla wszystkich badanych
elektrowni najbardziej oplacalnym okazat si¢ wariant, w ktérym inwestycje w 80% finan-
sowane byty z kredytu, a w 20% ze $rodkow wlasnych, natomiast najmniejsza optacalnosé
wykazaly inwestycje, ktore w 100% byly finansowane ze $rodkow wlasnych. Istnieja dwa
glowne elementy wplywajace na wyzsza rentownosc¢ inwestycji realizowanej w duzej czesci
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kapitalem obcym, w poréwnaniu z inwestycja finansowana wyltacznie ze srodkéw wilasnych.
Sa to:
<> efekt dziatania dzwigni finansowe;j,
<> efekt ostony podatkowe;.

Wartos$¢ NPV wykazuje wigksza wrazliwo$¢ na zmiennos$¢ czynnikow finansowych dla
elektrowni jadrowe;.
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Justyna MICHALAK

Comparative analysis of coal and nuclear investment

profitability

Abstract

This article presents the results of a profitability analysis of electrical power generation by
anuclear power plant and two coal power plants, a hard coal-fired power plant and a brown coal-fired
power plant. All three analysed plants are characterized by similar output capacity (the nuclear power
plant offers a capacity of 1000 MW while both coal power plants have a capacity of 900 MW), the
same extent of generation capacity usage (95%), the same availability (95%), and the same number of
working hours during a year (7906 hrs/year). The economical profitability analysis of the examined
energy investments has been carried out based on cash flow statements, using the principles of
discount account. The profitability has also been calculated based on discounted profit methods such
as NPV (Net Present Value), NPVR (Net Present Value Ratio), IRR (Internal Rate of Return), DPB
(Discounted Payback), and SPB (Simple Payback). The most profitable of the potential investments
has been determined based on the calculated values of NPV, NPVR, IRR, DPB, and SPB using the
adopted assumptions. In the case of NPV, the results are additionally supported by a graphic image
(diagram) presenting the NPV correlation as a time function. SPB and DPB values have been defined
based on the above diagrams. SPB has been defined by calculation of NPV for a discount rate equal to
zero, and DPB has been defined for a discount rate equal to the assumed discount rate of 7.5%. In both
cases, the SPB and DPB values have been indicated on the diagrams in order to find intersections of
NPV with the time axis. The calculations have been performed in a multi-variant format. The basic
variant was an investment where 20% was financed with its own funds and the remaining 80% by
a banking facility. In the case of credit, an assumption was made that the bank had granted a subsidized
loan with annual interest rate of 6%, and the repayment term was assumed to be 20 years. Apart from
the basic variant, two other variants have been analysed. The first was the case of an investment where
40% was financed with its own funds and 60% through borrowing. The next variant was the case of an
investment which was 100% financed with its own funds.

KEY WORDS: nuclear power plant, hard coal-fired power plant, brown coal-fired power plant,
NPV method, NPVR method, IRR method, SPB method, DPB method



