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Wybrane metody wspomagajace podejmowanie
decyzji inwestycyjnych w energetyce

STRESZCZENIE. W artykule przedstawiono i scharakteryzowano wybrane metody oceny efektyw-
nosci ekonomicznej przedsigwzig¢ wspomagajace podejmowanie decyzji inwestycyjnych
w energetyce. Zagadnienia dotyczace rachunku ekonomicznego decyzji inwestycyjnych sta-
nowig bardzo wazna kwesti¢ w elektroenergetyce. Wsréd metod rachunku efektywnosci
ekonomicznej inwestycji wyrdézniamy dwie grupy: metody tradycyjne, zwane tez metodami
prostymi lub statycznymi oraz metody dyskontowe, zwane metodami dynamicznymi. Pierw-
sze z nich tzn. metody tradycyjne nie uwzgledniaja zmiennosci wartosci pieniadza w czasie
i opieraja si¢ na zysku jako mierze korzysci netto. Metody dyskontowe natomiast uwzgled-
niaja zmienno$¢ wartosci pieniadza w czasie i1 opieraja si¢ na przeptywach pieni¢znych,
wykorzystujac zasady rachunku dyskonta. Metody dynamiczne powinny obejmowacé caty
planowany okres ,,zycia” obiektu i uwzgledniaé cztery etapy: etap przedinwestycyjny, in-
westycyjny, operacyjny i etap zwiazany z likwidacja obiektu. W artykule opisano nastgpujace
metody tradycyjne: stopa zwrotu naktadow inwestycyjnych ROI (Return of Investment), stopa
zwrotu z kapitatu wlasnego ROE (Return of Equity) oraz prosty okres zwrotu naktadoéw
inwestycyjnych SPBP (Simple Pay Back Period). Sposrod metod dyskontowych scharaktery-
zowano nastgpujace metody: zaktualizowana (biezaca) warto$¢ netto NPV (Net Present
Value), wewngtrzna stopa zwrotu IRR (Internal Rate of Return) oraz zdyskontowany okres
zwrotu naktadow inwestycyjnych DPBP (Discounted Pay Bach Period). Warto$¢ biezaca
netto NPV i wewngtrzna stopa zwrotu IRR odgrywaja dominujaca rolg w ocenie inwestycji
elektroenergetycznych. Za najbardziej optacalng uwaza si¢ inwestycj¢ o najwyzszej wartosci
biezacej netto NPV, jak i o najwigkszej wartosci wewngtrznej stopy zwrotu IRR. Uwzgled-
niajac prosty okres zwrotu naktadéw inwestycyjnych SPBP (Simple Pay Back Period) oraz
zdyskontowany okres zwrotu nakladow inwestycyjnych DPBP za najbardziej optymalna
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inwestycj¢ uwaza si¢ t¢ o najkrotszym okresie zwrotu nakladéw inwestycyjnych.
Przedsigwzigcie wykazuje najwigksza oplacalnosé jesli mierniki metod statycznych takie jak
ROI oraz ROE maja najwyzsza warto$¢.

SEOWA KLUCZOWE: metoda NPV, metoda IRR, metoda DPBP, metoda ROI, metoda ROE,
metoda SPBP

Woprowadzenie

W artykule przedstawiono wybrane metody oceny efektywnosci ekonomicznej przed-
sigwzigC, wspomagajace podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Optacalno$¢ ekonomiczna
obiektow elektrownianych ma ogromne znaczenie w ogoélnej analizie inwestycji energetycz-
nych w zwiazku z wysokimi naktadami kapitatowymi i negatywnym oddziatywaniem na
srodowisko, dotyczacym emisji szkodliwych substancji. Wérod metod rachunku efektyw-
no$ci ekonomicznej inwestycji wyrézniamy dwie grupy: metody tradycyjne, zwane tez
metodami prostymi lub statycznymi oraz metody dyskontowe, zwane metodami dyna-
micznymi. Pierwsze z nich — tzn. metody tradycyjne — nie uwzgledniaja zmiennos$ci warto$ci
pieniadza w czasie i opieraja si¢ na zysku jako mierze korzysci netto. Metody dyskontowe
natomiast uwzgledniaja zmienno§¢ wartosci pieniadza w czasie i opieraja si¢ na prze-
ptywach pienigznych, wykorzystujac zasady rachunku dyskonta. Metody dynamiczne po-
winny obejmowac caty planowany okres ,,zycia” obiektu i uwzgledniaé nast¢pujace cztery
etapy: etap przedinwestycyjny, inwestycyjny, operacyjny i etap zwiazany z likwidacja
obiektu. Z racji tego, ze ocena ekonomiczna obiektu powinna dotyczy¢ calego okresu
»zycia” obiektu nalezy wlasciwie okresli¢ optymalny czas budowy i eksploatacji obiektu
oraz uwzgledni¢ czynniki wplywajace na dtugos¢ tych okresow.

1. Metody oceny efektywnosci ekonomicznej wspomagajace

podejmowanie decyzji inwestycyjnych w energetyce

Metody oceny efektywnosci ekonomicznej sa metodami wspomagajacymi podejmo-
wanie decyzji inwestycyjnych w energetyce. Wartosci otrzymanych miernikéw pozwalaja
okresli¢ czy planowane przedsigwzigcie jest optacalne czy tez nie.

W podsystemie wytworczym (elektrownie) ocena inwestycji powinna by¢ wykonana
zgodnie z przyjeta przez Bank Swiatowy metodyka UNIDO i zawiera¢ m.in.:
<> stope zwrotu naktadoéw inwestycyjnych ROl (Return of Investment),
<> stope zwrotu z kapitatu wiasnego ROE (Return of Equity),
<> okres zwrotu naktadow inwestycyjnych PBP (Pay Back Period),
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<> zaktualizowana (biezaca) warto$¢ netto NPV (Net Present Value),
<> wewnetrzna stope zwrotu IRR (Internal Rate of Return) (Paska 2007).

Zgodnie z metodyka UNIDO w artykule przeanalizowano powyzsze metody.

Jak juz wspomniano, wérod metod rachunku efektywnosci ekonomicznej inwestycji
wyrdzniamy dwie grupy metod: metody tradycyjne, zwane tez metodami prostymi lub
statycznymi oraz metody dyskontowe, zwane metodami dynamicznymi. Pierwsze z nich —
tzn. metody tradycyjne — nie uwzgledniaja zmienno$ci wartosci pieniadza w czasie i opieraja
si¢ na zysku jako mierze korzysci netto. Metody dyskontowe natomiast uwzgledniaja
zmienno$¢ wartosci pieniadza w czasie 1 opieraja si¢ na przeptywach pienigznych, wykorzy-
stujac zasady rachunku dyskonta. Stopa zwrotu nakladow inwestycyjnych ROI (Return of
Investment) oraz stopa zwrotu z kapitatu wlasnego ROE (Return of Equity) to tradycyjne
(statyczne) metody oceny efektywnosci ekonomicznej inwestycji. Natomiast zaktualizo-
wana (biezaca) warto$¢ netto NPV (Net Present Value) oraz wewngtrzna stopa zwrotu IRR
(Internal Rate of Return) to metody dyskontowe (dynamiczne). Okres zwrotu naktadow
inwestycyjnych PBP (Pay Back Period) moze wystgpowaé w dwoch postaciach jako prosty
okres zwrotu naktadow inwestycyjnych SPBP (metoda statyczna) lub jako zdyskontowany
okres zwrotu naktadow inwestycyjnych DPBP (metoda dynamiczna).

Metody tradycyjne maja dos¢ waskie zastosowanie w bezwzglednej ocenie optacalnosci
przedsiewzig¢ inwestycyjnych. Mozna je stosowaé jedynie we wstepnych fazach ich przy-
gotowania i dla inwestycji o matej skali oraz krotkim ekonomicznym cyklu zycia. W ar-
tykule opisano nastgpujace metody tradycyjne: stopa zwrotu naktadow inwestycyjnych ROI
(Return of Investment), stopa zwrotu z kapitatu wtasnego ROE (Return of Equity) oraz prosty
okres zwrotu naktadow inwestycyjnych SPBP (Simple Pay Back Period).

Stopa zwrotu nakladéw inwestycyjnych ROI (Return of Investment)

RrOI =Znet 1
I

gdzie: Z,,~ zysk netto,
1 — calkowite naktady inwestycyjne.

Stopa zwrotu naktadow inwestycyjnych ROI okresla jaki zysk netto lub strata przypada
na jednostke zainwestowanego kapitatu (catkowitego naktadu inwestycyjnego). ROI okresla
optacalno$¢ inwestycji wedtug zrodet dostawcow kapitatu (wiascicieli i wierzycieli). W celu
okreslenia optacalnosci inwestycji na podstawie stopy zwrotu naktadow inwestycyjnych
porownuje si¢ wartos¢ ROI do warto$ci $redniego wazonego kosztu kapitatu WACC i jesli
ROI>WACC, to dana inwestycja jest oplacalna, natomiast w przypadku gdy ROI<WACC
inwestycja jest nicoplacalna.

Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego ROE (Return of Equity)

ROE = Znet &
E
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gdzie: Z,,~ zysk netto,
E — Kkapital wlasny (catkowite naktady inwestycyjne finansowane kapitatem wlasnym).

Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego ROE okresla jaki zysk netto lub strata przypada na
jednostke zainwestowanego kapitatu wlasnego. Czyli z punktu widzenia inwestora, ROE
stuzy do okreslania optacalnosci inwestycji z finansowanych przez niego naktadéw inwes-
tycyjnych.

W obu metodach dotyczacych stop zwrotu, zardéwno ROI jak i ROE obliczane sa dla
kazdego okresu (zazwyczaj roku) oddzielnie. W celu okreslenia optacalnosci inwestycji na
podstawie ROI lub ROE wybierany jest okres uwazany za reprezentatywny (typowy), ktory
uwzglednia sig przy przeprowadzaniu analizy oplacalnosci inwestycji.

Zaleta wskaznikow ROI oraz ROE jest fatwos¢ obliczenia i interpretacji.

Do podstawowych wad wskaznikéw ROI oraz ROE naleza:
<> nie uwzglednianie:

4+ zmiennosci wartosci pieniadza w czasie,

+ calego okresu eksploatacji obiektu, a jedynie jednego okresu reprezentatywnego,

+ specyfiki procesow wytwarzania energii elektrycznej;
<> trudnos$¢ w ustaleniu minimalnej akceptowanej warto$ci,
<> oparcie na warto$ciach ksiegowych, a nie na rzeczywistych przeptywach pienigznych,
<> wymog prognozy cen produktu na caty okres obliczeniowy,
<> brak zastosowania w przypadku inwestycji nie przynoszacych zyskéw (Michalski

2012).

Prosty okres zwrotu nakladéw inwestycyjnych SPBP (Simple Pay Back Period)

SPBP
> (S, -1,-K,)=0 3)
t=0
gdzie: ¢+ — kolejny rok okresu obliczeniowego,
S, — przychod ze sprzedazy w roku ,,t”,

K, — koszty wroku ,.t”,

I, — nominalne naktady inwestycyjne w roku ,,¢”.

SPBP okresla liczbg lat niezbedna do zwrotu poniesionych nakltadow inwestycyjnych,
bez uwzgledniania zmiany warto$ci pieniadza w czasie. Im krotszy okres zwrotu naktadow
inwestycyjnych, tym inwestycja jest bardziej optacalna. Inwestycja jest optacalna, jesli
prosty okres zwrotu SPBP nie przekracza najdtuzszego akceptowanego przez inwestora
okresu SPBP ,,«. Prosty okres zwrotu naktadow inwestycyjnych charakteryzuje sig¢ prostota
obliczen 1 interpretacji, ale posiada réwniez kilka wad. Nie uwzglednia catego okresu
eksploatacji obiektu, nie uwzglgdnia zmian wartosci pieniadza w czasie, przyjmuje stata
warto$¢ sredniorocznej nadwyzki finansowe;.

Metody dynamiczne to metody uwzgledniajace zmienno$¢ wartosci pieniadza w czasie.
Powinny obejmowac caly planowany okres ,,zycia” obiektu i uwzgledniaé nastepujace
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cztery etapy: etap przedinwestycyjny, inwestycyjny, operacyjny i etap zwigzany z likwi-
dacja obiektu. Kazdy z etapow jest bardzo istotny dla rozpatrywanego przedsigwzigcia. Etap
przedinwestycyjny, to etap w ktérym rozpatrywane sa okreslone warianty przeprowadzenia
danej inwestycji. Powinien by¢ on zakonczony podjeciem decyzji o ostatecznej wersji
projektu. Kolejny etap to etap inwestycyjny, obejmujacy budowe danego obiektu, ktory
powinien by¢ zakonczony rozruchem i odbiorem technicznym. Etap operacyjny dotyczy
catego okresu eksploatacji obiektu i konczy si¢ w momencie zakonczenia jego uzytkowania.
Ostatni etap dotyczy likwidacji obiektu.

W artykule scharakteryzowano nastgpujace metody dynamiczne (dyskontowe): zaktua-
lizowana (biezaca) warto$¢ netto NPV (Net Present Value), wewngtrzna stopg zwrotu IRR
(Internal Rate of Return) oraz zdyskontowany okres zwrotu naktadow inwestycyjnych
DPBP.

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 przeptywow pienigznych w okresie obliczeniowym, zdyskon-
towanych na moment rozpoczgcia budowy, a suma zdyskontowanych na ten sam moment
rocznych nakladéw inwestycyjnych inicjujacych przedsigwzigcie.

T T
NPV =3 (S,-K,)a;-Y.1;-a, @)
t=0 t=0
gdzie: ¢ — kolejny rok okresu obliczeniowego,
a, =(1+ " —  wspblezynnik dyskontujacy,
r — stopa dyskonta,
T — dlugos¢ okresu obliczeniowego obejmujaca lata budowy i eksploatacji,
S; — przychod ze sprzedazy w roku ,,t”,
K, —  koszty w roku .17,
1 — 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 rentowno$¢ przedsigwzigcia jest rOwna
przyjetej stopie minimalnej (dyskonta). NPV < 0 $wiadczy o nieoptacalnosci przedsig-
wziecia.

Jezeli porownuje si¢ kilka wariantow to wybiera si¢ ten, ktéry posiada najwyzsza
wartosc¢, ale zawsze wigksza badZ rdwna zero.

Metoda wewnetrznej stopy zwrotu (IRR), polega na ustaleniu takiej wynikowej stopy
IRR, przy ktorej suma zdyskontowanych na T lat nadwyzek finansowych zréwnuje si¢
z suma zdyskontowanych nakladéw inwestycyjnych. Inaczej moéwiac, metoda ta polega na
poszukiwaniu takiej wielkos$ci stopy, dla ktorej NPV = 0. Cecha charakterystyczng tej
metody jest fakt, ze znajomos¢ stopy dyskontowej nie jest konieczna.
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T T
> (S, —K,)-(1+IRR) "= (I,)-(1+IRR)" =0 (5)
t=0 =0

Szukana niewiadoma jest wewngtrzna stopa zwrotu, ktora w rownaniu zastepuje stope
dyskonta, przy czym przedsigwzigcie uwaza si¢ za efektywne, jezeli tak wyznaczona
wewngtrzna stopa zwrotu jest nie mniejsza od minimalnej ryi,. Czyli inwestycja jest
optacalna, gdy IRR > rpip.

Do podstawowych zalet metod NPV oraz IRR naleza:
<> uwzglednianie catego okresu budowy i eksploatacji obiektu,
<> uwzglednianie rzeczywistych przeptywow pienieznych,
<> uwzglednianie zmiany warto$ci pieniadza w czasie,
<> mozliwo$¢ analizy kazdego rodzaju inwestycji.

Gléwnymi wadami metody NPV sa:
<> trudnos$¢ w ustaleniu odpowiedniej stopy dyskonta w przypadku NPV,
<> trudnos$¢ w ustaleniu minimalnej (granicznej) warto$ci w przypadku IRR,
<> nieuwzglednienie specyfiki procesow wytwarzania energii elektryczne;j,
<> wymaganie prognozy cen produktu na caly okres obliczeniowy (Michalski 2012).

Zdyskontowany okres zwrotu nakladéow inwestycyjnych DPBP (Discounted Pay
Back Period)

DPBP (6)
> =(S,-1,-K,)a, =0
t=0
gdzie: ¢ — kolejny rok okresu obliczeniowego,
a, =1+ r)_1 — wspolczynnik dyskontujacy,
r — stopa dyskonta,
T — dlugos$¢ okresu obliczeniowego obejmujaca lata budowy i eksploatacji,
S, — przychod ze sprzedazy w roku ,,¢”,
K, — koszty w roku ,.¢”,
I — nominalne naktady inwestycyjne w roku ,,z”.

Zdyskontowany okres zwrotu naktadow inwestycyjnych jest dtuzszy od prostego, gdyz
uwzglednia zmiang wartosci pieniadza w czasie (Gawron 1997). Im krétszy okres zwrotu
naktadow inwestycyjnych, tym inwestycja jest bardziej optacalna. Inwestycja jest optacalna,
jesli zdyskontowany okres zwrotu DPBP nie przekracza najdtuzszego akceptowanego przez
inwestora okresu DPBP,, ;. Gtéwnymi zaletami metody DPBP jest fakt, ze okresla czas do
odzyskania poczatkowego nakladu inwestycyjnego oraz uwzglednia wyzsze ryzyko inwes-
tycji o dtugim okresie budowy i eksploatacji. Wada metody DPBP jest to, ze nie uwzglednia
catego okresu eksploatacji obiektu, gdyz nie uwzglednia wartosci przeptywow pieni¢znych,
ktore wystepuja po zakonczeniu okresu obliczeniowego (Michalski 2012).
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2. Wytyczne do przeprowadzenia analizy optacalnosci opartej

na metodach dynamicznych (dyskontowych)

Sposrod metod wspomagajacych podejmowanie decyzji inwestycyjnych metody dyna-
miczne (dyskontowe), sa lepszymi metodami niz metody statyczne, gdyz uwzgledniaja zmien-
no$¢ wartosci pieniadza w czasie, co zdecydowanie podnosi doktadno$¢ oceny ekonomiczne;j
badanych inwestycji. Uwzglednienie w analizach rachunku dyskonta jest konieczne ze wzgle-
du na wysoka kapitalochtonnos$¢ inwestycji energetycznych i dtugi okres zwrotu naktadow.
Warto$¢ biezaca netto NPV i wewngtrzna stopa zwrotu IRR odgrywaja wazna rol¢ w ocenie
inwestycji elektroenergetycznych. Za optymalna uwaza si¢ inwestycje o najwyzszej wartosci
biezacej netto NPV, jak i o najwigkszej wartosci wewngtrznej stopy zwrotu IRR. Uwzgled-
niajac zdyskontowany okres zwrotu naktadéw inwestycyjnych DPB za najbardziej optacalna
inwestycj¢ uwaza si¢ t¢ o najkrotszym okresie zwrotu naktadéw inwestycyjnych.

Przeprowadzajac analiz¢ oplacalno$ci inwestycji oparta na metodach dynamicznych
nalezy wzia¢ pod uwagg caty okres ,,zycia” obiektu, tzn. lata budowy i eksploatacji. Z racji
uwzglednianej zmiany wartosci pieniadza w czasie w metodach tych nastgpuje sprowa-
dzanie przysztych wplywoéw 1 wydatkow do wartosci biezacej. Podstawowe wielkosci
finansowe dotyczace projektu inwestycyjnego sa realizowane w okreslonym czasie i maja
charakter strumieni (przeptywow) pieni¢znych. Analiza strumieni (przeptywow) pienigz-
nych jest narzgdziem finansowo-ekonomicznym i polega na okreslaniu strumieni pie-
ni¢znych w poszczeg6lnych latach ,,zycia” obiektu (budowy i eksploatacji). Celem analizy
jest zrobwnowazenie wptywow i wydatkow w kazdym roku rozpatrywanego okresu ,,zycia”
obiektu, w wyniku czego saldo przeptywow pieni¢znych nie powinno by¢ w zadnym roku
ujemne, tzn. wszystkie wydatki musza by¢ pokrywane przez skumulowana nadwyzke.
Roczny, biezacy przeptyw pienigzny jest rowny sumie rocznego zysku po opodatkowaniu
i amortyzacji (Paska 2007).

W celu przeprowadzenia analizy optacalnosci inwestycji elektrownianych nalezy
uwzglednié nastgpujace dane (Gawlik, 2010):
<> czas ,,zycia” obiektu (lata budowy i lata eksploatacji),
<> moc elektrowni,
<> dyspozycyjnosé,
<> czas uzytkowania mocy zainstalowane;j,
<> nakfady inwestycyjne,
<> catkowite koszty eksploatacyjne,
<> przychody (wptywy) ze sprzedazy wytworzonego wyrobu (energii elektrycznej),
<> amortyzacje,
<> zysk brutto,
<> podatek dochodowy,
<> zysk netto,
<> catkowite wydatki, na ktore sklada si¢ podatek, catkowite koszty eksploatacyjne, raty

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

Przy przeprowadzaniu wstgpnych analiz optacalnosci nalezy stosowac nastgpujace zato-
zenia:
<> wszystkie efekty ekonomiczne sg dyskontowane na poziom roku (momentu) zerowego,
<> przedsiewzigcie rozpoczyna petna dziatalno$¢ w pierwszym roku eksploatacji i przynosi

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

momentu zerowego,
<> wszelkie kredyty zaciagane na rynku finansowym maja niezmienna stope procentowa,
<> czas objety analiza jest liczony w petnych latach.

Przeprowadzanie analiz optacalnosci ekonomicznej opartych na metodach dynamicz-
nych wiaze si¢ z wieloma trudnos$ciami. Pierwsza z nich jest wtasciwe okreslenie danych
wejsciowych zroznicowanych pod wzgledem wykorzystywanej technologii, mocy elektrowni,
czasu pracy elektrowni w ciagu roku, sprawnosci elektrowni, czasu budowy i eksploatacji,
sposobu finansowania inwestycji, rodzaju uzytkowanego paliwa itd. R6znorodnos¢ uwzgled-
nianych danych pociaga za soba réznorodnos¢ rozpatrywanych wariantow.

Przeprowadzenie analiz optacalno$ci ekonomicznej inwestycji wymaga przyjecia wielu
zatozen, ktére nieco znicksztalcaja otrzymane wyniki. Przyktadowo, zaklada si¢ statosc
wartosci stopy dyskonta, ktora przy 40-letnim okresie eksploatacji inwestycji (elektrownie
na wegiel kamienny i elektrownie na wegiel brunatny) moze ulega¢ zmianie. Podobnym
zalozeniem jest przyjecie stalej wartosci kosztu paliwa w catym okresie eksploatacji.
W przypadku dlugich okresow eksploatacji cena paliwa zmienia si¢ itd. Tak wigc przy
przeprowadzaniu analizy optacalnosci nalezy wyraznie zaznaczy¢ przyjgte zatozenia.

Podsumowanie

W artykule przedstawiono i opisano wybrane metody oceny efektywnos$ci ekonomicznej
przedsigwzig¢, wspomagajace podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Optacalnos¢ ekono-
miczna obiektow elektrownianych ma ogromne znaczenie w ogdlnej analizie inwestycji
energetycznych w zwiazku z wysokimi naktadami kapitatowymi i negatywnym oddziaty-
waniem na $rodowisko dotyczacym emisji szkodliwych substancji. Scharakteryzowano
dwie grupy metod: metody tradycyjne (statyczne) i metody dyskontowe (dynamiczne),
uwypuklajac ich wady i zalety. Gléwna wada metod statycznych jest nieuwzglednianie
zmiennos$ci warto$ci pieniadza w czasie, co czyni je metodami mniej doktadnymi w po-
rownaniu z metodami dyskontowymi. Poza tym metody statyczne nie uwzgle¢dniaja catego
okresu eksploatacji obiektu. W zwiazku z tym metody tradycyjne (statyczne) maja dosc
waskie zastosowanie w bezwzglednej ocenie optacalnosci przedsigwzigé inwestycyjnych.
Metody te moga by¢ stosowane jedynie we wstgpnych fazach ich przygotowania, wyko-
rzystuje si¢ je dla inwestycji o matej skali oraz krotkim ekonomicznym cyklu zycia.
Natomiast metody dynamiczne sa bardziej dokladne i daja bardziej realne wyniki z racji
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uwzgledniania zmienno$ci wartos$ci pieniadza w czasie. Uwzgledniajg one caly okres eks-
ploatacji, opieraja si¢ na rzeczywistych przeptywach pieni¢znych i moga byé wykorzy-
stywane do wszystkich rodzajow inwestycji.
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Justyna MICHALAK

Selected methods aiding investment decisions
in power engineering

Abstract

This paper presents and characterizes selected methods of evaluating the economic profitability of
investments aiding in decision making in power engineering. These methods were used for two coal
power plants, one fired with hard coal and one fired with brown coal. Problems concerning the
economic accounting of investment decisions are very important issue in power engineering. Among
economic investment accounting methods, two groups may be distinguished traditional methods (also
called the simple or statistical methods) and discount methods (also called dynamic methods).
Traditional methods do not take into consideration the time changeability of money value and are
based on net profit as a measure. Discounted methods take into consideration the time changeability of
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money value and are based on money flow, making use of discount accounting. Dynamic methods
should concern all periods of the life of a plant and include four stages pre-investment stage,
investment stage, phase of operation, and phase of liquidation. This paper examines the following
traditional methods: Return on Investment (ROI), Return on Equity (ROE), and Simple Pay Back
Period (SPBP). The following discount methods were characterized: Net Present Value, (NPV),
Internal Rate of Return (IRR), and Discounted Pay Back Period (DPBP). NPV and IRR play
a dominant role in the evaluation of power engineering investments. Investment with the highest
NPV and the highest possible IRR is considered to be optimal. Taking into consideration SPBP
and DPBP, the investment with the shortest period of DPBP is considered to be optimal. An investment
has the highest profitability when measures of statistical methods such as ROI, ROE have the
highest value.

KEY WORDS: NPV method, IRR method, DPBP method, ROI method, ROE method, SPBP method



