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Wybrane metody wspomagaj¹ce podejmowanie
decyzji inwestycyjnych w energetyce

STRESZCZENIE. W artykule przedstawiono i scharakteryzowano wybrane metody oceny efektyw-
noœci ekonomicznej przedsiêwziêæ wspomagaj¹ce podejmowanie decyzji inwestycyjnych
w energetyce. Zagadnienia dotycz¹ce rachunku ekonomicznego decyzji inwestycyjnych sta-
nowi¹ bardzo wa¿n¹ kwestiê w elektroenergetyce. Wœród metod rachunku efektywnoœci
ekonomicznej inwestycji wyró¿niamy dwie grupy: metody tradycyjne, zwane te¿ metodami
prostymi lub statycznymi oraz metody dyskontowe, zwane metodami dynamicznymi. Pierw-
sze z nich tzn. metody tradycyjne nie uwzglêdniaj¹ zmiennoœci wartoœci pieni¹dza w czasie
i opieraj¹ siê na zysku jako mierze korzyœci netto. Metody dyskontowe natomiast uwzglêd-
niaj¹ zmiennoœæ wartoœci pieni¹dza w czasie i opieraj¹ siê na przep³ywach pieniê¿nych,
wykorzystuj¹c zasady rachunku dyskonta. Metody dynamiczne powinny obejmowaæ ca³y
planowany okres „¿ycia” obiektu i uwzglêdniaæ cztery etapy: etap przedinwestycyjny, in-
westycyjny, operacyjny i etap zwi¹zany z likwidacj¹ obiektu. W artykule opisano nastêpuj¹ce
metody tradycyjne: stopa zwrotu nak³adów inwestycyjnych ROI (Return of Investment), stopa
zwrotu z kapita³u w³asnego ROE (Return of Equity) oraz prosty okres zwrotu nak³adów
inwestycyjnych SPBP (Simple Pay Back Period). Spoœród metod dyskontowych scharaktery-
zowano nastêpuj¹ce metody: zaktualizowana (bie¿¹ca) wartoœæ netto NPV (Net Present

Value), wewnêtrzna stopa zwrotu IRR (Internal Rate of Return) oraz zdyskontowany okres
zwrotu nak³adów inwestycyjnych DPBP (Discounted Pay Bach Period). Wartoœæ bie¿¹ca
netto NPV i wewnêtrzna stopa zwrotu IRR odgrywaj¹ dominuj¹c¹ rolê w ocenie inwestycji
elektroenergetycznych. Za najbardziej op³acaln¹ uwa¿a siê inwestycjê o najwy¿szej wartoœci
bie¿¹cej netto NPV, jak i o najwiêkszej wartoœci wewnêtrznej stopy zwrotu IRR. Uwzglêd-
niaj¹c prosty okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych SPBP (Simple Pay Back Period) oraz
zdyskontowany okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych DPBP za najbardziej optymaln¹
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inwestycjê uwa¿a siê tê o najkrótszym okresie zwrotu nak³adów inwestycyjnych.
Przedsiêwziêcie wykazuje najwiêksz¹ op³acalnoœæ jeœli mierniki metod statycznych takie jak
ROI oraz ROE maj¹ najwy¿sz¹ wartoœæ.

S£OWA KLUCZOWE: metoda NPV, metoda IRR, metoda DPBP, metoda ROI, metoda ROE,
metoda SPBP

Wprowadzenie

W artykule przedstawiono wybrane metody oceny efektywnoœci ekonomicznej przed-
siêwziêæ, wspomagaj¹ce podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Op³acalnoœæ ekonomiczna
obiektów elektrownianych ma ogromne znaczenie w ogólnej analizie inwestycji energetycz-
nych w zwi¹zku z wysokimi nak³adami kapita³owymi i negatywnym oddzia³ywaniem na
œrodowisko, dotycz¹cym emisji szkodliwych substancji. Wœród metod rachunku efektyw-
noœci ekonomicznej inwestycji wyró¿niamy dwie grupy: metody tradycyjne, zwane te¿
metodami prostymi lub statycznymi oraz metody dyskontowe, zwane metodami dyna-
micznymi. Pierwsze z nich – tzn. metody tradycyjne – nie uwzglêdniaj¹ zmiennoœci wartoœci
pieni¹dza w czasie i opieraj¹ siê na zysku jako mierze korzyœci netto. Metody dyskontowe
natomiast uwzglêdniaj¹ zmiennoœæ wartoœci pieni¹dza w czasie i opieraj¹ siê na prze-
p³ywach pieniê¿nych, wykorzystuj¹c zasady rachunku dyskonta. Metody dynamiczne po-
winny obejmowaæ ca³y planowany okres „¿ycia” obiektu i uwzglêdniaæ nastêpuj¹ce cztery
etapy: etap przedinwestycyjny, inwestycyjny, operacyjny i etap zwi¹zany z likwidacj¹
obiektu. Z racji tego, ¿e ocena ekonomiczna obiektu powinna dotyczyæ ca³ego okresu
„¿ycia” obiektu nale¿y w³aœciwie okreœliæ optymalny czas budowy i eksploatacji obiektu
oraz uwzglêdniæ czynniki wp³ywaj¹ce na d³ugoœæ tych okresów.

1. Metody oceny efektywnoœci ekonomicznej wspomagaj¹ce

podejmowanie decyzji inwestycyjnych w energetyce

Metody oceny efektywnoœci ekonomicznej s¹ metodami wspomagaj¹cymi podejmo-
wanie decyzji inwestycyjnych w energetyce. Wartoœci otrzymanych mierników pozwalaj¹
okreœliæ czy planowane przedsiêwziêcie jest op³acalne czy te¿ nie.

W podsystemie wytwórczym (elektrownie) ocena inwestycji powinna byæ wykonana
zgodnie z przyjêt¹ przez Bank Œwiatowy metodyk¹ UNIDO i zawieraæ m.in.:
G stopê zwrotu nak³adów inwestycyjnych ROI (Return of Investment),
G stopê zwrotu z kapita³u w³asnego ROE (Return of Equity),
G okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych PBP (Pay Back Period),
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G zaktualizowan¹ (bie¿¹c¹) wartoœæ netto NPV (Net Present Value),
G wewnêtrzn¹ stopê zwrotu IRR (Internal Rate of Return) (Paska 2007).

Zgodnie z metodyk¹ UNIDO w artykule przeanalizowano powy¿sze metody.
Jak ju¿ wspomniano, wœród metod rachunku efektywnoœci ekonomicznej inwestycji

wyró¿niamy dwie grupy metod: metody tradycyjne, zwane te¿ metodami prostymi lub
statycznymi oraz metody dyskontowe, zwane metodami dynamicznymi. Pierwsze z nich –
tzn. metody tradycyjne – nie uwzglêdniaj¹ zmiennoœci wartoœci pieni¹dza w czasie i opieraj¹
siê na zysku jako mierze korzyœci netto. Metody dyskontowe natomiast uwzglêdniaj¹
zmiennoœæ wartoœci pieni¹dza w czasie i opieraj¹ siê na przep³ywach pieniê¿nych, wykorzy-
stuj¹c zasady rachunku dyskonta. Stopa zwrotu nak³adów inwestycyjnych ROI (Return of

Investment) oraz stopa zwrotu z kapita³u w³asnego ROE (Return of Equity) to tradycyjne
(statyczne) metody oceny efektywnoœci ekonomicznej inwestycji. Natomiast zaktualizo-
wana (bie¿¹ca) wartoœæ netto NPV (Net Present Value) oraz wewnêtrzna stopa zwrotu IRR
(Internal Rate of Return) to metody dyskontowe (dynamiczne). Okres zwrotu nak³adów
inwestycyjnych PBP (Pay Back Period) mo¿e wystêpowaæ w dwóch postaciach jako prosty
okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych SPBP (metoda statyczna) lub jako zdyskontowany
okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych DPBP (metoda dynamiczna).

Metody tradycyjne maj¹ doœæ w¹skie zastosowanie w bezwzglêdnej ocenie op³acalnoœci
przedsiêwziêæ inwestycyjnych. Mo¿na je stosowaæ jedynie we wstêpnych fazach ich przy-
gotowania i dla inwestycji o ma³ej skali oraz krótkim ekonomicznym cyklu ¿ycia. W ar-
tykule opisano nastêpuj¹ce metody tradycyjne: stopa zwrotu nak³adów inwestycyjnych ROI
(Return of Investment), stopa zwrotu z kapita³u w³asnego ROE (Return of Equity) oraz prosty
okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych SPBP (Simple Pay Back Period).

Stopa zwrotu nak³adów inwestycyjnych ROI (Return of Investment)

ROI
Z

I

net=
(1)

gdzie: Znet– zysk netto,

I – ca³kowite nak³ady inwestycyjne.

Stopa zwrotu nak³adów inwestycyjnych ROI okreœla jaki zysk netto lub strata przypada
na jednostkê zainwestowanego kapita³u (ca³kowitego nak³adu inwestycyjnego). ROI okreœla
op³acalnoœæ inwestycji wed³ug Ÿróde³ dostawców kapita³u (w³aœcicieli i wierzycieli). W celu
okreœlenia op³acalnoœci inwestycji na podstawie stopy zwrotu nak³adów inwestycyjnych
porównuje siê wartoœæ ROI do wartoœci œredniego wa¿onego kosztu kapita³u WACC i jeœli
ROI>WACC, to dana inwestycja jest op³acalna, natomiast w przypadku gdy ROI<WACC
inwestycja jest nieop³acalna.

Stopa zwrotu z kapita³u w³asnego ROE (Return of Equity)

ROE
Z

E

net=
(2)
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gdzie: Znet– zysk netto,

E – kapita³ w³asny (ca³kowite nak³ady inwestycyjne finansowane kapita³em w³asnym).

Stopa zwrotu z kapita³u w³asnego ROE okreœla jaki zysk netto lub strata przypada na
jednostkê zainwestowanego kapita³u w³asnego. Czyli z punktu widzenia inwestora, ROE
s³u¿y do okreœlania op³acalnoœci inwestycji z finansowanych przez niego nak³adów inwes-
tycyjnych.

W obu metodach dotycz¹cych stóp zwrotu, zarówno ROI jak i ROE obliczane s¹ dla
ka¿dego okresu (zazwyczaj roku) oddzielnie. W celu okreœlenia op³acalnoœci inwestycji na
podstawie ROI lub ROE wybierany jest okres uwa¿any za reprezentatywny (typowy), który
uwzglêdnia siê przy przeprowadzaniu analizy op³acalnoœci inwestycji.

Zalet¹ wskaŸników ROI oraz ROE jest ³atwoœæ obliczenia i interpretacji.
Do podstawowych wad wskaŸników ROI oraz ROE nale¿¹:

G nie uwzglêdnianie:
G zmiennoœci wartoœci pieni¹dza w czasie,
G ca³ego okresu eksploatacji obiektu, a jedynie jednego okresu reprezentatywnego,
G specyfiki procesów wytwarzania energii elektrycznej;

G trudnoœæ w ustaleniu minimalnej akceptowanej wartoœci,
G oparcie na wartoœciach ksiêgowych, a nie na rzeczywistych przep³ywach pieniê¿nych,
G wymóg prognozy cen produktu na ca³y okres obliczeniowy,
G brak zastosowania w przypadku inwestycji nie przynosz¹cych zysków (Michalski

2012).

Prosty okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych SPBP (Simple Pay Back Period)

( )S I Kt t t

t

SPBP

- - =

=

å 0
0

(3)

gdzie: t – kolejny rok okresu obliczeniowego,

St – przychód ze sprzeda¿y w roku „t”,

Kt – koszty w roku „t”,

It – nominalne nak³ady inwestycyjne w roku „t”.

SPBP okreœla liczbê lat niezbêdn¹ do zwrotu poniesionych nak³adów inwestycyjnych,
bez uwzglêdniania zmiany wartoœci pieni¹dza w czasie. Im krótszy okres zwrotu nak³adów
inwestycyjnych, tym inwestycja jest bardziej op³acalna. Inwestycja jest op³acalna, jeœli
prosty okres zwrotu SPBP nie przekracza najd³u¿szego akceptowanego przez inwestora
okresu SPBPmax. Prosty okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych charakteryzuje siê prostot¹
obliczeñ i interpretacji, ale posiada równie¿ kilka wad. Nie uwzglêdnia ca³ego okresu
eksploatacji obiektu, nie uwzglêdnia zmian wartoœci pieni¹dza w czasie, przyjmuje sta³¹
wartoœæ œredniorocznej nadwy¿ki finansowej.

Metody dynamiczne to metody uwzglêdniaj¹ce zmiennoœæ wartoœci pieni¹dza w czasie.
Powinny obejmowaæ ca³y planowany okres „¿ycia” obiektu i uwzglêdniaæ nastêpuj¹ce
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cztery etapy: etap przedinwestycyjny, inwestycyjny, operacyjny i etap zwi¹zany z likwi-
dacj¹ obiektu. Ka¿dy z etapów jest bardzo istotny dla rozpatrywanego przedsiêwziêcia. Etap
przedinwestycyjny, to etap w którym rozpatrywane s¹ okreœlone warianty przeprowadzenia
danej inwestycji. Powinien byæ on zakoñczony podjêciem decyzji o ostatecznej wersji
projektu. Kolejny etap to etap inwestycyjny, obejmuj¹cy budowê danego obiektu, który
powinien byæ zakoñczony rozruchem i odbiorem technicznym. Etap operacyjny dotyczy
ca³ego okresu eksploatacji obiektu i koñczy siê w momencie zakoñczenia jego u¿ytkowania.
Ostatni etap dotyczy likwidacji obiektu.

W artykule scharakteryzowano nastêpuj¹ce metody dynamiczne (dyskontowe): zaktua-
lizowan¹ (bie¿¹c¹) wartoœæ netto NPV (Net Present Value), wewnêtrzn¹ stopê zwrotu IRR
(Internal Rate of Return) oraz zdyskontowany okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych
DPBP.

Metoda wartoœci bie¿¹cej netto NPV polega 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 rachunku dyskonta. Inaczej
mówi¹c, NPV okreœla poziom efektywnoœci przedsiêwziêcia inwestycyjnego za pomoc¹
ró¿nicy miêdzy sum¹ rocznych przep³ywów pieniê¿nych w okresie obliczeniowym, zdyskon-
towanych na moment rozpoczêcia budowy, a sum¹ zdyskontowanych na ten sam moment
rocznych nak³adów inwestycyjnych inicjuj¹cych przedsiêwziêcie.

NPV S K a I at t t t t
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gdzie: t – kolejny rok okresu obliczeniowego,

a rt
t

= +
-( )1 – wspó³czynnik dyskontuj¹cy,

r – stopa dyskonta,

T – d³ugoœæ okresu obliczeniowego obejmuj¹ca lata budowy i eksploatacji,

St – przychód ze sprzeda¿y w roku „t”,

Kt – koszty w roku „t”,

It – nominalne nak³ady inwestycyjne w roku „t”.

Inwestycja jest op³acalna, je¿eli NPV ³ 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.

Metoda wewnêtrznej stopy zwrotu (IRR), polega na ustaleniu takiej wynikowej stopy
IRR, przy której suma zdyskontowanych na T 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 w równaniu zastêpuje stopê
dyskonta, przy czym przedsiêwziêcie uwa¿a siê za efektywne, je¿eli tak wyznaczona
wewnêtrzna stopa zwrotu jest nie mniejsza od minimalnej rmin. Czyli inwestycja jest
op³acalna, gdy IRR > rmin.

Do podstawowych zalet metod NPV oraz IRR nale¿¹:
G uwzglêdnianie ca³ego okresu budowy i eksploatacji obiektu,
G uwzglêdnianie rzeczywistych przep³ywów pieniê¿nych,
G uwzglêdnianie zmiany wartoœci pieni¹dza w czasie,
G mo¿liwoœæ analizy ka¿dego rodzaju inwestycji.

G³ównymi wadami metody NPV s¹:
G trudnoœæ w ustaleniu odpowiedniej stopy dyskonta w przypadku NPV,
G trudnoœæ w ustaleniu minimalnej (granicznej) wartoœci w przypadku IRR,
G nieuwzglêdnienie specyfiki procesów wytwarzania energii elektrycznej,
G wymaganie prognozy cen produktu na ca³y okres obliczeniowy (Michalski 2012).

Zdyskontowany okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych DPBP (Discounted Pay

Back Period)
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gdzie: t – kolejny rok okresu obliczeniowego,

a rt = +
-( )1 1 – wspó³czynnik dyskontuj¹cy,

r – stopa dyskonta,

T – d³ugoœæ okresu obliczeniowego obejmuj¹ca lata budowy i eksploatacji,

St – przychód ze sprzeda¿y w roku „t”,

Kt – koszty w roku „t”,

It – nominalne nak³ady inwestycyjne w roku „t”.

Zdyskontowany okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych jest d³u¿szy od prostego, gdy¿
uwzglêdnia zmianê wartoœci pieni¹dza w czasie (Gawron 1997). Im krótszy okres zwrotu
nak³adów inwestycyjnych, tym inwestycja jest bardziej op³acalna. Inwestycja jest op³acalna,
jeœli zdyskontowany okres zwrotu DPBP nie przekracza najd³u¿szego akceptowanego przez
inwestora okresu DPBPmax. G³ównymi zaletami metody DPBP jest fakt, ¿e okreœla czas do
odzyskania pocz¹tkowego nak³adu inwestycyjnego oraz uwzglêdnia wy¿sze ryzyko inwes-
tycji o d³ugim okresie budowy i eksploatacji. Wad¹ metody DPBP jest to, ¿e nie uwzglêdnia
ca³ego okresu eksploatacji obiektu, gdy¿ nie uwzglêdnia wartoœci przep³ywów pieniê¿nych,
które wystêpuj¹ po zakoñczeniu okresu obliczeniowego (Michalski 2012).
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2. Wytyczne do przeprowadzenia analizy op³acalnoœci opartej

na metodach dynamicznych (dyskontowych)

Spoœród metod wspomagaj¹cych podejmowanie decyzji inwestycyjnych metody dyna-
miczne (dyskontowe), s¹ lepszymi metodami ni¿ metody statyczne, gdy¿ uwzglêdniaj¹ zmien-
noœæ wartoœci pieni¹dza w czasie, co zdecydowanie podnosi dok³adnoœæ oceny ekonomicznej
badanych inwestycji. Uwzglêdnienie w analizach rachunku dyskonta jest konieczne ze wzglê-
du na wysok¹ kapita³och³onnoœæ inwestycji energetycznych i d³ugi okres zwrotu nak³adów.
Wartoœæ bie¿¹ca netto NPV i wewnêtrzna stopa zwrotu IRR odgrywaj¹ wa¿n¹ rolê w ocenie
inwestycji elektroenergetycznych. Za optymaln¹ uwa¿a siê inwestycjê o najwy¿szej wartoœci
bie¿¹cej netto NPV, jak i o najwiêkszej wartoœci wewnêtrznej stopy zwrotu IRR. Uwzglêd-
niaj¹c zdyskontowany okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych DPB za najbardziej op³acaln¹
inwestycjê uwa¿a siê tê o najkrótszym okresie zwrotu nak³adów inwestycyjnych.

Przeprowadzaj¹c analizê op³acalnoœci inwestycji opart¹ na metodach dynamicznych
nale¿y wzi¹æ pod uwagê ca³y okres „¿ycia” obiektu, tzn. lata budowy i eksploatacji. Z racji
uwzglêdnianej zmiany wartoœci pieni¹dza w czasie w metodach tych nastêpuje sprowa-
dzanie przysz³ych wp³ywów i wydatków do wartoœci bie¿¹cej. Podstawowe wielkoœci
finansowe dotycz¹ce projektu inwestycyjnego s¹ realizowane w okreœlonym czasie i maj¹
charakter strumieni (przep³ywów) pieniê¿nych. Analiza strumieni (przep³ywów) pieniê¿-
nych jest narzêdziem finansowo-ekonomicznym i polega na okreœlaniu strumieni pie-
niê¿nych w poszczególnych latach „¿ycia” obiektu (budowy i eksploatacji). Celem analizy
jest zrównowa¿enie wp³ywów i wydatków w ka¿dym roku rozpatrywanego okresu „¿ycia”
obiektu, w wyniku czego saldo przep³ywów pieniê¿nych nie powinno byæ w ¿adnym roku
ujemne, tzn. wszystkie wydatki musz¹ byæ pokrywane przez skumulowan¹ nadwy¿kê.
Roczny, bie¿¹cy przep³yw pieniê¿ny jest równy sumie rocznego zysku po opodatkowaniu
i amortyzacji (Paska 2007).

W celu przeprowadzenia analizy op³acalnoœci inwestycji elektrownianych nale¿y
uwzglêdniæ nastêpuj¹ce dane (Gawlik, 2010):
G czas „¿ycia” obiektu (lata budowy i lata eksploatacji),
G moc elektrowni,
G dyspozycyjnoœæ,
G czas u¿ytkowania mocy zainstalowanej,
G nak³ady inwestycyjne,
G ca³kowite koszty eksploatacyjne,
G przychody (wp³ywy) ze sprzeda¿y wytworzonego wyrobu (energii elektrycznej),
G amortyzacjê,
G zysk brutto,
G podatek dochodowy,
G zysk netto,
G ca³kowite wydatki, na które sk³ada siê podatek, ca³kowite koszty eksploatacyjne, raty

kapita³owe, odsetki i nak³ady inwestycyjne;
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G saldo pieniê¿ne stanowi¹ce ró¿nicê miêdzy wp³ywami i wydatkami.
Przy przeprowadzaniu wstêpnych analiz op³acalnoœci nale¿y stosowaæ nastêpuj¹ce za³o-

¿enia:
G wszystkie efekty ekonomiczne s¹ dyskontowane na poziom roku (momentu) zerowego,
G przedsiêwziêcie rozpoczyna pe³n¹ dzia³alnoœæ w pierwszym roku eksploatacji i przynosi

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

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

Przeprowadzanie analiz op³acalnoœci ekonomicznej opartych na metodach dynamicz-
nych wi¹¿e siê z wieloma trudnoœciami. Pierwsz¹ z nich jest w³aœciwe okreœlenie danych
wejœciowych zró¿nicowanych pod wzglêdem wykorzystywanej technologii, mocy elektrowni,
czasu pracy elektrowni w ci¹gu roku, sprawnoœci elektrowni, czasu budowy i eksploatacji,
sposobu finansowania inwestycji, rodzaju u¿ytkowanego paliwa itd. Ró¿norodnoœæ uwzglêd-
nianych danych poci¹ga za sob¹ ró¿norodnoœæ rozpatrywanych wariantów.

Przeprowadzenie analiz op³acalnoœci ekonomicznej inwestycji wymaga przyjêcia wielu
za³o¿eñ, które nieco zniekszta³caj¹ otrzymane wyniki. Przyk³adowo, zak³ada siê sta³oœæ
wartoœci stopy dyskonta, która przy 40-letnim okresie eksploatacji inwestycji (elektrownie
na wêgiel kamienny i elektrownie na wêgiel brunatny) mo¿e ulegaæ zmianie. Podobnym
za³o¿eniem jest przyjêcie sta³ej wartoœci kosztu paliwa w ca³ym okresie eksploatacji.
W przypadku d³ugich okresów eksploatacji cena paliwa zmienia siê itd. Tak wiêc przy
przeprowadzaniu analizy op³acalnoœci nale¿y wyraŸnie zaznaczyæ przyjête za³o¿enia.

Podsumowanie

W artykule przedstawiono i opisano wybrane metody oceny efektywnoœci ekonomicznej
przedsiêwziêæ, wspomagaj¹ce podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Op³acalnoœæ ekono-
miczna obiektów elektrownianych ma ogromne znaczenie w ogólnej analizie inwestycji
energetycznych w zwi¹zku z wysokimi nak³adami kapita³owymi i negatywnym oddzia³y-
waniem na œrodowisko dotycz¹cym emisji szkodliwych substancji. Scharakteryzowano
dwie grupy metod: metody tradycyjne (statyczne) i metody dyskontowe (dynamiczne),
uwypuklaj¹c ich wady i zalety. G³ówn¹ wad¹ metod statycznych jest nieuwzglêdnianie
zmiennoœci wartoœci pieni¹dza w czasie, co czyni je metodami mniej dok³adnymi w po-
równaniu z metodami dyskontowymi. Poza tym metody statyczne nie uwzglêdniaj¹ ca³ego
okresu eksploatacji obiektu. W zwi¹zku z tym metody tradycyjne (statyczne) maj¹ doœæ
w¹skie zastosowanie w bezwzglêdnej ocenie op³acalnoœci przedsiêwziêæ inwestycyjnych.
Metody te mog¹ byæ stosowane jedynie we wstêpnych fazach ich przygotowania, wyko-
rzystuje siê je dla inwestycji o ma³ej skali oraz krótkim ekonomicznym cyklu ¿ycia.
Natomiast metody dynamiczne s¹ bardziej dok³adne i daj¹ bardziej realne wyniki z racji
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uwzglêdniania zmiennoœci wartoœci pieni¹dza w czasie. Uwzglêdniaj¹ one ca³y okres eks-
ploatacji, opieraj¹ siê na rzeczywistych przep³ywach pieniê¿nych i mog¹ byæ wykorzy-
stywane do wszystkich rodzajów 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


