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Wprowadzenie

Energia bytla, jest i bedzie potrzebna spoteczenstwu do zycia. Jej postac, forma czy
wykorzystanie moze by¢ roézne, ale przede wszystkim potrzebna jest do produkcji przemy-
stowej, w transporcie, ogrzewaniu czy oswietlaniu. Poczatkowo energia ta byta dostarczana
przez srodowisko w postaci zasobow naturalnych, nieprzetworzonych, np. drewna, wegla
brunatnego, wegla kamiennego, ropy naftowej czy gazu. Jednak ciagle rosnace zapotrzebo-
wanie na energig, kurczenie si¢ zasobow kopalnych oraz wzgledy ekologiczne i ekonomicz-
ne stawiajg przed inwestorami nowe zadania i wyzwania w tej dziedzinie.

Energetyka odnawialna jest relatywnie nowym sektorem gospodarki w Polsce, jednak
wielu inwestoréw podejmuje decyzje dotyczace inwestycji w tym obszarze. Jednym ze spo-
sobow pozyskiwania odnawialnej energii elektrycznej jest jej produkcja w elektrowniach
wodnych. W artykule zaprezentowano inwestycje w budowe takiej elektrowni, ktorej funk-
cjonowanie jest efektywne, ekonomicznie i przynosi inwestorom zyski, a calemu przedsig-
biorstwu wzrost jego wartosci i rozwdj.

Czynnikiem ksztaltujagcym rozwoj sektora energetycznego w krajach europejskich jest
wzrost zalezno$ci migdzy srodowiskiem a dzialalnoscig gospodarczg. Koniecznos¢ integra-
cji polityki w obu sferach wydatnie wptyneta na rozwdj sektora OZE (poprzez zwigkszenie
naktadow na technologie energetyczne przyjazne dla srodowiska). Zastepowanie tradycyj-
nych nosnikéw energii bardziej przyjaznymi dla sSrodowiska hamuje degradacje¢ srodowiska
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naturalnego'. Szansa na rozwdj polskiej energetyki sa srodki unijne (Infrastruktura i Sro-
dowisko z Funduszu Spdjnosci i Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego), ktore
sa dostepne w okresie 2007-2013. Przedsigbiorcy moga stara¢ si¢ o srodki w otwartych
konkursach zwigzanych z energetyka. Powinny one zosta¢ wykorzystane do wdrazania no-
wych technologii oraz modernizacji i inwestycji w energetyke. Przyjety pakiet energetycz-
no- klimatyczny? (2008) wymaga wigkszej aktywnosci zwigzanej z produkcja energii ze
zrodet odnawialnych, co inwestorzy traktuja nie tylko jako wktad w ochrong srodowiska
naturalnego, ale jako szans¢ na odniesienie sukcesu ekonomicznego. Polska posiada spory
potencjat energetyki odnawialnej. Konieczno$¢ przyltaczania nowych mocy energetycznych
w obliczu kryzysu finansowego zmusza do racjonalnej polityki w tym zakresie. W tym
kontekscie nalezy rozsadnie wprowadzac kolejne programy efektywnosci energetycznej,
ktore powinny by¢ poparte konkretnymi rozwigzaniami?.

Przedsiewzigcia inwestycyjne podejmowane przez podmioty gospodarcze powinny
sprzyja¢ rozwojowi calego przedsigbiorstwa i przyczynia¢ si¢ do wzrostu jego wartosci.
W trakcie jego rozwoju i wzrostu warto$ci poprzez inwestycje rzeczowe narastaja z reguty
trudno$ci w zarzadzaniu®. Sfera inwestycyjna podmiotu pozostaje w silnym i réznokie-
runkowym zwigzku z calym procesem gospodarczym, wywierajac istotny wptyw na jego
efektywno$¢ oraz warto$é przedsicbiorstwa’. W artykule scharakteryzowano zagadnienia
zwigzane z planowaniem, realizacjg oraz oceng przedsiewzigcia inwestycyjnego realizo-
wanego w energetyce wodnej. Zaprezentowano oceng efektywnosciowa za pomocg metody
biezacej wartosci netto NPV, uwzgledniajaca zmiany wartosci pienigdza w czasie.

Energetyka wodna

Warunkiem pozyskania energii potencjalnej wody jest istnienie w okreslonym miej-
scu znacznego spadu duzej ilosci wody. W zwigzku z tym, budowa zaktadu hydroenerge-
tycznego jest najbardziej celowa w okolicy wodospadu lub przeptywowego jeziora lezacego
w poblizu doliny. Miejsca takie rzadko wystepuja w przyrodzie; w celu uzyskania spa-
du przeprowadza si¢ odpowiednie prace hydrotechniczne. W skali globalnej elektrownie
wodne zaspokajaja okoto 20% zapotrzebowania na energi¢ elektryczng. Techniczne zasoby
energii wodnej w skali §wiata wynosza 14280 TWh/rok. Obecnie sg one wykorzystywane
w okoto 27%, przewiduje si¢, ze wskaznik ten zostanie podwojony do roku 2020. Rezerwy
mocy, ktore moga by¢é w warunkach europejskich zainstalowane, zwigzane sg z rozwija-

' M. Solinska, I. Solinski: Efektywnos¢ ekonomiczna proekologicznych inwestycji rozwojowych w ener-
getyce odnawialnej, Uczelniane Wydawnictwa Naukowo-Dydaktyczne AGH, Krakéw 2003, s. 10-13.

2 M. Sadowski: Pakiet Energetyczno-Klimatyczny, Aura, nr 6, 2008, s. 17-19.

3 Polska pie¢ lat w Unii Europejskiej, red. S. Konopacki, Wydawnictwo Ibidem, £6dz 2009, s. 291—
294.

4 H. Sikacz: Ocena sytuacji finansowej grup kapitatowych, Wydawnictwo Wolters Kluwer Polska, War-
szawa 2011, s. 64.

5 J. Kaczmarek: Optymalizacja w Zintegrowanych Modelach Wielookresowych Oceny Efektywnosci
Przedsiewzie¢ Inwestycyjnych, ,,Organizacja i Zarzadzanie” 2012, nr 1, s. 69.



Ocena efektywnosci inwestycji w odnawialne zZrédia energii... 425

niem matych elektrowni wodnych (MEW). W Polsce udziat energetyki wodnej w ogolne;j
produkcji energii elektrycznej wynosi zaledwie 1,5%. Warunki geograficzne i przyrodnicze
do budowy elektrowni wodnych nie sa w Polsce najbardziej korzystne w porownaniu z in-
nymi $wiatowymi lokalizacjami, ale wydaje si¢, ze krajowy potencjat wart jest wickszego
niz dotychczas zainteresowania. Teoretyczne zasoby hydro-energetyczne Polski, obejmu-
jace jedynie rzeki o znaczacych przeptywach, wynosza ok. 23 tys. GWh/rok (techniczne
okoto 13,7 tys. GWh/rok). Te wielkos$ci stanowig prawie 10% energii elektrycznej produ-
kowanej w Polsce. Uwzgledniajac pozostate rzeki, ktore kwalifikuja si¢ do budowy ma-
tych elektrowni wodnych (MEW), zasoby istotnie wzrastaja. Polska wykorzystuje zasoby
energii wodnej jedynie w 12% (dla poréwnania: Niemcy — 80%, Norwegia — 84%, Francja
— prawie 100%). W Polsce dziata aktualnie ponad 400 hydroelektrowni (kilkanascie o mocy
wigkszej niz 5 MW).

Ze wzgledow ekologicznych i spotecznych najbardziej pozadana jest budowa MEW
(o mocy zainstalowanej nie wickszej niz 5 MW), ktore nie ingeruja istotnie w Srodowisko
przyrodnicze i nie powoduja zmian w mikroklimacie oraz sg znacznie tansze w budowie
od duzych przedsigwzig¢. Eksperci szacuja, ze przy obecnych cenach energii elektrycznej
w Polsce koszt budowy MEW wznoszonej od podstaw zwraca si¢ po 8—10 latach eksplo-
atacji. Wart podkreslenia jest istotny fakt, ze koszty eksploatacji wybudowanej MEW sa
niewielkie i sprowadzajg si¢ gtownie do biezacej konserwacji i nadzoru®.

Przedsiewziecie inwestycyjne w OZE

Inwestycje sg warunkiem koniecznym wiasciwej reprodukcji zasobow w gospodarce,
aby jednak mogty by¢ narzedziem pobudzania zmian strukturalnych w dtugim okresie, mu-
sza by¢ efektywne’. Celem dziatania kazdego przedsigbiorstwa w warunkach gospodarki
rynkowej jest osigganie efektywnosci, ktora prowadzi do wzrostu wartosci przedsigbior-
stwa®. Zawsze jednak istnieje ryzyko przy podejmowaniu inwestycji, szczegdlnie inwestycji
w sektorze energii odnawialnej, zwigzane z niepowodzeniem podejmowanego przedsie-
wzigcia, na co sklada si¢ wiele czynnikéw mikro- i makroekonomicznych. Przed realizacja
inwestycji zwigzanej z produkcja energii wodnej, nalezy ocenic¢ jej efektywnos¢ ekono-
miczng i odpowiedzieé na pytanie, czy przyniesie inwestorom przychody finansowe i kiedy
to nastgpi. Problem ich efektywnos$ci wystepuje juz na poczatkowym etapie podejmowania

¢ R. Szramka, A.W. Rozycki: Perspektywy dla matych elektrowni wodnych, Biuletyn Urzedu Regulacji
Energetyki, 4/1999.

7 A. Zachorowska, J. Lukomska-Szarek: Aktywnosc inwestycyjna a wzrost gospodarczy Polski, [w:] Fi-
nansowe i logistyczne aspekty funkcjonowania przedsigbiorstw, red. A. Zachorowska, Wydawnictwo Wy-
dziatu Zarzadzania Politechniki Czgstochowskiej, Czgstochowa 2004, s. 17-24; W. Rogowski: Rachunek
efektywnosci przedsiewzigé inwestycyjnych, Wydawnictwo WOLTERS KLUWER, Krakow 2008, s. 11.

8 E.F. Brigham, L.C. Gapenski, M.C. Erhardt: Financial Management, Theory and Practice, The Dry-
den Press, Fort Worth 1999, s. 13; P. Felis: Metody i procedury oceny efektywnosci inwestycji rzeczowych
przedsigbiorstw, Wydawnictwo WSE-I, Warszawa 2008, s. 11, za: Finanse przedsigbiorstw, red. L. Szysz-
ko, J. Szczepanski, Wydawnictwo PWE, Warszawa 2007, s. 22.
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decyzji inwestycyjnych w przedsiebiorstwach — przysztych elektrowniach wodnych. Nalezy
wziaé pod uwage podstawowy czynnik, ktéry moze zadecydowaé o powodzeniu i efektyw-
nosci takiego przedsiewzigcia, a mianowicie nalezy podja¢ decyzje dotyczaca wielkosci
i struktury naktadéw inwestycyjnych na aktywa trwate. Sg to decyzje inwestycyjne, ktore
nalezg do najtrudniejszych i najbardziej odpowiedzialnych, poniewaz decyduja o przyszto-
$ci podmiotow gospodarczych. Decyzje te wyznaczaja rozwdj elektrowni wodnej i ksztattu-
ja jej dtugookresowa efektywno$¢’. Sa zwigzane ze skomplikowanymi przedsiewzigeciami,
ktore prowadza do powstania, utrzymania si¢ na rynku i rozwoju przedsi¢biorstwa — elek-
trowni wodnej, dziatajacej w zmiennym i konkurencyjnym otoczeniu.

W literaturze ekonomicznej wystgpuje zgodna interpretacja pojecia inwestycji w uje-
ciu mikroekonomicznym, wigzaca je przede wszystkim z procesem pomnazania kapitatu
przez wiascicieli i z podstawowym warunkiem utrzymania osiggni¢tej pozycji na rynku lub
jej poprawy.

H. Walica' i J. Pawlowski"' za V. Jogiem i C. Suszynskim'? definiuja inwestycjg, jako
»celowe wydatkowanie $rodkow inwestora skierowane na powigkszenie jego dochodow™.
Wedtug zas§ W. Kurka'® ,inwestycje to naktady kapitatlowe ponoszone na réznego rodzaju
przedsiewzigcia, majace na celu przysporzenie okreslonych korzysci (efektow)”. W takim
znaczeniu inwestycjami sg zarowno naktady na aktywa trwale i obrotowe, naktady na po-
step techniczny i organizacyjny, na podnoszenie kwalifikacji pracownikéow, na promocje
i reklame, jak i nabycie akcji lub udzialow. Natomiast do efektéw mozna zaliczy¢ wzrost
zysku, przeptywdw pienieznych netto, skali produkcji i poziomu jej nowoczesno$ci, popra-
we ptynnosci finansowej i rentownos$ci przedsigbiorstwa.

Celem kazdego podmiotu gospodarczego, w tym takze podmiotéw z sektora energe-
tyki odnawialnej, jest osigganie korzysci ekonomicznych z podejmowanych przedsiewzigé
inwestycyjnych. Korzys$ci te odzwierciedlane sa poprzez dochdd, zysk i nadwyzke finan-
sowa'*. W przypadku rozpoczecia kazdej inwestycji rzeczowej niezbedne jest ponoszenie
okreslonych naktadow finansowych, ktore przyczyniaja si¢ do osiagnigcia tych korzysci.
Ocena efektywnosci wydaje si¢ niezbednym warunkiem podjecia decyzji o rozpoczeciu
przedsiewzigcia inwestycyjnego w sektorze energetyki odnawialnej i oddaniu go do realiza-
cji. Dane przedsiewziecie zwigzane z produkcja energii elektrycznej w elektrowni wodnej
zostanie wiaczone do realizacji tylko wtedy, gdy bedzie gwarantowa¢ przewage efektow

° B. Pomykalska: Ocena finansowa przedsiewzieé rozwojowych, [w:] Finanse przedsigbiorstwa z ele-
mentami zarzqdzania i analizy, red. M. Wypych, Wydawnictwo Absolwent, £.6dz 1999, s. 361.

10 H. Walica: Inwestycje przedsigbiorstwa, Wydawnictwo AE w Katowicach, Katowice 1996, s. 7.

11 J. Pawlowski: Metodyka oceny efektywnosci finansowej przedsigwzigé gospodarczych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, £.0dz 2004, s. 11-12,

12 V. Jog, C. Suszynski: Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa, Wydawnictwo CIM, Warszawa 1993,
s. 9.

3 W. Kurek: Metody oceny rzeczowych przedsiewzigé inwestycyjnych, Wydawnictwo Uniwersytetu
Rzeszowskiego, Rzeszow 2006, s. 9.

' E.F Brigham, L.C Gapenski, M.C. Erhardt: op.cit., s. 13.
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nad naktadami, a w wyniku tej realizacji inwestorowi pozostanie nadwyzka ekonomiczna,
umozliwiajaca wzrost dochodu i zdolnosci wytworczych, a tym samym wzrost wartosci
przedsigbiorstwa'®. Jak podaje S. Wrzosek's, rachunek efektywnosci przedsiewzieé inwe-
stycyjnych obejmuje przygotowanie danych i sporzadzenie oceny optacalnosci przedsig-
wzie¢ inwestycyjnych, analiz¢ poziomu ryzyka zwigzanego z ich realizacja oraz podjecie
na tej podstawie decyzji inwestycyjnej. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze ocena efektywnosci
przedsiewzig¢ inwestycyjnych z zakresu energetyki wodnej obejmuje cze$¢ rachunkowa,
w ktdrej ujete sa wyrazone wartosciowo naktady i efekty, a takze analize strategiczng.
Decyzje inwestycyjne powinny by¢ poprzedzone analizami finansowymi i ekonomicz-
nymi — podjecie blednych decyzji na podstawie niepoprawnych zatozen poczatkowych moze
skutkowa¢ niepowodzeniem catego przedsigwzigcia inwestycyjnego i znacznie przyczynic si¢
do pogorszenia sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Wazne i celowe jest poniesienie nakta-
dow na opracowanie projektu inwestycyjnego, z ktérego wynika efektywno$¢ podejmowane;j
inwestycji. W ten sposdb inwestor niweluje ryzyko niepowodzenia przedsigwziecia.

Zalozenia strategiczne i efektywnos$¢ inwestycji z zakresu energetyki wodnej
— studium przypadku

Analiza efektywno$ci musi by¢ przeprowadzona przed podjgciem decyzji o rozpo-
czeciu przedsigwzigeia inwestycyjnego zwigzanego z budowa elektrowni wodnej. Jedng
z metod oceny efektywnosci ekonomicznej przedsiewzie¢ inwestycyjnych jest metoda bie-
z3cej wartos$ci netto NPV, uwzgledniajaca zmiany wartosci pieniadza w czasie. Roztozenie
w czasie przewidywanych strumieni wptywow i wydatkow, zwigzanych z dang inwestycja,
jest mozliwe dzigki zastosowaniu techniki dyskonta!”. Technika ta pozwala na sprowadzenie
do wielkos$ci poréwnywalnych, na moment przeprowadzania analizy, warto$ci wszystkich
naktadow i przychodow wystepujacych w réznych okresach funkcjonowania przedsigwzig-
cia. Wykorzystanie dyskonta umozliwia objecie analizg catego okresu zycia realizowanego
przedsiewzigcia oraz w sposob istotny wplywa na doktadnos$¢ przeprowadzanej analizy.

Wartos$¢ biezaca netto umozliwia ustalenie biezacej warto$ci wszystkich wptywow
i wydatkow pienigznych zwiazanych z analizowanymi przedsigwzigciami opartymi na pro-
dukcji energii elektrycznej. Wartos$¢ biezaca netto jest suma zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych netto z poszczegolnych lat okresu zycia przedsiewzigcia inwestycyjnego. Wy-
raza ona wartos$¢ biezacej nadwyzki pienieznej wygospodarowanej w calym okresie zycia
przedsigwzigcia'®.

5 R.W. Ciborowski, E. Gruszewska, K. Meredyk: Podstawy rachunku efektywnosci inwestycji, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu w Bialymstoku, Biatystok 2001, s. 17.

16°S. Wrzosek: Ocena efektywnosci inwestycji, Wydawnictwo UE we Wroctawiu, Wroctaw 2008, s. 15.

17 E. Nowak, E. Pielichaty, M. Poszwa: Rachunek optacalnosci inwestowania, Wydawnictwo PWE,
Warszawa 1999, s. 35.

8 Nowak E., Pielichaty E., Poszwa M.: op.cit., s. 38; Finanse przedsigbiorstwa z elementami zarzqdza-
nia i analizy, red. M. Wypych, Wydawnictwo Absolwent, £.6dz 1999, s. 57.
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Wz6r na obliczenie wartosci biezacej netto moze mie¢ trzy odmiany, w zaleznoS$ci
od tego, czy naklady inwestycyjne sa ponoszone jednorazowo, na poczatku okresu, czy tez
w kolejnych latach. Jednak, aby wyznaczy¢ warto$¢ biezaca netto, nalezy w kazdej z tych
odmian przej$¢ przez dwa podstawowe etapy':

— znalez¢ warto$¢ zdyskontowang wszystkich strumieni pieniadza,

— zsumowac¢ zaktualizowane strumienie.

Ogolny wzor na obliczenie NPV, E. Nowak, E. Pielichaty i M. Poszwa*’podaja w na-
stepujacej formule:

n Fi
NPV =S NC. tt ’
=0(1+7)
gdzie:
NCF, — przeptywy pieni¢zne netto w roku ¢, obejmujace rowniez naktady inwestycyjne,
r — stopa dyskontowa,
t — kolejny rok okresu obliczeniowego.

Formuta NPV moze by¢ rowniez wyrazona w inny sposob. Osobno mozna przedsta-
wi¢ dla roku ¢ nadwyzke pieni¢zng z biezacej dziatalnosci (CFt) i osobno wydatki inwesty-
cyjne (Ni). Wartos$¢ biezaca netto jest wowczas okre$lana jako warto§¢ otrzymana przez
zdyskontowanie, oddzielnie dla kazdego roku, réznicy miedzy wplywami i wydatkami pie-
ni¢znymi przez caly okres zycia przedsigwzigcia inwestycyjnego przy okreslonym, statym
poziomie stopy dyskontowej?'. Roznica jest wyznaczana na moment, w ktorym, przewiduje
si¢ rozpoczgcie inwestycji. Wartosci zaktualizowane netto, otrzymane dla poszczeg6élnych
lat zycia przedsiewzigcia, dodaje si¢ do siebie, aby otrzymac¢ zaktualizowana warto$¢ netto
przedsigwzigcia inwestycyjnego. W tym przypadku formuta NPV jest nastgpujaca:

NPV = i CFt &  Ni
—od+r" Zod+r) '
gdzie:

CF, — nadwyzka pieni¢zna w kolejnych latach eksploatacji (przeptywy pieni¢zne net-
to nie uwzgledniajace nakladéw inwestycyjnych),
N, — naktady inwestycyjne w kolejnych latach.

W artykule analizie poddano modelowa MEW o mocy 500 kW, przy zatozonych na-
ktadach inwestycyjnych w wysokosci 4900 tys. zt. Na podstawie istniejacych tego typu
przedsigwzig¢ inwestycyjnych w Polsce i Europie przyje¢to, ze MEW zostanie zbudowany
na istniejacym jazie, co umozliwito zmniejszenie naktadow inwestycyjnych w prezentowa-

9" A. Zachorowska: Ryzyko dzialalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 20006, s. 26.

20 Nowak E., Pielichaty E., Poszwa M.: op.cit., s. 40.

2l M. L. Michalski: Analiza metod oceny efektywnosci inwestycji rzeczowych, ,,Ekonomia” 2009, nr 6,
s. 119-128.
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nym modelu. MEW wyposazona jest w dwie turbiny rurowe Kaplana, uktad hydraulicznej
regulacji, wyposazenie elektryczne i automatyke.

W badanym przypadku cato$¢ naktadow inwestycyjnych jest ponoszona w jednym
wyjsciowym roku ¢ = 0. Przedsigwzigcie takie jest uznawane za typowe. Zatem nie wy-
stepuje koniecznos¢ dyskontowania wydatkoéw inwestycyjnych. Wowczas formuta warto$ci
zaktualizowanej netto ma nast¢pujaca postac®*:

n
NPV =3 CFt

—o(1+r)

W analizie przyjeto, iz naktady inwestycyjne sa ponoszone w roku 0 w fazie przedin-

- Njo.

westycyjnej, przed rozpoczgciem produkceji energii w elektrowni wodnej. Kolejnym zatoze-
niem jest sposob finansowania inwestycji. Srodki finansowe w 40% (1960 tys. zt) pochodza
z kapitatu wlasnego podmiotu, a w 60% (2940 tys. zt) z kredytu bankowego, udzielonego
na preferencyjnych warunkach. Oprocentowanie kredytu wynosi 5% w skali roku, a kredyt
jest sptacany w ciagu 10 lat ratami kwartalnymi malejacymi z 18-miesigczna karencja. Ist-
nieje rowniez mozliwo$¢ dofinansowania inwestycji w odnawialne zroédta energii ze $rod-
kow unijnych w ramach regionalnych programéw operacyjnych lub Programu Operacyjne-
go Infrastruktura i Srodowisko. Dodatkowo, NFOSiGW wspomaga inwestycje w projekty
inwestycyjne zwigzane z MEW kredytami preferencyjnymi. W zatozonym modelu przed-
sigbiorstwo korzysta z dotacji na cele energetyki odnawialnej w wysokosci 60% naktadow
inwestycyjnych, z ktorej to zostanie sptacony kredyt. Zaktada sig, ze projektowane przed-
sigwzigcie nie bedzie wspomagane dodatkowym finansowaniem $rodkami z innych zrodet
(np. EkoFundusz), z uwagi na trudnosci z ich pozyskaniem.

Przy obliczaniu wskaznika NPV, poza naktadami inwestycyjnymi wazng role odgry-
waja wydatki zwigzane z wptywami z eksploatacji. Na podstawie aktualnie dostepnych
danych cen energii elektrycznej oraz cen certyfikatow zielonych na Towarowej Gieldzie
Energii, zaprognozowano taczny przychod ze sprzedazy 1 MWh energii (cena energii
i $wiadectwa pochodzenia energii odnawialnej facznie) na poziomie 452,21 zt w 2011 roku
i wzrost o 3% rocznie w nastepnych latach. Zatozono roczng produkcje¢ na poziomie 1920
MWh (obliczono przy nastgpujacych zatozeniach: sprawnos¢ turbiny 85%, spad =4 m, $red-
ni przeptyw 20 m?/s oraz $redni roczny czas pracy elektrowni w roku = 8500 h). Przyjeto
roczne koszty funkcjonowania przedsiewzigcia zwigzane z eksploatacja Malej Elektrowni
Wodnej o mocy 0,500 MW w roku 2011 na poziomie 427 tys. zk. Sa to koszty dziatalno$ci
operacyjnej, w sktad ktérych wchodzi amortyzacja srodkow trwatych, zuzycie materia-
16w i energii na potrzeby funkcjonowania przedsigbiorstwa, wynagrodzenia, ubezpieczenia
spoteczne i majatkowe. Po odliczeniu kosztéw operacyjnych i odsetek od sptacanego kredy-
tu bankowego, zysk netto w 2011 roku zaprognozowano w wysokosci 241 tys. zk.

22 R.W. Ciborowski, E. Gruszewska, K. Meredyk: op.cit., s. 18.
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W zalozonym modelu przedsiewzigcia inwestycyjnego wydatki i wptywy z eksplo-
atacji stanowia przeptywy pieni¢zne netto ponoszone w kolejnych latach funkcjonowania
elektrowni wodnej. Jednym z wazniejszych zagadnien przy obliczaniu NPV dla przedsig-
wzig¢ z zakresu energetyki wodnej jest oszacowanie ich przysztych (prognozowanych)
przeplywow pienieznych. W sktad ich wchodza naklady inwestycyjne netto na powstanie
przedsiewzig¢ oraz przyszte wplywy gotéwkowe zwigzane z dziatalno$cia eksploatacyjna,
a generowane przez analizowane przedsiewzigcie. W analizie przyjeto okres obliczeniowy
réwnajacy si¢ okresowi prognozy (15 lat). Czas ten zawiera 10-letni okres sptaty kredy-
tu i 5-letni okres czasu bez obcigzen kredytowych. Wydtuzenie okresu prognozy istotnie
zmniejsza prawdopodobienstwo przysztych zdarzen. Zatozono jednak, ze po tym czasie
przedsiewzigcie bedzie nadal funkcjonowato i generowato dochody, co odzwierciedlono
w postaci wartosci rezydualnej. Zatozono, iz przeptywy pieni¢zne netto po okresie progno-
zy beda state i réwne wyliczonym przeptywom pieni¢znym z ostatniego roku prognozy.

W tabeli 1 zaprezentowano wyniki finansowe oraz przeptywy pieniezne dla modelo-
wego przedsigbiorstwa podejmujacego przedsiewzigcie inwestycyjne zwigzane z wytwa-
rzaniem energii elektrycznej w elektrowni wodne;.

Tabela 1
Wyniki finansowe i przeptywy pieni¢zne
- Lata
Wyszczegolnienie
0 1 2 3 4 5 6 7
Naktady inwestycyjne —-4900 0 0 0 0 0 0 0
Przychody ze sprzedazy 868 | 894 | 921 | 949 | 977 | 1007 | 1037
Koszty operacyjne 285 293 302 | 311 320 | 330 | 340
w tym amortyzacja 158 153 149 144 | 140 | 136 | 132
Zysk netto 358 515 683 | 713 | 742 | 773 | 804
Przeptywy pieni¢zne —-4900 | 516 | 668 832 | 857 | 882 | 908 | 935
- Lata
Wyszczegolnienie
8 9 10 11 12 13 14 15
Naktady inwestycyjne 0 0 0 0 0 0 0 0
Przychody ze sprzedazy 1068 1100 | 1133 | 1167 | 1202 | 1238 | 1275 | 1313
Koszty operacyjne 350 361 371 383 | 394 | 406 | 418 | 431
w tym amortyzacja 128 124 120 117 | 113 110 | 106 | 103
Zysk netto 835 867 | 899 | 643 | 662 | 682 | 703 | 724
Przeptywy pieni¢zne 963 991 | 1019 | 760 | 775 | 792 | 809 | 827

Zrodto: opracowanie wlasne.

Kolejnym krokiem jest zdyskontowanie warto$ci wszystkich przeptywow pienigz-
nych na moment zerowy, z uwzglednieniem odpowiedniej stopy dyskonta. W analizowa-
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nym przypadku stope dyskontowa oszacowano na podstawie $redniego wazonego kosztu
kapitatu WACC. Jest ona zmienna — w kazdym roku inna, z uwagi na zmiany w kapitale
wlasnym i obcym zachodzace w catym okresie objetym badaniem. Zmiany te sg spowodo-
wane finansowaniem cze¢sci inwestycji kredytem bankowym. Zdyskontowane przeptywy
pieniezne zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2
Zdyskontowane przeptywy pieni¢zne
L Lata
Wyszczegdlnienie
0 1 2 3 4 5 6 7
Stopa dyskontowa (%) 8,41 | 857 | 893 | 9,35 | 9,84 | 10,44 | 11,18
Wspoélezynnik dyskontowy 0,922410,8496(0,7799|0,713210,6493(0,5879|0,5288
Zdyskontowane przeptywy pieni¢zne |—4900| 476 | 568 | 649 | 611 573 | 534 | 495
Lo Lata
Wyszczegolnienie
8 9 10 11 12 13 14 15
Stopa dyskontowa (%) 12,11 | 13,32 | 14,96 | 14,96 | 14,96 | 14,96 | 14,96 | 14,96
Wspotczynnik dyskontowy 0,4717|0,41620,3621|0,31490,2740|0,238310,2073|0,1803
Zdyskontowane przeptywy pieniezne | 454 | 412 | 369 | 239 | 212 | 189 | 168 | 149

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Po zsumowaniu wszystkich zdyskontowanych przeptywoéw pieni¢znych i wyliczeniu
roéznicy pomigdzy otrzymang kwota a naktadami inwestycyjnymi, wyliczono warto$¢ NPV,
otrzymujac wynik 1198 tys. zl. Inwestycja podejmowana przez badany podmiot charakte-
ryzuje si¢ dodatnig warto$cia biezaca netto, co oznacza, iz jego realizacja jest dla przedsie-
biorstwa optacalna. Spetniony jest warunek przemawiajacy za akceptacja przedsigwzigcia:
NPV > 0. Jezeli wezmiemy pod uwage warto$¢ rezydualng wynoszacag 5529 tys. zt, ktoérg
nalezy doda¢ do warto$ci NPV (NPV z warto$cig rezydualng = 6727 tys. zt), rowniez otrzy-
mujemy inwestycje efektywna ekonomicznie. Porownujac inwestycje okre§lonej kwoty
w produkcj¢ odnawialnej energii elektrycznej przez badane przedsigbiorstwo z inwestycja
tej samej kwoty, np. jako lokaty w bankach, stwierdzono, ze wyzsze korzys$ci ekonomiczne
uzyskuje przedsigwzigcie z zakresu energii otrzymywanej w elektrowni wodnej. To ozna-
cza, ze zainwestowanie w przedsiewzigcie z zakresu energetyki wodnej kwoty 4900 tys. zt
generuje wigcej o 1198 tys. zt. niz z przyktadowej lokaty bankowe;.

Podsumowanie

Przedsigwzigcie inwestycyjne analizowane w artykule jest podejmowane w sektorze
energetyki odnawialnej. Omawiany modelowy podmiot jest przyktadem, iz przedsiewzie-
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cia inwestycyjne zwigzane z pozyskaniem energii elektrycznej w elektrowni wodnej sa
efektywne i przynosza zyski ich wlascicielom, a przedsiebiorstwu dtugoterminowy rozwoj
i wzrost wartosci. Inwestycje w budowe elektrowni wodnych, pomimo ich efektywnosci
i racjonalnosci funkcjonowania, nie sg jednak podejmowane przez wielu inwestorow. Wy-
nika to z faktu duzej kapitatochtonnosci tego typu inwestycji, a dostgpna pomoc publiczna
jest czgsto trudna do uzyskania.

Koszty funkcjonowania i eksploatacji MEW sa w duzej mierze zwigzane z ekonomika
skali. Oznacza to, ze elektrownie wodne o matej mocy (ponizej S00kW) dziatajace samo-
dzielnie, nie sg tak optacalne dla inwestora, jak konsolidacja kilku przedsiewzie¢. Wynika
to z faktu, iz przy catosciowym systemie zarzgdzania i nadzoru nad elektrowniami mozna
znaczaco ograniczy¢ koszty operacyjne przedsigwziecia.

Metoda NPV pokazana w artykule nie jest jedyng metoda oceny efektywnosci i poza
nig przyszli przedsigbiorcy powinni jeszcze uwzglednic okres zwrotu inwestycji, wewnetrz-
ng stop¢ zwrotu IRR oraz wskaznik NPVR, wykorzystywany przy poréwnaniu réznigcych
si¢ migdzy sobg przedsigwzie¢.

Dokonana analiza wskazuje, iz inwestycje zwigzane z budowg elektrowni wodnych
sg inwestycjami indywidualnymi, a ponadto moga stanowic¢ interesujacy obszar przysztych
badan i analiz.
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Streszczenie

W artykule zaprezentowano zagadnienia zwigzane z ocena przedsiewzigcia inwestycyjnego
realizowanego w energetyce wodnej. Analiza efektywnosci ekonomicznej inwestycji zostata po-
przedzona analizg kontekstu strategicznego lokalizacji, planowania i realizacji inwestycji zwigzanej
z MEW. Zaprezentowano oceng efektywno$ciowa, wykorzystujac metody NPV, z uwzglednieniem
zmiany wartosci pienigdza w czasie.

ECONOMIC EFFECTIVENESS OF INVESTMENT IN THE RENEWABLE ENERGY
SOURCE AND ITS STRATEGIC CONTEXT — THE HYDRO POWER PLANT CASE

Summary

This article presents main issues connected with evaluation of an investment project carried
out in the hydro power industry. The effectiveness of the investment correlated to the MEW in the
context of the strategic planning. Developing and finalizing of the investment project were taken into
the consideration, as well. The correct evaluation plays an important role in the success of the project.
The investment analysis was conducted using the NPV method.






