
OCENA EFEKTYWNOŒCI 
INWESTYCJI W OZE 

– CASE STUDY 
WYKORZYSTANIA TECHNOLOGII 

DO SPALANIA BIOMASY 
W PRZEDSIÊBIORSTWIE 

1TURYSTYCZNYM

Wprowadzenie

J edn¹ z wa¿nych p³aszczyzn pro-
blemowych wspó³czesnej gospo-
darki œwiatowej s¹ odnawialne 

Ÿród³a energii (OZE). Aktualne wyzwa-
nia dotycz¹ce efektywnego gospodaro-
wania energi¹ staj¹ siê osi¹ polityki 
gospodarczej pañstw (IRENA 2013), 
przedmiotem licznych badañ naukowych 
(Yang 2010; Nawrot 2012), a tak¿e klu-
czem do szeroko rozumianego rozwoju 
gospodarczego (IRENA 2012). Dostrze-
ga siê obecnie ogromne zmiany na tym 
rynku, a nawet mówi siê o trzeciej 
rewolucji przemys³owej (Jeremy 2012). 
Zmiany te dotycz¹ równie¿ gospodarki 
turystycznej, choæ z drugiej strony 
mo¿na spotkaæ siê ze stwierdzeniami, 
i¿ w przedsiêbiorstwach turystycznych 
trudno o obni¿enie niektórych kategorii 
kosztów, w szczególnoœci energii cie-
plnej i jako g³ówn¹ orientacjê pod-
miotów wskazuje siê rynkow¹, nie zaœ 
kosztow¹. Zwi¹zane to jest z wzglêdnie 
du¿ym udzia³em kosztów sta³ych, które 
nie podlegaj¹ wahaniom w zale¿noœci od 
sprzeda¿y.

Mo¿na zatem rozwa¿yæ jakie s¹ 
potencjalne i rzeczywiste mo¿liwoœci 
wykorzystania odnawialnych Ÿróde³ 
energii w podmiotach gospodarki turys-
tycznej na obszarach wiejskich i niezur-
banizowanych. Implementacja techno-

logii OZE do przedsiêbiorstwa wymaga 
jednak zaanga¿owania nak³adów inwes-
tycyjnych i kluczowe staje siê pytanie 
czy takie przedsiêwziêcie jest op³acalne? 
Z pomoc¹ przychodzi tu klasyczny 
rachunek op³acalnoœci inwestycji oparty 
na dynamicznych metodach, tzw. 
dyskontowych.

W artykule przeprowadzono ocenê 
efektywnoœci inwestycji polegaj¹cej na 
instalacji technologii wykorzystuj¹cej 
odnawialne Ÿród³a energii w przedsiê-
biorstwie turystycznym „Zajazd Wiel-
kopolski” Sp. z o.o. W wyniku analizy 
szczegó³owych warunków prowadzenia 
biznesu pojawi³ siê bowiem problem 

badawczy, który sformu³owano w posta-
ci pytania: jaka jest op³acalnoœæ inwes-
tycji polegaj¹ca na implementacji 
instalacji wykorzystuj¹cej biomasê jako 
odnawialne Ÿród³o energii c.w.u. oraz 
c.o. W pracy wykorzystano dynamiczne 
metody oceny efektywnoœci inwestycji 
NPV, IRR oraz dynamiczny okres 
zwrotu. Zakres czasowy badania obj¹³ 
okres od 2010 roku, kiedy rozpoczêto 
opracowania studialne projektu i tym 
samym ponoszono nak³ady inwesty-
cyjne, do 2013 roku, w którym uwzglê-
dniono równie¿ wartoœæ rezydualn¹.

Po przeprowadzeniu analizy mo¿na 
by³o postawiæ kilka wniosków natury 
ogólnej dotycz¹cej mo¿liwoœci wyko-
rzystania OZE w przedsiêbiorstwach 
turystycznych na obszarach niezurbani-
zowanych. W szczególnoœci wskazano 
na g³ówne korzyœci wynikaj¹ce z efek-
tywnej implementacji nowych, inno-
wacyjnych technologii z zakresu OZE. 
Przedstawiony przyk³ad mo¿e stanowiæ 
Ÿród³o inspiracji do poszukiwañ nowych 
rozwi¹zañ w przedsiêbiorstwach turys-
tycznych, wpisuj¹cych siê w zasady 
zrównowa¿onego rozwoju i zielonej 
gospodarki, a przy okazji efektywnych 
ekonomicznie.
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W artykule dokonano oceny op³acalnoœci inwestycji, dziêki której mo¿na wykorzystaæ biomasê roœlinn¹ w przedsiê-
biorstwie turystycznym. W pierwszej kolejnoœci wskazano na mo¿liwoœci implementacji technologii OZE na obszarach 
niezurbanizowanych a nastêpnie przedstawiono w formie case study przedsiêwziêcie inwestycyjne, dziêki któremu mo¿na 
by³o obni¿yæ koszty energii w przedsiêbiorstwie. W celu oceny efektów przeprowadzono rachunek op³acalnoœci inwestycji 
przy pomocy metod dynamicznych NPV i IRR.

1 Publikacja powsta³a w wyniku realizacji projektu badawczego „Determinanty zdolnoœci do absorpcji 
innowacji w gospodarce turystycznej w zakresie odnawialnych Ÿróde³ energii”, który zosta³ 
sfinansowany ze œrodków Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji 
nr DEC 2012/05/B/HS4/00953.



1. Mo¿liwoœci wykorzys-
tania OZE w przedsiê-
biorstwach turystycznych 
na obszarach niezur-
banizowanych

D u¿e znaczenie rozwoju sektora 
us³ugowego o funkcji turys-
tycznej mo¿na zaobserwowaæ 

w przypadku regionów o niskim pozio-
mie rozwoju gospodarczego ze wzglêdu 
na oddzia³ywanie na lokaln¹ gospodarkê. 
W konsekwencji rozwój sektora us³u-
gowego prowadzi do rozwoju sektora 
informacji, a wiêc mo¿na mówiæ o efek-
tywnej œcie¿ce rozwoju regionów zaco-
fanych – od tradycyjnego modelu 
gospodarki: rolnictwo, przemys³, us³ugi 
poprzez dominacjê sektora us³ugowego 
a¿ do modelu spo³eczeñstwa informa-
cyjnego, na wzór gospodarek wysoko 
rozwiniêtych. Rozwój gospodarki turys-
tycznej jest wiêc ekonomicznie uzasad-
niony i przynosi korzyœci zarówno 
w skali mikroekonomicznej, jak i regio-
nalnej.

Jedn¹ z grup zasobów istotnych dla 
rozwoju na obszarach niezurbanizo-
wanych s¹ Ÿród³a energii odnawialnej 
(Nawrot 2012). Do podstawowych 
noœników energii wystêpuj¹cych w gos-
podarce oraz ujmowanych w sprawoz-
dawczoœci statystycznej z zakresu gos-
podarki paliwami i energi¹, s¹ zarówno 
pierwotne noœniki energii, w tym 
zaliczane do Ÿróde³ odnawialnych, 
a tak¿e pochodne (wtórne) uzyskiwane 
w procesach przetwarzania innych 
noœników energii. Do pierwotnych 
noœników energii nale¿¹ (Kacperczyk 
2006, s. 15):
1) noœniki energii nieodnawialnej:

! wêgiel kamienny,
! wêgiel brunatny,
! torf,
! ropa naftowa i gazolina naturalna,
! gaz ziemny.

2) noœniki energii odnawialnej:
! energia s³oneczna,
! energia wiatru,
! drewno opa³owe,
! biomasa, tzn. materia³y orga-
niczne pochodzenia roœlinnego 
uzyskiwane ze specjalnych upraw 
energetycznych lub jako produkty 
odpadowe,
! energia geotermalna,
! energia wodna (przep³yw natu-
ralny) wykorzystywana do pro-
dukcji energii elektrycznej.

Odnawialne Ÿród³a energii s¹ aktu-
alnie wykorzystywane w wielu sektorach 
gospodarki na obszarach wiejskich 
i mo¿liwe do wykorzystania tak¿e przez 
przedsiêbiorstwa turystyczne. Zasto-
sowanie technologii wykorzystuj¹cej 
odnawialne Ÿród³a energii wydaje siê 
istotn¹ problematyk¹ z kilku powodów:
! uzale¿nienie gospodarki turystycznej 

od lokalnych zasobów przyrody 
(takich jak klimat, walory krajobra-
zowe, czyste powietrze, naturalne 
atrakcje itp.), które prowadzi do 
zwiêkszonej œwiadomoœci ekolo-
gicznej podmiotów;

! traktowanie turystyki jako sektora 
przyczyniaj¹cego siê w du¿ym stopniu 
do realizacji zasad rozwoju zrówno-
wa¿onego;

! rosn¹ce ceny tradycyjnych noœników 
energii w polskiej i œwiatowej gos-
podarce (wêgla, ropy naftowej i paliw 
przetworzonych, w tym oleju opa³o-
wego, gazu ziemnego), prowadz¹ce do 
poszukiwania alternatywnych roz-
wi¹zañ;

! ogólnoœwiatowa tendencja redukcji 
gazów cieplarnianych, w tym CO , 2
potwierdzona zapisami na kolejnych 
szczytach œrodowiskowych w Sztok-
holmie, Rio de Janeiro, Berlinie, Kioto 
i Johannesburgu, z której wynikaj¹ 
naciski i dla podmiotów gospodarki 
europejskiej i polskiej;

! plany ustawowego nakazu wykorzys-
tywania przez budynki u¿ytecznoœci 
publicznej minimalnych poziomów 
energii ze Ÿróde³ odnawialnych – do 
tych nieruchomoœci zalicza siê hotele 
i inne obiekty zbiorowego zakwate-
rowania (docelowo nakaz ten ma obj¹æ 
wszystkie nowo budowane obiekty w 
Polsce – takie przynajmniej pojawiaj¹ 
siê zamys³y).

Dodatkowym argumentem mo¿e byæ 
fakt, ¿e Polska przyjê³a mapê drogow¹ 
w zakresie wprowadzania OZE i w 2020 
roku z ich Ÿróde³ ma pochodziæ 15% 
energii w ogólnym rozrachunku, przy 
czym obecnie nie przekracza on 10% 
(IEO 2012). St¹d zmiany mog¹ byæ 
dynamiczne. Co wiêcej, inwestycje 
w odnawialne Ÿród³a energii na œwiecie 
osi¹gnê³y poziom 257 mld USD w 2011 
roku i 248 mld USD w 2012 (Rysunek 1), 
a prognozy wzrostu inwestycji w tej 
dziedzinie w ci¹gu najbli¿szych 10 lat s¹ 
bardzo optymistyczne (Air Pollution 
Consultant 2012, IRENA 2012). Szacuje 
siê wrêcz, ¿e rynek odnawialnych Ÿróde³ 
energii bêdzie jednym z najszybciej 
rozwijaj¹cych siê na œwiecie a jego 
oddzia³ywanie bêdzie mia³o charakter 
miêdzysektorowy – zak³adany jest tak¿e 
istotny wp³yw na gospodarkê turys-
tyczn¹ (IRENA 2013).

Z drugiej strony w rachunku wyni-
ków obiektu œwiadcz¹cego us³ugi 
noclegowe istotn¹ kategoriê kosztów 
stanowi¹ wydatki na energiê, zarówno 
ciepln¹, jak i elektryczn¹. Wzrost 
tradycyjnych noœników energii w ostat-
nich latach staje siê dodatkowo odczu-
walny dla ostatecznego wyniku finan-
sowego przedsiêbiorstwa, tym bardziej, 
¿e wydaje siê on bardziej ni¿ proporc-
jonalny do mo¿liwoœci podnoszenia cen 
us³ugi. Jak ju¿ wspomniano wczeœniej, 
warto poszukiwaæ nowoczesnych roz-
wi¹zañ, które mog³yby ograniczyæ te 
koszty. Ciekaw¹ alternatyw¹ na obsza-
rach niezurbanizowanych, oprócz innych 
wspomnianych Ÿróde³ odnawialnych, 
daj¹ mo¿liwoœci wykorzystania biomasy 
jako Ÿród³a energii cieplnej w hotelarst-
wie. W Dyrektywie 2003/30/WE „bio-
masê” okreœlono jako ulegaj¹c¹ biode-
gradacji czêœæ produktów, odpadów lub 
pozosta³oœci z rolnictwa (³¹cznie z sub-
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Rysunek 1
Nowe inwestycje w OZE na œwiecie (w mld USD) (IRENA 2013).



stancjami roœlinnymi i zwierzêcymi), 
leœnictwa i zwi¹zanych dzia³ów prze-
mys³u, a tak¿e ulegaj¹c¹ biodegradacji 
czêœæ odpadów przemys³owych i miejs-
kich (Parlament Europejski 2003, art. 2).

Warto w tym miejscu dodaæ, ¿e 
biomasa w Polsce budzi coraz wiêksze 
zainteresowanie potencjalnych odbior-
ców, zaœ najwiêksze znaczenie ma ta 
pochodzenia roœlinnego – w naturalny 
sposób odnawialna. Istniej¹ szacunki, 
wed³ug których w Polsce corocznie 
uzyskuje siê oko³o 30 mln ton s³omy, 
z których 10 mln mo¿na wykorzystaæ na 
cele energetyczne. Energia chemiczna 
1kg tego surowca o wilgotnoœci 15% 
wynosi 14,3 MJ, co odpowiada energii 
chemicznej 0,81 kg drewna opa³owego 

3lub 0,41m  gazu ziemnego wysokome-
tanowego (Tabela 2). Szacuje siê, ¿e 
w stanie suchym ta wartoœæ mo¿e wynosiæ 
nawet 17,3 MJ na kilogram co oznacza 
równowartoœæ prawie 0,5 litra oleju 

2opa³owego . Natomiast pod wzglêdem 
energetycznym 1,5 kg s³omy równowa¿ne 
jest 1 kg wêgla œredniej jakoœci (Niedzió³-
ka i Zachniarz 2006, s.232).

Z uproszczonych rachunków wynika, 
¿e potencja³ tego surowca do wykorzys-
tania na cele energetyczne odpowiada 
6,6 mln ton wêgla œredniej jakoœci i to co 
roku, ze wzglêdu na odnawialnoœæ 
zasobu. Wskazuje siê wiêc, ¿e s³oma 
mo¿e byæ z powodzeniem wykorzys-
tywana jako paliwo do ogrzewania 
mieszkañ, budynków inwentarskich 
w gospodarstwach rolnych, jak i kot-
³owniach komunalnych (Dreszer i in. 
2003). Trudno jednak znaleŸæ precyzyjne 
rekomendacje dotycz¹ce wykorzystania 
podobnych technologii w bran¿y turys-
tycznej, co nie oznacza, ¿e takich 
przyk³adów nie ma.

Warto zatem zastanawiaæ siê jakie s¹ 
potencjalne i rzeczywiste mo¿liwoœci 
wykorzystania odnawialnych Ÿróde³ 
energii w podmiotach gospodarki 
turystycznej na obszarach wiejskich 
i niezurbanizowanych, i czy mo¿na 
z sukcesem je zastosowaæ w praktyce. 
Implementacja technologii OZE do 
przedsiêbiorstwa wymaga jednak zaan-
ga¿owania nak³adów inwestycyjnych 
i kluczowe staje siê pytanie czy takie 
przedsiêwziêcie jest op³acalne? Ko-
nieczne jest wiêc przeprowadzenie 
odpowiedniej procedury, która pozwoli 
na uzyskanie jednoznacznej odpowiedzi 
pomocnej w podjêciu decyzji inwesty-
cyjnej – rachunku op³acalnoœci inwes-
tycji.

Prowadzenie takiego rachunku ma 
jednak charakter indywidualny i musi 
byæ dostosowane do konkretnych wa-
runków biznesowych. Wynika to z zakre-
su niezbêdnych informacji wymaganych 
do jego przeprowadzenia. Ró¿ne mog¹ 
byæ technologie, lokalne warunki do 
prowadzenia biznesu, sytuacja na rynku 
pracy, wreszcie zmienne s¹ zasoby 
dostêpne w przedsiêbiorstwie. Dopiero 
po szczegó³owych analizach mo¿na 
budowaæ bardziej ogólne wnioski.

2. Implementacja tech-
nologii do spalania bio-
masy w obiekcie hote-
larskim – case study

P rzedmiotem analizy jest przedsiê-
wziêcie inwestycyjne umo¿li-
wiaj¹ce przetwarzanie jednego 

z odnawialnych Ÿróde³ energii – biomasy 
rolniczej w postaci s³omy przygotowanej 
do formy 350 kilogramowych wk³adów. 
Podmiotem jest obiekt œwiadcz¹cy us³ugi 
noclegowe, gastronomiczne i towarzy-
sz¹ce z po³udnia Wielkopolski, po³o¿ony 
na obszarze wiejskim powiatu kêpiñskie-
go, w którym z powodzeniem zrealiz-
owano inwestycje. Geneza projektu 
mia³a swój pocz¹tek na etapie realizacji 
wiêkszej inwestycji o charakterze 
modernizacyjnym, dziêki której zna-
cznie mia³ zwiêkszyæ siê potencja³ 
us³ugowy obiektu. Po rozbudowie 
powierzchnia u¿ytkowa mia³a zwiêkszyæ 

2 2siê z 782,96 m  do 1746,21 m . Inwestor 
stan¹³ przed dylematem wyboru tech-
nologii dotycz¹cej ogrzewania obiektu 
oraz ciep³ej wody u¿ytkowej dla goœci 
hotelowych, restauracyjnych oraz 
uczestników imprez organizowanych 
w obiekcie po rozbudowie.

Dotychczas wykorzystywana tech-
nologia by³a oparta o kocio³ grzewczy 
Viessmann opalany olejem opa³owym 
o mocy 63kW oraz zbiornik na wodê 
ciep³¹ o pojemnoœci 1000 litrów z fun-
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Tabela 1
Przeliczniki iloœciowe pomiêdzy ró¿nymi paliwami

�ród³o: Ogrzewnictwo.pl, 2012.

2 Wed³ug danych z rynku lokalnego powiatu kêpiñskiego w po³udniowej Wielkopolsce cena 1 litra oleju 
opa³owego kszta³towa³a siê na poziomie 4,00-4,40 natomiast cena 1 kg s³omy w granicach 1,00-1,50 
(dane na dzieñ 31 stycznia 2012 roku).



kcj¹ dogrzewania w trakcie u¿ytko-
wania. Po rozbudowie do zdecydowanie 
wiêkszej kubatury, istnia³o niebezpie-
czeñstwo, ¿e moc grzewcza mo¿e siê 
okazaæ zbyt ma³a w momentach wzmo-
¿onego popytu oraz przy zbyt niskich 
temperaturach. Ponadto wysokie oraz 
szybko rosn¹ce ceny noœnika energii, 
jakim jest olej opa³owy, sk³oni³y do 
poszukiwania innych rozwi¹zañ. Naj-
prostsz¹ alternatyw¹ by³o zwiêkszenie 
mocy grzewczej przy wykorzystaniu 
dotychczasowej instalacji co wi¹za³oby 
siê z zakupem nowego urz¹dzenia oraz 
zbiornika na wodê, których koszt przy 
mocy 100–150kW i pojemnoœci 1500 
litrów kszta³towa³by siê w granicach 
25–45 tysiêcy z³otych. Wci¹¿ pozosta³a 
jednak kwestia wysokich cen oleju 
opa³owego ju¿ w 2010 roku oraz 
prognoz, które wskazywa³y na nie-

3uchronny dalszy wzrost cen . W drugiej 
po³owie 2010 roku rozpoczêto poszu-
kiwania technologii wykorzystuj¹cych 
inne noœniki energii, w tym dostêpnej na 
obszarach wiejskich biomasy. Niezwy-
kle pomocna okaza³a siê organizowana 
na Miêdzynarodowych Targach Poznañ-
skich impreza Poleko, która dotyczy³a 
miêdzy innymi odnawialnych Ÿróde³ 
energii. Nawi¹zano wspó³pracê z firm¹ 
Gizex Sp. z o.o. z Pleszewa, która 
oferowa³a technologiê wytwarzania 
ciep³a z biomasy.

Pierwotnie oferowane produkty nie 
by³y przewidziane do obiektów jakimi s¹ 
wielofunkcyjne obiekty hotelarskie, 
gdy¿ jak dot¹d nie zaobserwowano 
du¿ego zainteresowania tymi rozwi¹z-
aniami ze strony przedsiêbiorstw œwiad-
cz¹cych us³ugi hotelarskie i gastrono-
miczne na terenach niezurbanizowa-
nych. Uzyskano informacjê, i¿ wdro¿ono 
podobne rozwi¹zanie w województwie 
warmiñsko–mazurskim w obiekcie 
hotelarskim, choæ nie by³a to technologia 

4krajowa . Okaza³o siê jednak, ¿e istniej¹ 
du¿e mo¿liwoœci dostosowawcze. Po 
wymianie pomiêdzy firmami ofert 
i zapytañ ofertowych zaproponowano 
w³aœnie technologiê grzewcz¹ wyko-
rzystuj¹c¹ najpopularniejszy noœnik 
energii na obszarach wiejskich – biomasê 
roœlinn¹. Bior¹c pod uwagê ceny 
biomasy w otoczeniu lokalnym zdecydo-
wano siê na skorzystanie z us³ug 
z przedsiêbiorstwa klastra kotlarskiego. 
Ze wzglêdu na cel artyku³u wdro¿ona 
technologia zostanie scharakteryzowana 
w sposób syntetyczny, bez szczegó³o-
wych aspektów technicznych. Za istotne 
uznano przede wszystkim dane ekono-
miczne pozwalaj¹ce na przeprowadzenie 
rachunku op³acalnoœci inwestycji.

Przede wszystkim realizacja przed-
siêwziêcia wymaga³a kupna g³ównego 
kot³a grzewczego za 65,4 tys. z³otych 
oraz zakupu dodatkowych urz¹dzeñ. 
Wynika³o to z faktu, i¿ kot³y opalane 
s³om¹ s¹ specyficznym rodzajem kot³ów 
wsadowych, w których wystêpuje okre-
sowe spalanie ca³ego wsadu paliwa, 
w stosunkowo krótkim czasie. Dlatego 
wymagaj¹ zastosowania w uk³adzie 
instalacji c.o. tzw. zbiorników akumula-
cyjnych, w którym nastêpuje magazyno-
wanie nadmiaru energii cieplnej niewy-
korzystanej dla celów grzewczych. 
Dziêki podjêciu decyzji o zakupie 
u¿ywanej instalacji kominowej oraz 
zbiornika akumulacyjnego w istotny 
sposób ograniczono poziom nak³adów 
inwestycyjnych. Pozosta³e zakupione 
elementy by³y nowe. £¹cznie nak³ady 
inwestycyjne wynios³y 266 630,00 
z³otych netto (Tabela 2). Inwestycjê 
rozpoczêto w listopadzie 2010 roku 
i ukoñczono na koniec grudnia tego¿ 
roku, co by³o zwi¹zane z niewielkim 
udzia³em i skomplikowaniem prac 
budowlanych. Dziêki temu od pocz¹tku 
2011 roku mo¿na by³o oceniaæ efekty 
ekonomiczne zastosowanej technologii 
wykorzystuj¹cej biomasê do produkcji 
energii cieplnej w przedsiêbiorstwie.

3. Ocena efektywnoœci 
inwestycji instalacji do 
spalania biomasy w 
obiekcie hotelarskim

W  kolejnej czêœci artyku³u 
nale¿y siê zastanowiæ czy 
opisywane przedsiêwziêcie 

mia³o z perspektywy czasu racjonalnoœæ 
ekonomiczn¹. Do tego celu pos³u¿y 
rachunek ekonomiczny z wykorzys-
taniem dynamicznych metod oceny 
op³acalnoœci inwestycji: NPV i IRR. 
W rachunku zostan¹ wykorzystane dane 
ksiêgowe, które uda³o siê uzyskaæ z lat 
2010–2013 w odniesieniu do wykorzys-
tanych noœników energii oraz korekty ze 
wzglêdu na zmiany ich cen w poszcze-
gólnych latach oraz ró¿nice w powierz-
chni obiektu przed i po rozbudowie. 
Analiza prowadzona jest w wartoœciach 
nominalnych i cenach netto. Wa¿na jest 
równie¿ informacja, ¿e wykorzystanie 
potencja³u us³ugowego obiektu przed 
i po rozbudowie w latach analizy 
kszta³towa³o siê na podobnym poziomie, 
co oznacza oczywiœcie zwiêkszenie 
wolumenu sprzeda¿y, niemniej wyko-
rzystanie noœników energii w stosunku 
do powierzchni ca³kowitej pozosta³o na 
podobnym poziomie.
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Tabela 2
Zestawienie nak³adów inwestycyjnych instalacji do wytwarzania ciep³a 
z biomasy roœlinnej w obiekcie hotelarskim Zajazd Wielkopolski Sp. z o.o. 
(w z³ netto)

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych inwestora.

3 Œrednia cena oleju opa³owego p³acona przez przedsiêbiorcê w 2010 roku wynosi³a 2,30 netto za 1 litr 
oleju opa³owego, natomiast w styczniu 2012 roku cena ta wynosi³a ju¿ 4,00-4,40 z³otego.

4 Na podstawie wywiadu bezpoœredniego niestandaryzowanego z przedstawicielem firmy Gizex Sp. z o.o., 
jednego z przedstawicieli pleszewskiego klastra kotlarskiego w zakresie zastosowañ biomasy do celów 
wytwarzania ciep³a dla ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw.



Tabela 3
Analiza potencjalnych kosztów energii cieplnej z wykorzystaniem oleju 
opa³owego w obiekcie Zajazd Wielkopolski Sp. z o.o.

W roku 2010 zu¿yto 21550 litrów 
oleju opa³owego, który zakupiono po 
œredniej cenie 2,30 z³otego za 1 litr. 
Koszty energii cieplnej wynios³y wiêc 

249 565 z³otych przy 782,96 m  po-
wierzchni u¿ytkowej, co daje 63,30 z³ za 

21m . Warto siê zastanowiæ jak kszta³-
towa³yby siê koszty energii, gdyby 
utrzymano technologiê na olej opa³owy, 
z uwzglêdnieniem wiêkszej powierzchni 
u¿ytkowej. Opieraj¹c siê na za³o¿eniu, ¿e 

2koszt zu¿ycia oleju opa³owego na 1m  
pozosta³by na tym samym poziomie 
w kolejnych latach, wydatki na energiê 
wzros³yby o 97 tys. z³otych (Tabela 3) 
w roku 2011 i 114 tys. z³otych w 2012 
roku. W 2013 roku pomimo niewielkiego 
spadku cen oleju opa³owego potencjalne 
koszty ogrzewania by³yby prawie 100 ty-
siêcy wiêksze. Wzrost by³by g³ównie 
spowodowany wiêksz¹ powierzchni¹ 
oraz zdecydowanie wy¿szymi cenami 
oleju opa³owego w stosunku do bazo-
wego roku 2010. 

Po zastosowaniu technologii do 
przetwarzania biomasy wydatki na 
energiê ciepln¹ nie by³y jednak tak 
wysokie jak te potencjalnie oszacowane 
dla oleju opa³owego. W 2011 roku zu¿yto 
810 wsadów z biomasy o œrednim 
ciê¿arze 350 kilogramów. Wed³ug 
danych ksiêgowych koszt jej zakupu 
wynosi³ 28,9 tys. z³otych (Tabela 4).

Na podstawie przeprowadzonej ana-
lizy w 2011 roku ³¹czne wydatki na 
energiê ciepln¹ wynios³y 44,1 tys. z³o-
tych i by³y potencjalnie ni¿sze ni¿ gdyby 
zastosowano technologiê na olej opa-
³owy o oko³o 102 tysi¹ce z³otych. 
Wed³ug przyjêtych prognoz dla 2012 ro-
ku oszczêdnoœæ ta wynosi³aby ju¿ 
114 tys. z³otych oraz 99 tys. w 2013 roku. 
Przy wykorzystaniu jednej z prostych 
metod oceny op³acalnoœci inwestycji – 
statycznego okresu zwrotu projektu, 
przedsiêwziêcie powinno siê zwróciæ ju¿ 
po trzech latach od jego uruchomienia. 
Bior¹c pod uwagê obecne warunki 
gospodarowania to inwestycja o cha-
rakterze krótkoterminowym je¿eli cho-
dzi o zwrot i niezwykle atrakcyjna dla 
przedsiêbiorstwa. Maj¹c na uwadze cel 
artyku³u nale¿y przeprowadziæ ocenê 
op³acalnoœci przedsiêwziêcia przy po-
mocy metod dynamicznych.

Wœród metod dynamicznych naj-
czêœciej wykorzystywane wydaj¹ siê byæ 
metody zaktualizowanej nadwy¿ki netto, 
wewnêtrznej stopy zwrotu i dynamiczny 
okres zwrotu. Zaktualizowana nadwy¿ka 
netto – NPV (net present value) okreœla 
siê jako sumê, zdyskontowanych od-

dzielnie dla ka¿dego roku przep³ywów pieniê¿nych netto (NCF), zrealizowanych 
w ca³ym okresie objêtym rachunkiem, przy sta³ym poziomie stopy procentowej 
(dyskontowej). Wartoœæ ta wyra¿a wiêc, zaktualizowan¹ na moment dokonywania 
oceny, wielkoœæ korzyœci, jakie rozpatrywane przedsiêwziêcie rozwojowe mo¿e 
przynieœæ firmie. Mo¿na to zapisaæ przy pomocy poni¿szego równania:

co mo¿na zapisaæ:

gdzie:

NPV - wartoœæ zaktualizowana netto,

NCF  - przep³ywy pieniê¿ne netto w kolejnych latach okresu obliczeniowego,t

- wspó³czynnik dyskontowy dla kolejnych lat okresu obliczeniowego (w³aœciwy 
dla przyjêtego poziomu stopy procentowej),

t =1,2,3, ... ,n – kolejny rok okresu obliczeniowego.
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�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych inwestora.

Tabela 4
Analiza kosztów energii cieplnej z wykorzystaniem biomasy w obiekcie Zajazd 
Wielkopolski Sp. z o.o.

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych inwestora.



Tabela 5
Alternatywne przep³ywy pieniê¿ne dla inwestycji

Za op³acalne przyjmuje siê przed-
siêwziêcie inwestycyjne, kiedy wartoœæ 
NPV jest wiêksza lub równa zero. 
Oznacza to, ¿e zaktualizowane na dzieñ 
dokonywania oceny korzyœci generowa-
ne przez inwestycjê s¹ wiêksze lub równe 
ni¿ zaktualizowane nak³ady inwesty-
cyjne konieczne do jej realizacji.

Kolejn¹ metod¹ dynamiczn¹ jest 
wewnêtrzna stopa zwrotu, nazywana w 
skrócie IRR (internal rate of return). IRR 
to stopa procentowa, przy której obecna 
(zaktualizowana) wartoœæ strumieni wy-
datków pieniê¿nych jest równa obecnej 
wartoœæ strumieni wp³ywów pieniê¿-
nych. Jest to wiêc taka stopa procentowa, 
przy której wartoœæ zaktualizowana netto 
ocenianego przedsiêwziêcia rozwojo-
wego jest równa zero (NPV=0). W prak-
tyce obliczeñ wewnêtrznej stopy zwrotu 
dokonuje siê przy wykorzystaniu ar-
kuszy kalkulacyjnych, które posiadaj¹ 
specjalne funkcje finansowe. Warunkiem 
akceptacji projektu jest wartoœæ wewnê-
trznej stopy zwrotu wy¿sza lub równa ni¿ 
stopa dyskontowa przyjêta do rachunku. 
Jeœli wartoœæ IRR jest ni¿sza od stopy 
dyskontowej oznacza to, ¿e inwestycja 
nie spe³nia minimalnych warunków 
odnoœnie oczekiwanej przez inwestora 
stopy zwrotu z kapita³u i nie powinna byæ 
realizowana. 

Czêsto inwestorzy s¹ tak¿e zaintere-
sowani informacj¹ o czasie, w którym 
korzyœci z inwestycji przewy¿sz¹ ponie-
sione nak³ady. Wykorzystuje siê wtedy 
metodê okresu zwrotu w ujêciu dyna-
micznym. Okres zwrotu nak³adów kapi-
ta³owych jest to czas (mierzony w la-
tach), w którym poniesione nak³ady 
inwestycyjne (zaktualizowane) zrównaj¹ 
siê z przep³ywami pieniê¿nymi (zaktuali-
zowanymi) generowanymi przez in-
westycjê. Z punktu widzenia inwestora 
im krótszy okres zwrotu z inwestycji tym 
przedsiêwziêcie jest bardziej op³acalne.

Podsumowuj¹c te krótkie rozwa¿ania 
teoretyczne, które w szerszym aspekcie 
opisywane s¹ w wielu opracowaniach 
poœwiêconych rachunkowi op³acalnoœci 
inwestycji warto wskazaæ na kilka 
istotnych kwestii. Po pierwsze metody 
dynamiczne opieraj¹ siê na przep³ywach 
pieniê¿nych a nie na wielkoœciach 
ksiêgowych, np. zysku netto, gdy¿ to 
w³aœnie przep³ywy ukazuj¹ zdolnoœæ 
podmiotu do generowania gotówki. 
Dlatego te¿ podstaw¹ rachunku jest 
poprawne wygenerowanie strumieni 
pieniê¿nych, które przyniesie inwesty-
cja. Kolejnym wa¿nym elementem jest 
umiejêtne oszacowanie wartoœci bie-
¿¹cej przysz³ych korzyœci, co wymaga 
poprawnoœci przy wyznaczaniu stopy 

dyskontowej – wymaga to znajomoœci 
bran¿y i ryzyka rynkowego, okreœlania 
kosztu kapita³u obcego i w³asnego 
(Nawrot 2007).

W analizowanym przyk³adzie sy-
tuacja nie ma jednak charakteru typo-
wego i wygenerowanie przep³ywu pie-
niê¿nego nast¹pi w oparciu o pojêcie tzw. 
kosztów lub korzyœci alternatywnych. 
Wyznaczony zostanie przep³yw pie-
niê¿ny alternatywny (Tabela 5). Istota 
tego zabiegu opiera siê na za³o¿eniu, ¿e 
przedsiêwziêcie inwestycyjne nie ma 
charakteru typowego dla oceny op³acal-
noœci inwestycji i nie mo¿na w nim 
wprost wyodrêbniæ nak³adów inwes-
tycyjnych, przychodów operacyjnych 
i kosztów operacyjnych. Jego istot¹ jest 
obni¿enie potencjalnych kosztów energii 
i tym samym zwiêkszenie przep³ywu 
pieniê¿nego. W zwi¹zku z tym nale¿y 
obliczyæ potencjalne zwiêkszenie prze-
p³ywu pieniê¿nego obliczaj¹c korzyœci 
z obni¿enia kosztów energii cieplnej 
dziêki realizacji inwestycji. W analizo-
wanym przypadku zosta³y obliczone 
potencjalne koszty energii cieplnej 
z wykorzystaniem oleju opa³owego oraz 
wygenerowano koszty tej energii przy 
u¿yciu biomasy, na podstawie danych 
przedsiêbiorstwa. Ró¿nica tych kosztów 

stanowi pierwszy element przep³ywu 
alternatywnego. Nale¿y bowiem pa-
miêtaæ, ¿e zwiêkszenie wartoœci œrodków 
trwa³ych dla przedsiêbiorstwa niesie 
kolejn¹ korzyœæ w postaci amortyzacji. 
W analizowanym przypadku nie mo¿na 
dodaæ jej wprost ze wzglêdów meto-
dycznych, natomiast jej wartoœæ obni¿a 
podstawê opodatkowania i nale¿y sko-
rygowaæ przep³yw alternatywny dodaj¹c 
tzw. tarczê podatkow¹ z tytu³u amor-
tyzacji, gdy¿ de facto o tyle zwiêkszy³ siê 
przep³yw pieniê¿ny (Tabela 5). To istotne 
rozró¿nienie, aby nie dodaæ ca³ej kwoty 
amortyzacji bo zawy¿y³oby to wyniki.

Dwa kolejne istotne za³o¿enia to 
oszacowanie wartoœci rezydualnej oraz 
stopy dyskontowej dla ca³ego okresu 
objêtego rachunkiem. Dla tych warun-
ków biznesowych wartoœæ rezydualn¹ 
przyjêto na podstawie danych inwestora 
jako wartoœæ rynkow¹ – generalnie 
nale¿y uznaæ, ¿e wartoœæ ksiêgowa 
inwestycji jest wy¿sza. Je¿eli chodzi 
o stopê dyskontow¹ to oszacowano j¹ na 
podstawie ryzyka, przy za³o¿eniu niskiej 
konkurencyjnoœci podmiotu na rynku, 
nieturystyczny charakter regionu w któ-
rym dzia³a firma oraz niskie wskaŸniki 
ob³o¿enia obiektu – st¹d ostatecznie 
wartoœæ 11,8%.

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych inwestora
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Na podstawie przyjêtych za³o¿eñ 
obliczono, ¿e wartoœæ NPV projektu 
inwestycyjnego wynios³a 115,3 tysi¹ca 
z³otych a wiêc inwestycja jest op³acalna 
i nale¿a³o przyj¹æ j¹ do realizacji. 
Œwiadczy o tym równie¿ wynik wewnê-
trznej stopy zwrotu projektu, który 
wynosi 31,69 i jest prawie trzykrotnie 
wy¿szy ni¿ stopa dyskontowa, a wiêc 
graniczna wartoœæ dla inwestora. Bior¹c 
pod uwagê dynamiczny okres zwrotu to 
nale¿y stwierdziæ, ¿e zwrot z inwestycji 
nast¹pi³ w trzecim roku eksploatacji, co 
jest bardzo dobrym wynikiem i korzys-
tnym dla przedsiêbiorstwa. Wysoki jest 
tak¿e wskaŸnik NPVR – 0,43 stanowi¹cy 
relacjê NPV do zdyskontowanych na-
k³adów inwestycyjnych. Ostatecznie 
nale¿y przyj¹æ, ¿e zrealizowane przed-
siêwziêcie inwestycyjne polegaj¹ce na 
wykorzystaniu technologii do uzyskania 
energii cieplnej z biomasy przyczyni³o 
siê do poprawy wyników ekonomicz-
nych przedsiêbiorstwa oraz zwiêkszy³o 
jego konkurencyjnoœæ na rynku. Mo¿na 
tu jeszcze dodaæ, ¿e uzyskane korzyœci 
bêd¹ tym wiêksze, im bardziej bêdzie 
wykorzystany potencja³ obiektu, co 
wynika z analizy marginalnej dla 
przedsiêbiorstwa. Istnieje ponadto mo-
¿liwoœæ wykorzystania nadwy¿ek mocy 
zainstalowanej technologii np. do 
rozszerzenia zakresu us³ug o centrum 
Spa, zespó³ wodny czy zabiegi lecznicze 
oparte o Ÿród³a ciep³a. To zale¿y ju¿ od 
strategii d³ugofalowej firmy.

Przedstawiony przyk³ad mo¿e stano-
wiæ Ÿród³o inspiracji do poszukiwañ 
nowych rozwi¹zañ w przedsiêbior-
stwach turystycznych, wpisuj¹cych siê 
w zasady zrównowa¿onego rozwoju 
i zielonej gospodarki, a przy okazji 
efektywnych ekonomicznie. W wielu 
przypadkach bowiem, g³ównym kry-
terium podejmowania decyzji o inwes-
tycje w OZE jest poziom dofinansowania 
ze Ÿróde³ zewnêtrznych, g³ównie œrod-
ków publicznych i dotacji z UE.

 podsumowaniu warto pod-
kreœliæ, ¿e zastosowano w tym 
rachunku kilka uproszczeñ, 

st¹d analizowany przyk³ad dotyczy 
aktualnych warunków biznesowych i nie 
nale¿y go wprost odnosiæ do innych. Taka 
analiza dotyczy ponadto wybranego 
projektu inwestycyjnego co oznacza, ¿e 
przeprowadzenie identycznych obliczeñ 
czy przyjêcie identycznych za³o¿eñ do 
innego projektu mog³oby wypaczyæ 
wyniki i prowadziæ do podejmowania 
b³êdnych decyzji inwestycyjnych. Nie 
oznacza to jednak, i¿ nie mo¿e stanowiæ 
punktu wyjœcia do programowania 
inwestycji z wykorzystaniem takich 
w³aœnie technologii, w odnawialne Ÿród³a 
energii, które mog¹ przynieœæ wymierne 
korzyœci dla przedsiêbiorstw z bran¿y 
turystycznej. Trzeba podkreœliæ, ¿e 

Podsumowanie

W

mo¿liwe do uzyskania przez podmioty na 
obszarach wiejskich i niezurbanizowa-
nych, tak niskie koszty energii w przeli-
czeniu na jednostki s¹ trudne do uzyskania 
na obszarach miejskich. W dzisiejszych 
warunkach IRR na poziomie przekracza-
j¹cym 30% jest znakomitym wynikiem 
a okres zwrotu inwestycji poni¿ej trzech 
lat nie jest czêsto spotykany w przedsiê-
biorstwach.

Z pewnoœci¹ takie wyniki daj¹ prze-
wagê konkurencyjn¹ i pozwalaj¹ niwe-
lowaæ niedogodnoœci terenów niezur-
banizowanych dla podmiotów w nich 
gospodaruj¹cych. Dzia³ania takie wpi-
suj¹ siê ponadto w postulowany kierunek 
zmian na rynku energii w Polsce 
i pokazuj¹, ¿e wykorzystanie lokalnych 
zasobów oraz innowacyjnych rozwi¹zañ 
nie zawsze musi byæ uwarunkowane 
zewnêtrzn¹ dotacj¹, aby by³o efektywne. 
Nie oznacza to jednak, ¿e nowych 
regulacji na rynku energii ma nie byæ, ale 
warto by nie sz³y w kierunku monopo-
lizacji rynku, blokady inwestycji roz-
proszonych i prosumenckich, ale to ju¿ 
temat na zupe³nie odrêbne rozwa¿ania.
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