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OCENA EFEKTYWNOSCI
INWESTYCJI W OZE
- GASE STUDY
WYKORZYSTANIA TECHNOLOGII
DO SPALANIA BIOMASY
W PRZEDSIEBIORSTWIE
TURYSTYCZNYM!'

dr Lukasz Nawrot
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

W artykule dokonano oceny oplacalnosci inwestycji, dzicki ktérej mozna wykorzysta¢ biomase roslinng w przedsie-
biorstwie turystycznym. W pierwszej kolejnosci wskazano na mozliwosci implementacji technologii OZE na obszarach
niezurbanizowanych a nastepnie przedstawiono w formie case study przedsiewzigcie inwestycyjne, dzigki ktéremu mozna
byto obnizy¢ koszty energii w przedsigbiorstwie. W celu oceny efektéw przeprowadzono rachunek optacalnosci inwestycji
przy pomocy metod dynamicznych NPViIRR.

Wprowadzenie

edna z waznych plaszczyzn pro-
Jblemowych wspoblczesne] gospo-

darki $wiatowej sa odnawialne
zrodta energii (OZE). Aktualne wyzwa-
nia dotyczace efektywnego gospodaro-
wania energia staja si¢ osig polityki
gospodarczej panstw (IRENA 2013),
przedmiotem licznych badan naukowych
(Yang 2010; Nawrot 2012), a takze klu-
czem do szeroko rozumianego rozwoju
gospodarczego (IRENA 2012). Dostrze-
ga si¢ obecnie ogromne zmiany na tym
rynku, a nawet mowi si¢ o trzeciej
rewolucji przemystowej (Jeremy 2012).
Zmiany te dotycza rowniez gospodarki
turystycznej, cho¢ z drugiej strony
mozna spotkaé si¢ ze stwierdzeniami,
iz w przedsigbiorstwach turystycznych
trudno o obnizenie niektérych kategorii
kosztow, w szczegblnoSci energii cie-
plnej i jako gléwna orientacje pod-
miotéw wskazuje si¢ rynkowa, nie za$
kosztowg. Zwigzane to jest z wzglednie
duzym udziatem kosztow statych, ktére
nie podlegaja wahaniom w zaleznosci od
sprzedazy.

Mozna zatem rozwazy¢ jakie sa
potencjalne 1 rzeczywiste mozliwosci
wykorzystania odnawialnych zrdodet
energii w podmiotach gospodarki turys-
tycznej na obszarach wiejskich i niezur-
banizowanych. Implementacja techno-
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logii OZE do przedsigbiorstwa wymaga
jednak zaangazowania naktadow inwes-
tycyjnych i kluczowe staje si¢ pytanie
czy takie przedsigwzigcie jest optacalne?
Z pomoca przychodzi tu klasyczny
rachunek optacalnosci inwestycji oparty
na dynamicznych metodach, tzw.
dyskontowych.

W artykule przeprowadzono oceng
efektywnosci inwestycji polegajacej na
instalacji technologii wykorzystujacej
odnawialne zrodla energii w przedsie-
biorstwie turystycznym ,,Zajazd Wiel-
kopolski” Sp. z 0.0. W wyniku analizy
szczegblowych warunkéw prowadzenia
biznesu pojawil si¢ bowiem problem

badawczy, ktory sformutowano w posta-
ci pytania: jaka jest optacalnos¢ inwes-
tycji polegajaca na implementacji
instalacji wykorzystujacej biomase jako
odnawialne Zrédlo energii c.w.u. oraz
c.0. W pracy wykorzystano dynamiczne
metody oceny efektywnosci inwestycji
NPV, IRR oraz dynamiczny okres
zwrotu. Zakres czasowy badania objat
okres od 2010 roku, kiedy rozpoczeto
opracowania studialne projektu i tym
samym ponoszono naklady inwesty-
cyjne, do 2013 roku, w ktérym uwzgle-
dniono réwniez warto$¢ rezydualng.

Po przeprowadzeniu analizy mozna
bylo postawi¢ kilka wnioskow natury
ogolnej dotyczacej mozliwosci wyko-
rzystania OZE w przedsigbiorstwach
turystycznych na obszarach niezurbani-
zowanych. W szczego6lnosci wskazano
na gtowne korzysci wynikajace z efek-
tywnej implementacji nowych, inno-
wacyjnych technologii z zakresu OZE.
Przedstawiony przyktad moze stanowic
zrodto inspiracji do poszukiwan nowych
rozwigzan w przedsigbiorstwach turys-
tycznych, wpisujacych si¢ w zasady
zrOwnowazonego rozwoju i zielonej
gospodarki, a przy okazji efektywnych
ekonomicznie.

I Publikacja powstala w wyniku realizacji projektu badawczego ,,Determinanty zdolnosci do absorpcji
innowacji w gospodarce turystycznej w zakresie odnawialnych zrodet energii”, ktory zostat
sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji
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1. Mozliwosci wykorzys-
tania OZE w przedsie-
biorstwach turystycznych
na obszarach niezur-

banizowanych
ustugowego o funkcji turys-

D tycznej mozna zaobserwowac

w przypadku regionéw o niskim pozio-
mie rozwoju gospodarczego ze wzgledu
na oddzialywanie na lokalng gospodarke.
W konsekwencji rozwo¢j sektora ushu-
gowego prowadzi do rozwoju sektora
informacji, a wigc mozna mowic o efek-
tywnej §ciezce rozwoju regiondw zaco-
fanych — od tradycyjnego modelu
gospodarki: rolnictwo, przemyst, ushugi
poprzez dominacj¢ sektora ustugowego
az do modelu spoteczenstwa informa-
cyjnego, na wzdr gospodarek wysoko
rozwini¢tych. Rozwoj gospodarki turys-
tycznej jest wigc ekonomicznie uzasad-
niony i przynosi korzy$ci zaréwno
w skali mikroekonomicznej, jak i regio-
nalnej.

uze znaczenie rozwoju sektora

Jedng z grup zasobow istotnych dla
rozwoju na obszarach niezurbanizo-
wanych sg zrodla energii odnawialnej
(Nawrot 2012). Do podstawowych
no$nikow energii wystepujacych w gos-
podarce oraz ujmowanych w sprawoz-
dawczo$ci statystycznej z zakresu gos-
podarki paliwami i energia, sa zarowno
pierwotne nosniki energii, w tym
zaliczane do zrdédet odnawialnych,
a takze pochodne (wtorne) uzyskiwane
w procesach przetwarzania innych
no$nikow energii. Do pierwotnych
no$nikow energii naleza (Kacperczyk
2006, 5. 15):

1) nosnikienergii nieodnawialne;j:
wegiel kamienny,
wegiel brunatny,
torf,
ropanaftowai gazolina naturalna,
gazziemny.
2) nosnikienergii odnawialnej:
e cnergiastoneczna,
e cnergia wiatru,
e drewno opatowe,
e biomasa, tzn. materialy orga-
niczne pochodzenia roslinnego
uzyskiwane ze specjalnych upraw
energetycznych lub jako produkty
odpadowe,
e cnergia geotermalna,
e cnergia wodna (przeptyw natu-
ralny) wykorzystywana do pro-
dukcji energii elektryczne;.

Odnawialne Zrédta energii sg aktu-
alnie wykorzystywane w wielu sektorach
gospodarki na obszarach wiejskich
i mozliwe do wykorzystania takze przez
przedsigbiorstwa turystyczne. Zasto-
sowanie technologii wykorzystujacej
odnawialne zrédta energii wydaje si¢
istotng problematyka z kilku powodow:

e uzaleznienie gospodarki turystycznej
od lokalnych zasoboéw przyrody
(takich jak klimat, walory krajobra-
zowe, czyste powietrze, naturalne
atrakcje itp.), ktore prowadzi do
zwickszonej $wiadomos$ci ekolo-
gicznej podmiotow;

e traktowanie turystyki jako sektora
przyczyniajacego si¢ w duzym stopniu
do realizacji zasad rozwoju zréwno-
wazonego;

e rosngce ceny tradycyjnych nosnikow
energii w polskiej i $wiatowej gos-
podarce (wegla, ropy naftowej i paliw
przetworzonych, w tym oleju opato-
wego, gazu ziemnego), prowadzace do
poszukiwania alternatywnych roz-
wigzan;

e ogolno$wiatowa tendencja redukcji
gazow cieplarnianych, w tym COp,
potwierdzona zapisami na kolejnych
szczytach srodowiskowych w Sztok-
holmie, Rio de Janeiro, Berlinie, Kioto
i Johannesburgu, z ktorej wynikaja
naciski i dla podmiotow gospodarki
europejskiej i polskiej;

e plany ustawowego nakazu wykorzys-
tywania przez budynki uzytecznos$ci
publicznej minimalnych poziomow
energii ze zroédet odnawialnych — do
tych nieruchomosci zalicza si¢ hotele
i inne obiekty zbiorowego zakwate-
rowania (docelowo nakaz ten ma obja¢
wszystkie nowo budowane obiekty w
Polsce — takie przynajmniej pojawiaja
si¢ zamysly).

Dodatkowym argumentem moze by¢
fakt, ze Polska przyjeta mape drogowa
w zakresie wprowadzania OZE i w 2020
roku z ich zrédet ma pochodzi¢ 15%
energii w ogoélnym rozrachunku, przy
czym obecnie nie przekracza on 10%
(IEO 2012). Stad zmiany moga by¢
dynamiczne. Co wigcej, inwestycje
w odnawialne Zrodta energii na §wiecie
osiggnely poziom 257 mld USD w 2011
rokui248 mld USD w 2012 (Rysunek 1),
a prognozy wzrostu inwestycji w tej
dziedzinie w ciggu najblizszych 10 lat s
bardzo optymistyczne (Air Pollution
Consultant 2012, IRENA 2012). Szacuje
si¢ wrecez, ze rynek odnawialnych Zrodet
energii bedzie jednym z najszybciej
rozwijajacych si¢ na $wiecie a jego
oddzialywanie bedzie miato charakter
mig¢dzysektorowy — zaktadany jest takze
istotny wplyw na gospodarke turys-
tyczng (IRENA 201 3).

Z drugiej strony w rachunku wyni-
kow obiektu $wiadczacego ustugi
noclegowe istotng kategori¢ kosztow
stanowig wydatki na energie, zaréwno
cieplng, jak i elektryczng. Wzrost
tradycyjnych no$nikéw energii w ostat-
nich latach staje si¢ dodatkowo odczu-
walny dla ostatecznego wyniku finan-
sowego przedsigbiorstwa, tym bardziej,
ze wydaje si¢ on bardziej niz proporc-
jonalny do mozliwo$ci podnoszenia cen
ustugi. Jak juz wspomniano wczesniej,
warto poszukiwa¢ nowoczesnych roz-
wiazan, ktére moglyby ograniczy¢ te
koszty. Ciekawa alternatywa na obsza-
rach niezurbanizowanych, oprocz innych
wspomnianych zroédet odnawialnych,
daja mozliwosci wykorzystania biomasy
jako zrodta energii cieplnej w hotelarst-
wie. W Dyrektywie 2003/30/WE ,,bio-
mase¢” okreslono jako ulegajaca biode-
gradacji cze$¢ produktéw, odpadow lub
pozostatosci z rolnictwa (lacznie z sub-

Rysunek 1

Nowe inwestycje w OZE na swiecie (w mld USD) (IRENA 2013).
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stancjami ro$linnymi i zwierzecymi),
le$nictwa 1 zwigzanych dzialow prze-
myshu, a takze ulegajaca biodegradacji
czg$¢ odpaddw przemystowych i miejs-
kich (Parlament Europejski 2003, art. 2).

Warto w tym miejscu doda¢, ze
biomasa w Polsce budzi coraz wigksze
zainteresowanie potencjalnych odbior-
cow, za$ najwigksze znaczenie ma ta
pochodzenia roslinnego — w naturalny
sposob odnawialna. Istnieja szacunki,
wedhug ktérych w Polsce corocznie
uzyskuje si¢ okoto 30 mln ton stomy,
z ktorych 10 mln mozna wykorzysta¢ na
cele energetyczne. Energia chemiczna
lkg tego surowca o wilgotnosci 15%
wynosi 14,3 MJ, co odpowiada energii
chemicznej 0,81 kg drewna opalowego
lub 0,41m3 gazu ziemnego wysokome-
tanowego (Tabela 2). Szacuje si¢, ze
w stanie suchym ta warto$¢ moze wynosic¢
nawet 17,3 MJ na kilogram co oznacza
rownowarto§¢ prawie 0,5 litra oleju
opalowego®. Natomiast pod wzgledem
energetycznym 1,5 kg stomy réwnowazne
jest 1 kg wegla $redniej jakosci (Niedziot-
ka i Zachniarz 2006, s.232).

Z uproszczonych rachunkéw wynika,
ze potencjat tego surowca do wykorzys-
tania na cele energetyczne odpowiada
6,6 mln ton wegla $redniej jakos$ci i to co
roku, ze wzgledu na odnawialnos$¢
zasobu. Wskazuje si¢ wigc, ze stoma
moze by¢ z powodzeniem wykorzys-
tywana jako paliwo do ogrzewania
mieszkan, budynkéw inwentarskich
w gospodarstwach rolnych, jak i kot-
lowniach komunalnych (Dreszer i in.
2003). Trudno jednak znalez¢ precyzyjne
rekomendacje dotyczace wykorzystania
podobnych technologii w branzy turys-
tycznej, co nie oznacza, ze takich
przyktadow nie ma.

Warto zatem zastanawia¢ si¢ jakie sg
potencjalne 1 rzeczywiste mozliwosci
wykorzystania odnawialnych zrodet
energii w podmiotach gospodarki
turystycznej na obszarach wiejskich
i niezurbanizowanych, i czy mozna
z sukcesem je zastosowa¢ w praktyce.
Implementacja technologii OZE do
przedsigbiorstwa wymaga jednak zaan-
gazowania nakladow inwestycyjnych
i kluczowe staje si¢ pytanie czy takie
przedsiewzigcie jest optacalne? Ko-
nieczne jest wigc przeprowadzenie
odpowiedniej procedury, ktéra pozwoli
na uzyskanie jednoznacznej odpowiedzi
pomocnej w podjeciu decyzji inwesty-
cyjnej — rachunku optacalnosci inwes-

tycji.

Tabela 1

Gaz
ziemny
[m’]

Wegiel
[kg]

Gaz ziemny
[m’]

Sloma
15%
wilg.

[ke]

Przeliczniki ilosciowe pomiedzy réznymi paliwami

Drewno
15%
wilg.

[ke]

(0)(5]
opalowy
[litr]

kWh

Wegiel
[kg]

Stoma 15% wilg.
[kg]

Drewno 15% wilg.
[kg]

Olej opalowy
litr]

Zrédlo: Ogrzewnictwo.pl, 2012.

Prowadzenie takiego rachunku ma
jednak charakter indywidualny i musi
by¢ dostosowane do konkretnych wa-
runkoéw biznesowych. Wynika to z zakre-
su niezbgdnych informacji wymaganych
do jego przeprowadzenia. R6zne moga
by¢ technologie, lokalne warunki do
prowadzenia biznesu, sytuacja na rynku
pracy, wreszcie zmienne s3 zasoby
dostepne w przedsigbiorstwie. Dopiero
po szczegdtowych analizach mozna
budowac bardziej ogdlne wnioski.

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

rzedmiotem analizy jest przedsig-

wzigcie inwestycyjne umozli-

wiajagce przetwarzanie jednego
z odnawialnych Zrodet energii — biomasy
rolniczej w postaci stomy przygotowane;j
do formy 350 kilogramowych wktadow.
Podmiotem jest obiekt §wiadczacy ustugi
noclegowe, gastronomiczne i towarzy-
szace z potudnia Wielkopolski, potozony
na obszarze wiejskim powiatu kepinskie-
go, w ktorym z powodzeniem zrealiz-
owano inwestycje. Geneza projektu
miala swdj poczatek na etapie realizacji
wickszej inwestycji o charakterze
modernizacyjnym, dzicki ktorej zna-
cznie mial zwigkszy¢ si¢ potencjat
ustugowy obiektu. Po rozbudowie
powierzchnia uzytkowa miata zwigkszy¢
si¢ z 782,96 m2 do 1746,21 m2. Inwestor
stangl przed dylematem wyboru tech-
nologii dotyczacej ogrzewania obiektu
oraz cieplej wody uzytkowej dla gosci
hotelowych, restauracyjnych oraz
uczestnikow imprez organizowanych
w obiekcie po rozbudowie.

Dotychczas wykorzystywana tech-
nologia byla oparta o kociot grzewczy
Viessmann opalany olejem opatowym
o mocy 63kW oraz zbiornik na wodg
ciepla o pojemnosci 1000 litréw z fun-

2 Wedtug danych z rynku lokalnego powiatu kepinskiego w potudniowej Wielkopolsce cena 1 litra oleju
opatowego ksztaltowata si¢ na poziomie 4,00-4,40 natomiast cena 1 kg stomy w granicach 1,00-1,50

(dane nadzien 31 stycznia 2012 roku).
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kcja dogrzewania w trakcie uzytko-
wania. Po rozbudowie do zdecydowanie
wickszej kubatury, istniatlo niebezpie-
czenstwo, Ze moc grzewcza moze si¢
okaza¢ zbyt mata w momentach wzmo-
zonego popytu oraz przy zbyt niskich
temperaturach. Ponadto wysokie oraz
szybko rosnace ceny no$nika energii,
jakim jest olej opatowy, sktonity do
poszukiwania innych rozwigzan. Naj-
prostsza alternatywa bylo zwickszenie
mocy grzewczej przy wykorzystaniu
dotychczasowej instalacji co wigzaloby
si¢ z zakupem nowego urzadzenia oraz
zbiornika na wodg, ktorych koszt przy
mocy 100-150kW 1 pojemnosci 1500
litrow ksztattowalby si¢ w granicach
25-45 tysiecy ztotych. Wcigz pozostata
jednak kwestia wysokich cen oleju
opatowego juz w 2010 roku oraz
prognoz, ktére wskazywaty na nie-
uchronny dalszy wzrost cen®. W drugiej
potowie 2010 roku rozpoczgto poszu-
kiwania technologii wykorzystujacych
inne no$niki energii, w tym dostepnej na
obszarach wiejskich biomasy. Niezwy-
kle pomocna okazata si¢ organizowana
na Migdzynarodowych Targach Poznan-
skich impreza Poleko, ktora dotyczyta
migdzy innymi odnawialnych zrodet
energii. Nawigzano wspolprace z firma
Gizex Sp. z 0.0. z Pleszewa, ktéra
oferowata technologi¢ wytwarzania
ciepta zbiomasy.

Pierwotnie oferowane produkty nie
byly przewidziane do obiektéw jakimi sg
wielofunkcyjne obiekty hotelarskie,
gdyz jak dotad nie zaobserwowano
duzego zainteresowania tymi rozwiaz-
aniami ze strony przedsi¢biorstw $wiad-
czacych ushugi hotelarskie i gastrono-
miczne na terenach niezurbanizowa-
nych. Uzyskano informacjg, iz wdrozono
podobne rozwigzanie w wojewddztwie
warminsko—mazurskim w obiekcie
hotelarskim, cho¢ nie byta to technologia
krajowa*. Okazalo si¢ jednak, ze istnieja
duze mozliwosci dostosowawcze. Po
wymianie pomiedzy firmami ofert
i zapytan ofertowych zaproponowano
wlasnie technologi¢ grzewcza wyko-
rzystujaca najpopularniejszy nos$nik
energii na obszarach wiejskich —biomasg
roslinng. Biorgc pod uwage ceny
biomasy w otoczeniu lokalnym zdecydo-
wano si¢ na skorzystanie z ushlug
z przedsigbiorstwa klastra kotlarskiego.
Ze wzgledu na cel artykulu wdrozona
technologia zostanie scharakteryzowana
W sposob syntetyczny, bez szczegodto-
wych aspektow technicznych. Za istotne
uznano przede wszystkim dane ekono-
miczne pozwalajace na przeprowadzenie
rachunku optacalnosci inwestycji.

Tabela 2

(wzl netto)

Zestawienie naktadow inwestycyjnych instalacji do wytwarzania ciepla
z biomasy roslinnej w obiekcie hotelarskim Zajazd Wielkopolski Sp. z o.o.

Wyszczegdlnienie Naklady

Faza przedinwestycyjna, dokumentacje, prace projektowe 12 000,00
: . 254 630,00
Faza inwestycyjna, w tym: 65 430,00
Kociot na biomase 550kW 10 580’00
Instalacja kominowa 12 430’00
Zbiornik akumulacyjny 30 tys. litrow 8 460’00
Wymiennik ciepta 11 530,00
Urzadzenia sterujace, systemy rozprowadzajace (pompy) 5 5()0’0()
Zbl(;)mlll((rll(a :von.l,S tys. 11Frf)\x; ST 78 000,00
Eubyn? ottowni, sterowni i zbiornika akumulacji 48 500,00
obocizna 14 200,00

Naklady pozostate
Razem naklady: 266 630,00

Zrédlo: opracowanie wltasne na podstawie danych inwestora.

Przede wszystkim realizacja przed-
sigwzigcia wymagata kupna gtownego
kotla grzewczego za 65,4 tys. ztotych
oraz zakupu dodatkowych urzadzen.
Wynikato to z faktu, iz kotly opalane
stoma sg specyficznym rodzajem kotlow
wsadowych, w ktorych wystepuje okre-
sowe spalanie calego wsadu paliwa,
w stosunkowo krotkim czasie. Dlatego
wymagaja zastosowania w uktadzie
instalacji c.o. tzw. zbiornikow akumula-
cyjnych, w ktoérym nastepuje magazyno-
wanie nadmiaru energii cieplnej niewy-
korzystanej dla celow grzewczych.
Dzi¢gki podjeciu decyzji o zakupie
uzywanej instalacji kominowej oraz
zbiornika akumulacyjnego w istotny
sposob ograniczono poziom naktadow
inwestycyjnych. Pozostate zakupione
elementy byly nowe. Lacznie naklady
inwestycyjne wyniosty 266 630,00
zlotych netto (Tabela 2). Inwestycje
rozpoczgto w listopadzie 2010 roku
i ukonczono na koniec grudnia tegoz
roku, co bylo zwigzane z niewielkim
udziatem 1 skomplikowaniem prac
budowlanych. Dzigki temu od poczatku
2011 roku mozna bylo ocenia¢ efekty
ekonomiczne zastosowanej technologii
wykorzystujacej biomas¢ do produkcji
energii cieplnej w przedsigbiorstwie.

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

kolejnej czgsci artykutu
nalezy si¢ zastanowi¢ czy
opisywane przedsigwzigcie
mialo z perspektywy czasu racjonalnosé¢
ekonomiczng. Do tego celu postuzy
rachunek ekonomiczny z wykorzys-
taniem dynamicznych metod oceny
optacalnosci inwestycji: NPV 1 IRR.
W rachunku zostang wykorzystane dane
ksiggowe, ktore udato si¢ uzyskac¢ z lat
20102013 w odniesieniu do wykorzys-
tanych nosnikoéw energii oraz korekty ze
wzgledu na zmiany ich cen w poszcze-
gblnych latach oraz réznice w powierz-
chni obiektu przed i po rozbudowie.
Analiza prowadzona jest w wartosciach
nominalnych i cenach netto. Wazna jest
réwniez informacja, ze wykorzystanie
potencjalu ushugowego obiektu przed
i po rozbudowie w latach analizy
ksztattowato si¢ na podobnym poziomie,
co oznacza oczywiscie zwickszenie
wolumenu sprzedazy, niemniej wyko-
rzystanie nosnikow energii w stosunku
do powierzchni catkowitej pozostato na
podobnym poziomie.

3 Srednia cena oleju opatowego ptacona przez przedsigbiorce w 2010 roku wynosita 2,30 netto za 1 litr
oleju opatowego, natomiast w styczniu 2012 roku cena ta wynosita juz 4,00-4,40 ztotego.

4 Na podstawie wywiadu bezposredniego niestandaryzowanego z przedstawicielem firmy Gizex Sp. z0.0.,
jednego z przedstawicieli pleszewskiego klastra kotlarskiego w zakresie zastosowan biomasy do celéw
wytwarzania ciepta dla matych i §rednich przedsigbiorstw.
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W roku 2010 zuzyto 21550 litrow
oleju opatowego, ktory zakupiono po
$redniej cenie 2,30 zlotego za 1 litr.
Koszty energii cieplnej wyniosty wiec
49 565 zlotych przy 782,96 m2 po-
wierzchni uzytkowej, co daje 63,30 zt za
Im2. Warto si¢ zastanowi¢ jak ksztal-
towalyby si¢ koszty energii, gdyby
utrzymano technologi¢ na olej opatowy,
z uwzglednieniem wigkszej powierzchni
uzytkowej. Opierajac si¢ na zatozeniu, ze
koszt zuzycia oleju opalowego na 1m?
pozostalby na tym samym poziomie
w kolejnych latach, wydatki na energi¢
wzrostyby o 97 tys. ztotych (Tabela 3)
w roku 2011 i 114 tys. ztotych w 2012
roku. W 2013 roku pomimo niewielkiego
spadku cen oleju opatowego potencjalne
koszty ogrzewania bytyby prawie 100 ty-
siecy wicksze. Wzrost bylby gltéownie
spowodowany wigkszg powierzchnig
oraz zdecydowanie wyzszymi cenami
oleju opatowego w stosunku do bazo-
wego roku2010.

Po zastosowaniu technologii do
przetwarzania biomasy wydatki na
energi¢ cieplng nie byly jednak tak
wysokie jak te potencjalnie oszacowane
dlaoleju opatowego. W 2011 roku zuzyto
810 wsadow z biomasy o $rednim
cigzarze 350 kilogramow. Wedtug
danych ksiggowych koszt jej zakupu
wynosit 28,9 tys. ztotych (Tabela 4).

Na podstawie przeprowadzonej ana-
lizy w 2011 roku taczne wydatki na
energi¢ cieplng wyniosty 44,1 tys. zlo-
tych i byly potencjalnie nizsze niz gdyby
zastosowano technologi¢ na olej opa-
lowy o okolo 102 tysigce zlotych.
Wedlug przyjetych prognoz dla 2012 ro-
ku oszczedno$¢ ta wynositaby juz
114 tys. ztotych oraz 99 tys. w 2013 roku.
Przy wykorzystaniu jednej z prostych
metod oceny optacalnosci inwestycji —
statycznego okresu zwrotu projektu,
przedsigwzigcie powinno si¢ zwrocic juz
po trzech latach od jego uruchomienia.
Biorac pod uwage obecne warunki
gospodarowania to inwestycja o cha-
rakterze krotkoterminowym jezeli cho-
dzi o zwrot i1 niezwykle atrakcyjna dla
przedsigbiorstwa. Majac na uwadze cel
artykutu nalezy przeprowadzi¢ oceng
optacalnosci przedsigwziecia przy po-
mocy metod dynamicznych.

Wsréd metod dynamicznych naj-
czgsciej wykorzystywane wydaja si¢ by¢
metody zaktualizowanej nadwyzki netto,
wewngtrznej stopy zwrotu i dynamiczny
okres zwrotu. Zaktualizowana nadwyzka
netto — NPV (net present value) okresla
si¢ jako sumg, zdyskontowanych od-

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

2010 2011 2012 2013
Powierzchnia uzytkowa 782,96 1 746,21 1746,21 1746,21
Zuzycie oleju opatowego 21 550,00 48 055,70 48 055,70 48 055,70
Zuzycie oleju na 1m? 27,52 27,52 27,52 27,52
Cena oleju opatowego 2,30 z 3,05z 3,41zt 3,10 zt
Koeetyenrgt iple wssoa | - : :
Koszty energii cieplnej na 1m? 63,30 zt 83,93 zt 93,84 zt 85,31 zt
Koszt energii cieplnej - potencjalny 146 569,88 zt | 163 869,93 zt | 148 972,67 zt

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych inwestora.

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

2010 2011 2012 2013
Powierzchnia uzytkowa 782,96 1746,21 1746,21 1746,21
Zuzycie biomasy (w tonach) - 283,50 283,50 283,50
Zuzycie biomasy na Im? (w kg) - 162,35 162,35 162,35
Cena biomasy za | kg - 0,10 zt 0,12 zt 0,12 zt
Koszt biomasy - 28 917,00 zt 34 020,00 zt 34 020,00 zt
Koszty obstugi instalacji* - 15 187,50 zt 15 187,50 zt 5187,50 zt
Koszty energii cieplnej - 44 104,50 zt 49207,50zt | 49207,50 zt
Koszty energii cieplnej na 1m? - 25,26 zt 28,18 zt 28,18 7zt

*Obstuga to koszt 101,25 roboczogodziny z uzyciem fadowarki teleskopowej wedtug stawki 150 zt za
1 roboczogodzing.

Zrodlo: opracowanie wltasne na podstawie danych inwestora.

dzielnie dla kazdego roku przeptywow pieni¢znych netto (NCF), zrealizowanych
w catym okresie objetym rachunkiem, przy stalym poziomie stopy procentowej
(dyskontowej). Warto$§¢ ta wyraza wigc, zaktualizowang na moment dokonywania
oceny, wielko$¢ korzysci, jakie rozpatrywane przedsigwzigcie rozwojowe moze
przynies¢ firmie. Mozna to zapisaé przy pomocy ponizszego rOwnania:

1 1 1 |
NPV = NCF,-——+ NCF,-——+ NCF,-—— +...+ NCF, ,
. 1 2 . it
(1+§) (1+1) (1+1) (1+1)
comozna zapisac:
] l
NPV =) NCF,- :
e
=0 (1+0)
gdzie:
NPV - wartos$¢ zaktualizowana netto,
NCF; - przeptywy pieni¢zne netto w kolejnych latach okresu obliczeniowego,
1 - wspotezynnik dyskontowy dla kolejnych lat okresu obliczeniowego (whasciwy
(1+0) dla przyjetego poziomu stopy procentowej),
t =1,2,3,... ,n—kolejny rok okresu obliczeniowego.
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Za oplacalne przyjmuje si¢ przed-
sigwzigcie inwestycyjne, kiedy warto$¢
NPV jest wicksza lub réwna zero.
Oznacza to, ze zaktualizowane na dzien
dokonywania oceny korzysSci generowa-
ne przez inwestycje sa wigksze lub rowne
niz zaktualizowane naktady inwesty-
cyjne konieczne do jej realizacji.

Kolejng metoda dynamiczng jest
wewngtrzna stopa zwrotu, nazywana w
skrocie IRR (internal rate of return). IRR
to stopa procentowa, przy ktorej obecna
(zaktualizowana) warto$¢ strumieni wy-
datkoéw pieni¢znych jest rowna obecnej
warto§¢ strumieni wplywow pieniez-
nych. Jest to wigc taka stopa procentowa,
przy ktorej wartos$¢ zaktualizowana netto
ocenianego przedsigwziecia rozwojo-
wego jest rowna zero (NPV=0). W prak-
tyce obliczen wewngtrznej stopy zwrotu
dokonuje si¢ przy wykorzystaniu ar-
kuszy kalkulacyjnych, ktore posiadaja
specjalne funkcje finansowe. Warunkiem
akceptacji projektu jest warto$¢ wewne-
trznej stopy zwrotu wyzsza lub rowna niz
stopa dyskontowa przyjeta do rachunku.
Jesli wartos¢ IRR jest nizsza od stopy
dyskontowej oznacza to, ze inwestycja
nie speinia minimalnych warunkéw
odnos$nie oczekiwanej przez inwestora
stopy zwrotu z kapitatu i nie powinna by¢
realizowana.

Czesto inwestorzy sa takze zaintere-
sowani informacjg o czasie, w ktoérym
korzysci z inwestycji przewyzsza ponie-
sione naktady. Wykorzystuje si¢ wtedy
metode okresu zwrotu w ujeciu dyna-
micznym. Okres zwrotu naktadow kapi-
talowych jest to czas (mierzony w la-
tach), w ktorym poniesione naktady
inwestycyjne (zaktualizowane) zréwnajg
si¢ z przepltywami pieni¢znymi (zaktuali-
zowanymi) generowanymi przez in-
westycje. Z punktu widzenia inwestora
im krétszy okres zwrotu z inwestycji tym
przedsigwzigcie jest bardziej optacalne.

Podsumowujac te krotkie rozwazania
teoretyczne, ktore w szerszym aspekcie
opisywane s3 w wielu opracowaniach
poswieconych rachunkowi optacalnosci
inwestycji warto wskaza¢ na kilka
istotnych kwestii. Po pierwsze metody
dynamiczne opieraja si¢ na przepltywach
pienigznych a nie na wielkos$ciach
ksiggowych, np. zysku netto, gdyz to
wlasnie przeptywy ukazuja zdolnosé
podmiotu do generowania gotowki.
Dlatego tez podstawa rachunku jest
poprawne wygenerowanie strumieni
pieni¢znych, ktére przyniesie inwesty-
cja. Kolejnym waznym elementem jest
umiejetne oszacowanie wartosci bie-
zacej przysztych korzysci, co wymaga
poprawnos$ci przy wyznaczaniu stopy

dyskontowej — wymaga to znajomosci
branzy i ryzyka rynkowego, okreslania
kosztu kapitalu obcego i1 wlasnego
(Nawrot 2007).

W analizowanym przykladzie sy-
tuacja niec ma jednak charakteru typo-
wego i wygenerowanie przeptywu pie-
nigznego nastapi w oparciu o pojecie tzw.
kosztow lub korzysci alternatywnych.
Wyznaczony zostanie przeptyw pie-
niezny alternatywny (Tabela 5). Istota
tego zabiegu opiera si¢ na zalozeniu, ze
przedsigwzigcie inwestycyjne nie ma
charakteru typowego dla oceny optacal-
nosci inwestycji 1 nie mozna w nim
wprost wyodrebni¢ naktadow inwes-
tycyjnych, przychodéw operacyjnych
i kosztow operacyjnych. Jego istota jest
obnizenie potencjalnych kosztow energii
i tym samym zwigkszenie przeptywu
pienieznego. W zwigzku z tym nalezy
obliczy¢ potencjalne zwickszenie prze-
plywu pienieznego obliczajac korzysci
z obnizenia kosztow energii cieplnej
dzigki realizacji inwestycji. W analizo-
wanym przypadku zostaly obliczone
potencjalne koszty energii cieplnej
z wykorzystaniem oleju opalowego oraz
wygenerowano koszty tej energii przy
uzyciu biomasy, na podstawie danych
przedsigbiorstwa. Roznica tych kosztow

stanowi pierwszy eclement przeptywu
alternatywnego. Nalezy bowiem pa-
mictaé, ze zwickszenie wartosci srodkow
trwalych dla przedsigbiorstwa niesie
kolejng korzy$¢ w postaci amortyzacji.
W analizowanym przypadku nie mozna
doda¢ jej wprost ze wzgledow meto-
dycznych, natomiast jej warto$¢ obniza
podstawe opodatkowania i nalezy sko-
rygowac przeplyw alternatywny dodajac
tzw. tarcz¢ podatkowa z tytutu amor-
tyzacji, gdyz de facto o tyle zwigkszyl si¢
przeptyw pieni¢zny (Tabela 5). To istotne
rozroznienie, aby nie doda¢ catej kwoty
amortyzacji bo zawyzytoby to wyniki.

Dwa kolejne istotne zatozenia to
oszacowanie warto$ci rezydualnej oraz
stopy dyskontowej dla catego okresu
objetego rachunkiem. Dla tych warun-
kéw biznesowych warto$¢ rezydualng
przyjeto na podstawie danych inwestora
jako warto$¢ rynkowa — generalnie
nalezy uznaé, ze warto$¢ ksiggowa
inwestycji jest wyzsza. Jezeli chodzi
o stope dyskontowa to oszacowano ja na
podstawie ryzyka, przy zatozeniu niskiej
konkurencyjnosci podmiotu na rynku,
nieturystyczny charakter regionu w kto-
rym dziata firma oraz niskie wskazniki
oblozenia obiektu — stad ostatecznie
warto$¢ 11,8%.
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Tabela 5
Alternatywne przepltywy pienigzne dla inwestycji
2010 2011 2012 2013
Koszty energii cieplnej
- olej opatowy 49 565,00 zt 146 569,88 zt | 163 869,93 zt | 148 972,67 zt
Koszty energii cieplnej
- biomasa -z 44 104,50 z 49207,50 z | 49207,50 zt
Korekty:
tarcza podatkowa z tytutu
amortyzacji 3831,48 zt 3831,48 zt 3831,48 zt
Wartos¢ rezydualna
inwestycji -zt -zt -zt 164 906,32 zt
Naktady inwestycyjne 266 630,00 zt -zt -zt -zt
Przeptyw pieniezny netto
alternatywny - 266 630,00zt | 106296,87 zt | 118 493,92 zt | 268 502,97 zt
Stopa procentowa 11,80% 11,80% 11,80% 11,80%
Wspoétezynnik dyskontujacy 1,00 0,89 0,80 0,72
Zdyskontowany APP - 266 630,00 zt 95077,70 z 94 800,90 zt | 192 142,61 z
Skumulowany
zdyskontowany APP - 266 630,00 zt | -171552,30zt |- 76 751,41zt | 115391,20 zt
NPV 115391,20 zt
IRR 31,69%
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych inwestora
Nr 1-2/39-40
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Na podstawie przyjetych zatozen
obliczono, ze warto§¢ NPV projektu
inwestycyjnego wyniosla 115,3 tysigca
zlotych a wigc inwestycja jest optacalna
i nalezalo przyja¢ ja do realizacji.
Swiadczy o tym rowniez wynik wewne-
trznej stopy zwrotu projektu, ktory
wynosi 31,69 i jest prawie trzykrotnie
wyzszy niz stopa dyskontowa, a wigc
graniczna wartos¢ dla inwestora. Biorac
pod uwage dynamiczny okres zwrotu to
nalezy stwierdzi¢, ze zwrot z inwestycji
nastapit w trzecim roku eksploatacji, co
jest bardzo dobrym wynikiem i korzys-
tnym dla przedsigbiorstwa. Wysoki jest
takze wskaznik NPVR — 0,43 stanowigcy
relacj¢ NPV do zdyskontowanych na-
ktadow inwestycyjnych. Ostatecznie
nalezy przyjaé, ze zrealizowane przed-
sigwzigcie inwestycyjne polegajace na
wykorzystaniu technologii do uzyskania
energii cieplnej z biomasy przyczynilto
si¢ do poprawy wynikow ekonomicz-
nych przedsigbiorstwa oraz zwigkszyto
jego konkurencyjnos$¢ na rynku. Mozna
tu jeszcze dodaé, ze uzyskane korzysci
beda tym wigksze, im bardziej bedzie
wykorzystany potencjat obiektu, co
wynika z analizy marginalnej dla
przedsigbiorstwa. Istnieje ponadto mo-
zliwo$§¢ wykorzystania nadwyzek mocy
zainstalowanej technologii np. do
rozszerzenia zakresu ushug o centrum
Spa, zespdt wodny czy zabiegi lecznicze
oparte o zrodta ciepta. To zalezy juz od
strategii dlugofalowej firmy.
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oznacza to jednak, iz nie moze stanowic
punktu wyjScia do programowania
inwestycji z wykorzystaniem takich
wiasnie technologii, w odnawialne Zrodta
energii, ktore moga przynies¢ wymierne
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i pokazuja, ze wykorzystanie lokalnych
zasobow oraz innowacyjnych rozwiazan
nie zawsze musi by¢ uwarunkowane
zewnetrzng dotacja, aby byto efektywne.
Nie oznacza to jednak, Zze nowych
regulacji na rynku energii ma nie by¢, ale
warto by nie szty w kierunku monopo-
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