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Rachunek przep³ywów pieniê¿nych w ocenie
ekonomicznej inwestycji termomodernizacyjnej
z zastosowaniem odnawialnych Ÿróde³ energii

STRESZCZENIE. W artykule przedstawiono analizê inwestycji termomodernizacyjnej budynku szkol-
nego. Do tego celu zastosowano rachunek przep³ywów pieniê¿nych. Inwestycja obejmuje
ocieplenie budynku oraz modernizacjê tradycyjnej kot³owni na ekologiczn¹ z pomp¹ ciep³a
i kolektorami s³onecznymi. Na podstawie danych z audytu energetycznego przeanalizowano
dwa warianty modernizacji kot³owni – wêglowej i gazowej.

S£OWA KLUCZOWE: termomodernizacja, pompa ciep³a, rachunek przep³ywów pieniê¿nych

Wprowadzenie

Inwestycje termomodernizacyjne skutkuj¹ wieloletnimi efektami finansowymi dla in-
westora zarówno po stronie korzyœci, jak i wydatków, dlatego te¿ przy planowaniu tego
rodzaju przedsiêwziêæ wskazane jest korzystanie z narzêdzi do oceny ekonomicznej
efektywnoœci inwestycji jako œrodków wspomagaj¹cych decyzje inwestorów. Na dokonanie
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takiej oceny pozwala rachunek przep³ywów pieniê¿nych (CF, ang. cash flow). W niniejszym
artykule przedstawiono jego zastosowanie do przeanalizowania inwestycji termomoderni-
zacyjnej budynku szkolnego. Obejmowa³a ona odpowiednie prace budowlane oraz moderni-
zacjê kot³owni na now¹, z pomp¹ ciep³a. Obliczenia oparto na rzeczywistych danych pocho-
dz¹cych z audytu energetycznego analizowanego budynku.

1. Rachunek przep³ywów pieniê¿nych

Analiza efektywnoœci ekonomicznej inwestycji termomodernizacyjnej powinna dawaæ
jasny i czytelny obraz skutków finansowych danego przedsiêwziêcia w rozpatrywanym
okresie czasu. Bardzo dobrym sposobem pozyskania takiej informacji jest przedstawienie
finansowych efektów wykonania i uruchomienia inwestycji w postaci strumieni pieniê¿-
nych. S¹ one okreœlane jako ró¿nica miêdzy wp³ywami i wydatkami. Wychodz¹c z powy¿-
szego za³o¿enia, roczny przep³yw pieniê¿ny (CF) mo¿na okreœliæ ogólnie jako (Górzyñski
2002; Norwisz 2004, internet; Pawlêga 2000; Wiœniewski 2003) wielkoœæ uzyskanych
przychodów pomniejszon¹ o poniesione koszty, podatek dochodowy i nak³ady inwesty-
cyjne.

Poprawa stanu istniej¹cego objawiaj¹ca siê zmniejszeniem konsumpcji energii bêdzie
objawiaæ siê przep³ywem pieniê¿nym, który jest ró¿nic¹ dwóch stanów, a mianowicie – po
modernizacji i przed jej wykonaniem. Oszczêdnoœci uzyskane w wyniku realizacji ocenia siê
g³ównie poprzez iloœæ zaoszczêdzonej energii. W formie pieniê¿nej jest to widoczne jako
oszczêdnoœci uzyskane przez inwestora, a wiêc dodatkowe œrodki pozostaj¹ce do jego
dyspozycji. Te korzyœci bêd¹ jednak pomniejszane przez wydatki. Do wp³ywów zaliczymy:
� zmniejszenie kosztów energii, kosztów obs³ugi i remontów itp.,
� zmniejszenie kar za zanieczyszczanie œrodowiska,
� kredyty i po¿yczki na realizacjê inwestycji.

Natomiast na wydatki zwi¹zane z planowan¹ inwestycj¹ bêd¹ sk³adaæ siê:
� nak³ady inwestycyjne,
� sp³aty rat kapita³owych kredytu,
� koszty obs³ugi kredytu bankowego – odsetki, prowizje,
� koszty audytu energetycznego, pozwoleñ, uzgodnieñ i innych opracowañ.

Zgodnie z zaleceniami UNIDO (United Nations Industrial Development Organization),
w obliczeniach efektywnoœci ekonomicznej nie uwzglêdnia siê efektu inflacji (J. Norwisz
2004, internet). Obliczenia wykonuje siê zatem dla cen sta³ych, przyjêtych dla pocz¹t-
kowego roku analizy. Na podstawie uzyskanych wartoœci przep³ywów pieniê¿nych mo¿na
wyznaczyæ inne wielkoœci charakteryzuj¹ce inwestycjê, m.in. takie jak zaktualizowana
wartoœæ netto inwestycji (NPV) i wewnêtrzna stopa zwrotu (IRR).
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2. Termomodernizacja analizowanego obiektu

Analizowany budynek to murowany budynek szkolny zbudowany w technologii trady-
cyjnej, wolnostoj¹cy, czterokondygnacyjny, podpiwniczony. Jego powierzchnia u¿ytkowa
wynosi 2612 m2, zaœ kubatura ca³kowita – 8594 m3. Z powodu niedostatecznego stanu
technicznego niektórych elementów budynku nastêpowa³y w nim nadmierne straty cieplne.
Dodatkowo, przestarza³a konstrukcyjnie kot³ownia o niskiej sprawnoœci charakteryzowa³a
siê nadmiernym zu¿yciem paliwa powoduj¹c dodatkowe koszty eksploatacyjne.

Na podstawie szczegó³owej analizy przeprowadzonej w audycie energetycznym bu-
dynku szko³y, do realizacji przyjêto wariant obejmuj¹cy kompleksow¹ termomodernizacjê
budynku oraz instalacji grzewczej. Spe³nia³ on wszystkie narzucone przez ustawê ogranicze-
nia techniczne i ekonomiczne. W ramach modernizacji zalecono przeprowadzenie nastêpu-
j¹cych prac (Zimny, Fiszer 2001, 2003):
� docieplenie stropu poddasza – 10-centymetrow¹ warstw¹ styropianu; do wykonania

1553,8 m2 ocieplenia,
� docieplenie stropu nad piwnicami – parkiet (5 cm styropian) i dachu (15 cm we³ny

mineralnej); do wykonania 1485,8 m2 docieplenia,
� docieplenie pod³ogi na gruncie – 5 cm styropianu; do wykonania 630,6m2 docieplenia,
� instalacjê sprê¿arkowej pompy ciep³a oraz kolektorów s³onecznych.
� £¹czna wartoœæ nak³adów inwestycyjnych – 292 734 z³.

Dla stanu przed modernizacj¹ roczne koszty ogrzewania Kr okreœlono w audycie,
w oparciu o projekt budowlany i stan istniej¹cy, na 101 040 z³/rocznie. Dla przyjêtego do
realizacji wariantu termomodernizacji budynku koszty ogrzewania w ci¹gu roku okreœlono
na 17 018 z³, co daje oszczêdnoœci roczne w wysokoœci 84 022 z³, w tym 3800 z³
zmniejszenia kosztów obs³ugi i remontów. Oprocentowanie kredytu przyjêto na poziomie
10% (stopa WIBOR 6M + mar¿a banku). Na podstawie audytu energetycznego budynku
okreœlono sk³adniki strumieni pieniê¿nych dla analizowanej inwestycji:
� roczne zmniejszenie kosztów energii: 80 222 z³,
� roczne zmniejszenie kosztów obs³ugi: 3 800 z³,
� kredyt bankowy – 80% kosztu inwestycji, tj. 234 188 z³. Oprocentowanie kredytu

zmienne, 10% w skali roku, okres kredytowania wynosi 4 lata, sp³ata w ratach miesiêcz-
nych,

� nak³ady inwestycyjne ponoszone przez inwestora jednorazowo w roku bazowym (ozna-
czonym liczb¹ „0”): 292 734 z³,

� koszty audytu oraz prac przygotowawczych, opracowañ, pozwoleñ itp. poniesione przez
inwestora w roku bazowym: 6000 z³.
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3. Kredyt i premia termomodernizacyjna

Wed³ug wymagañ ustawowych (Dz.U. 1998, nr 162, p. 1121), czêœæ inwestycji (maksy-
malnie 80%) powinna zostaæ sfinansowana z kredytu bankowego. Po jej realizacji zgodnie
z umow¹ z bankiem kredytuj¹cym, bank BGK przekazuje do banku inwestora premiê
w wysokoœci 25% wykorzystanego przez niego kredytu. Otrzymane œrodki bank kredytuj¹cy
zalicza na sp³atê pozosta³ego zad³u¿enia.
� Wielkoœæ kredytu termomodernizacyjnego nie mo¿e przekroczyæ 80% kosztów in-

westycji.
� Okres sp³aty kredytu od chwili wyp³aty premii termomodernizacyjnej nie mo¿e prze-

kroczyæ 10 lat.
� Miesiêczna rata kapita³owa kredytu wraz z odsetkami obliczona wed³ug zale¿noœci

podanej w rozporz¹dzeniu (Dz.U.2002.12.114) nie mo¿e byæ wiêksza od wyznaczonej
w audycie równowartoœci 1/12 kwoty rocznych oszczêdnoœci kosztów energii uzyska-
nych w wyniku realizacji przedsiêwziêcia termomodernizacyjnego.
W praktyce korzysta siê najczêœciej z kredytów w ratach równych (annuitetowych) lub

malej¹cych. W niniejszej analizie zak³adamy ¿e inwestor zaci¹ga na realizacjê przedsiê-
wziêcia kredyt w kwocie S, oprocentowany wed³ug stopy procentowej r [%]. Jest on
sp³acany w m ratach miesiêcznych, malej¹cych. Zgodnie z przyjêtymi oznaczeniami wyso-
koœæ n-tej raty R wynosi:

R
S

m

S

m
i m nn � � � � � �( )1 (1)

gdzie: m — iloœæ rat kredytu,
n — numer kolejnej raty,
i — stopa procentowa na okres kapitalizacji; i = r/k,
r — oprocentowanie kredytu w skali roku,
k — liczba rat kredytu sp³acanych w ci¹gu roku.

Do obliczeñ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych przyjêto stopê dyskontow¹
w wysokoœci 8% rocznie.

4. Tabela przep³ywów pieniê¿nych

W tabeli przep³ywów pieniê¿nych (tab. 1) ujêto wszystkie wymienione sk³adniki fi-
nansowe. W analizowanym okresie za³o¿ono, i¿ nie bêdzie przeprowadzany remont insta-
lacji, tj. z uwagi na wysok¹ jakoœæ u¿ytych urz¹dzeñ i materia³ów zapewnione zostan¹
przyjête parametry eksploatacyjne okreœlone w audycie energetycznym budynku.
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Inwestycja jest wykonana i uruchomiona w roku bazowym (0). W zwi¹zku z tym,
zgodnie z przepisami (Dz.U. 1998, nr 162, p. 1121), na rachunek inwestora przekazywana
jest premia termomodernizacyjna w wysokoœci 25% kwoty zaci¹gniêtego kredytu. Jest ona
zaliczana na sp³atê zaci¹gniêtego kredytu, co w tym przypadku powoduje, i¿ sp³acane jest
75% kwoty kredytu. Wysokoœæ kolejnych rat kredytu obliczono ze wzoru (1). Wyniki
obliczeñ dla analizowanego przedzia³u czasu przedstawione zosta³y w tabeli 1.

Czêœæ nak³adów (20%) jest finansowana z funduszy w³asnych inwestora, reszta zaœ
(80%) z kredytu bankowego. Dodatkowo na wykonanie audytu i projektów zwi¹zanych
z inwestycj¹ wydatkowano kwotê 6000 z³. Zatem strumieñ CF bêd¹cy ró¿nic¹ przychodów
i wydatków dla tego roku wyniesie:

CF0 = P – W = 238 188 – 292 734 – 6 000 = –64 546 z³

W pierwszym roku eksploatacji inwestycji pojawiaj¹ siê korzyœci z jej uruchomienia
w postaci obni¿onych kosztów eksploatacji oraz obni¿onych kosztów obs³ugi i remontów.
Rozpoczyna siê tak¿e sp³ata kredytu – zarówno rat kapita³owych, jak i odsetkowych. Dla
roku pierwszego przep³yw pieniê¿ny wyniesie zatem:

CF1 = P – W = (80 222 + 3 800 – 15 339) – 43 910 = 68 683 – 43 910 = 24 773 z³.
Przep³yw skumulowany: CFc1 = –64 546 + 24 773 = –39 773 z³.

Przep³yw zdyskontowany: CFd1 = CF1 · a1 = 24773 · 0,9259 = 22 938 z³.

gdzie: a1 – wspó³czynnik dyskontuj¹cy dla roku pierwszego,

a1 =
1

1 0 08
0 92592

1( , )
,

�
� .

Przep³yw skumulowany zdyskontowany: CFcd1 = CFd0 + CFd1 = –41 608 z³.
Na podstawie danych zawartych w tabeli przep³ywów pieniê¿nych mo¿na wyznaczyæ

szereg wskaŸników efektywnoœci ekonomicznej analizowanego przedsiêwziêcia (Górzyñ-
ski 1998, 2002; Jajuga K., Jajuga T. 2002; Skorek, Kruppa 2000). Najwa¿niejsze z nich to
prosty okres zwrotu (SPBT), zaktualizowana wartoœci netto (NPV) i wewnêtrzna stopa
zwrotu (IRR).

SPBT (ang. Simple Payback Time) okreœla czas w jakim poniesione nak³ady inwe-
stycyjne zostan¹ pokryte wp³ywami uzyskanymi dziêki dokonanej inwestycji. Pomija siê
przy tym inflacjê.

SPBT �
N

Or�
[lata] (2)

gdzie: N – planowane nak³ady inwestycyjne [z³],
�Or – roczna oszczêdnoœæ kosztów wynikaj¹ca z zastosowania usprawnienia [z³/rok].

Dla rozpatrywanej inwestycji SPBT wynosi 40 miesiêcy (3 lata i 4 miesi¹ce).
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NPV jest sum¹ przep³ywów pieniê¿nych (CFt) zdyskontowanych (wed³ug stopy i)
oddzielnie dla ka¿dego roku t. U¿yta w obliczeniach stopa dyskontowa i powinna byæ równa
szacowanemu kosztowi pozyskania kapita³u s³u¿¹cego sfinansowaniu danej inwestycji, np.
oprocentowaniu kredytu inwestycyjnego.

NPV� � �
���

�� a CF
CF

i
t t

t

t
t

n

t

n

( )100

(3)

gdzie: at – wspó³czynnik dyskontuj¹cy dla roku t.

NPV w analizowanym okresie dziesiêciu lat wyniesie 323 148 z³. Nale¿y jednak za-
uwa¿yæ, ¿e w pocz¹tkowym okresie eksploatacji przep³ywy pieniê¿ne s¹ ujemne. Wynika to
g³ównie z kosztów obs³ugi kredytu bankowego. Po dwóch latach eksploatacji roczne zyski
z inwestycji przewy¿szaj¹ ponoszone przez inwestora koszty.

W powy¿szym przypadku mo¿na wyznaczyæ wartoœæ wewnêtrznej stopy zwrotu inwe-
stycji IRR (internal rate of return). Jest ona okreœlona dla warunku NPV = 0. IRR wskazuje
zatem przy jakiej stopie procentowej zdyskontowane wydatki i wp³ywy z inwestycji zrów-
naj¹ siê ze sob¹, obrazuj¹c rzeczywist¹ stopê zysku analizowanego przedsiêwziêcia. Tutaj,
z uwagi na wysokie roczne oszczêdnoœci, IRR wynosi 57,36%.

5. Modernizacja kot³owni gazowej na instalacjê z pomp¹

ciep³a

Stosunkowo niska sprawnoœæ zastosowanej kot³owni, czego efektem by³o du¿e zapo-
trzebowanie na paliwo i w efekcie wysokie koszty jej pracy, sprawia³a ¿e czas zwrotu
takiej inwestycji jest ³atwy do przewidzenia. Ciekawsza wydaje siê analiza drugiego
zaproponowanego w pierwotnym projekcie budynku rodzaju ogrzewania, a mianowicie
kot³owni gazowej. W tym przypadku, przy stanie przed modernizacj¹, sprawnoœæ systemu
wynosi 0,863 (Zimny, Fiszer 2001). Odpowiadaj¹ce temu roczne koszty zu¿ytego gazu
(Zimny, Fiszer 2003) na potrzeby ogrzewania i ciep³ej wody u¿ytkowej to 55 584 z³.
Oszczêdnoœci po realizacji zaproponowanego w audycie rozwi¹zania z pomp¹ ciep³a
wynios¹ zatem 38 530 z³. Dodatkowo nast¹pi zmniejszenie kosztów obs³ugi w wysokoœci
2280 z³/rok.

Z uwagi na wymogi ustawowe, kwota uzyskanych oszczêdnoœci kosztów ogrzewania po
realizacji modernizacji powinna pozwoliæ na sp³atê rat kredytu wraz z odsetkami. Konieczne
jest zatem zwiêkszenie udzia³u w³asnego inwestora do kwoty 50% inwestycji. St¹d te¿
kwota zaci¹gniêtego kredytu zmaleje do wartoœci 146 367 z³. Oprocentowanie i czas kre-
dytowania przyjêto jak w poprzednim przypadku. Wyniki obliczeñ przedstawione zosta³y
w tabeli 2.
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Dla modernizacji kot³owni gazowej, z uwagi na mniejsze roczne oszczêdnoœci ni¿
w poprzednim przypadku, wskaŸniki ekonomiczne inwestycji pogorsz¹ siê. SPBT = 7 lat i 2
miesi¹ce. NPV dla omawianej inwestycji w analizowanym okresie dziesiêciu lat wyniesie
11 415z³.

Dla tego wariantu inwestycji IRR = 10,73%. Uzyskana ró¿nica miêdzy IRR a kosztem
kapita³u (oprocentowanie kredytu) œwiadczy o istniej¹cym, jednak stosunkowo ma³ym,
marginesie bezpieczeñstwa ekonomicznego tej inwestycji. Mimo gorszych wartoœci, w po-
równaniu do poprzedniego przypadku, wartoœci wskaŸników efektywnoœci inwestycji dla
tego przypadku równie¿ œwiadcz¹ o jego op³acalnoœci.

Wnioski

Analiza ekonomiczna inwestycji za pomoc¹ rachunku przep³ywów pieniê¿nych pozwala
na ocenê sytuacji ekonomiczno-finansowej inwestora w zadanych warunkach realizacji
planowanego przedsiêwziêcia. Przedstawiona analiza pozwala na ocenê przep³ywów pie-
niê¿nych z punktu widzenia inwestora oraz ocenê efektywnoœci projektu, szczególnie takich
zagadnieñ jak:
� harmonogram nak³adów inwestycyjnych na realizacjê projektu,
� Ÿród³a finansowania projektu,
� koszt pozyskania kapita³u na inwestycjê i efektywnoœæ jego wykorzystania,
� prognoza powstania niedoborów œrodków pieniê¿nych i wskazanie Ÿróde³ ich po-

krycia,
� prognoza kosztów eksploatacyjnych,
� prognoza rachunku zysków i strat.

Przeanalizowano dwa przypadki kompleksowej modernizacji budynku szkolnego.
W przypadku modernizacji kot³owni wêglowej uzyskano w okresie 10 lat wartoœæ NPV =
323 148 z³, natomiast w przypadku modernizacji kot³owni gazowej NPV dla tego samego
okresu analizy wyniesie 11 415z³. Lepsza op³acalnoœæ ekonomiczna w przypadku moder-
nizacji kot³owni wêglowej wi¹¿e siê z du¿¹ kwot¹ oszczêdnoœci (84 022 z³/rok) po za-
stosowaniu pompy ciep³a. W drugim analizowanym przypadku kwota ta jest mniejsza
(40 810 z³/rok). Niemniej, i w tym przypadku w rozpatrywanym okresie czasu rozwi¹zanie
to okaza³o siê op³acalne ekonomicznie, na co wskazuje uzyskana wartoœæ NPV.

Najistotniejszym wnioskiem z przeprowadzonych obliczeñ jest stwierdzenie, i¿ mimo
du¿ych nak³adów inwestycyjnych, w porównaniu do rozwi¹zañ konwencjonalnych, w obu
przypadkach inwestycja zwraca siê ze wzglêdu na du¿e oszczêdnoœci i niskie koszty eks-
ploatacyjne. Du¿y czas ¿ycia takiej instalacji, który standardowo wynosi od 15 do 25 lat,
pozwala inwestorowi na pe³ne wykorzystanie korzyœci z zastosowania nowych rozwi¹zañ
(Kuczyñski, Bohdal 2002). Szereg Ÿróde³ dofinansowania nowoczesnych, ekologicznych
Ÿróde³ grzewczych dodatkowo uatrakcyjnia tego rodzaju rozwi¹zania (Licznerski 2003).
Nowoczesne konstrukcje pomp ciep³a wykorzystuj¹ce przyjazne dla œrodowiska czynniki
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robocze mog¹ zatem w wielu przypadkach byæ dobrym rozwi¹zaniem dla ekologicznego
systemu ogrzewania.
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Jacek ZIMNY, Piotr MICHALAK

Cash flow statement in economic analysis
for thermomodernisation investments with applying

of renewable energy sources

Abstract

There is presented economic analysis of the improving heating efficiency of the school building in
this article. Cash flow statement has been applied. Concerned sollution contains protection from the
cold and modernization of the traditional boiler room to ecological with heat pump and solar
collectors. On the base of the original design two cases of the investment have been analysed.

KEY WORDS: thermomodernization, heat pump, cash flow statement


