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STRESZCZENIE. W artykule przedstawiono analiz¢ inwestycji termomodernizacyjnej budynku szkol-
nego. Do tego celu zastosowano rachunek przeptywow pienigznych. Inwestycja obejmuje
ocieplenie budynku oraz modernizacjg tradycyjnej kottowni na ekologiczna z pompa ciepta
i kolektorami stonecznymi. Na podstawie danych z audytu energetycznego przeanalizowano
dwa warianty modernizacji kottowni — weglowej 1 gazowe;.
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Wprowadzenie

Inwestycje termomodernizacyjne skutkuja wieloletnimi efektami finansowymi dla in-
westora zarowno po stronie korzysci, jak 1 wydatkow, dlatego tez przy planowaniu tego
rodzaju przedsigwzig¢ wskazane jest korzystanie z narz¢dzi do oceny ekonomicznej
efektywnosci inwestycji jako srodkéw wspomagajacych decyzje inwestorow. Na dokonanie
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takiej oceny pozwala rachunek przeptywow pienigznych (CF, ang. cash flow). W niniejszym
artykule przedstawiono jego zastosowanie do przeanalizowania inwestycji termomoderni-
zacyjnej budynku szkolnego. Obejmowata ona odpowiednie prace budowlane oraz moderni-
zacj¢ kottowni na nowa, z pompa ciepta. Obliczenia oparto na rzeczywistych danych pocho-
dzacych z audytu energetycznego analizowanego budynku.

1. Rachunek przeptywoéw pienieznych

Analiza efektywnosci ekonomicznej inwestycji termomodernizacyjnej powinna dawac
jasny i czytelny obraz skutkéw finansowych danego przedsigwzigcia w rozpatrywanym
okresie czasu. Bardzo dobrym sposobem pozyskania takiej informacji jest przedstawienie
finansowych efektow wykonania i uruchomienia inwestycji w postaci strumieni pienigz-
nych. Sa one okreslane jako réznica migdzy wptywami i wydatkami. Wychodzac z powyz-
szego zatozenia, roczny przeptyw pieni¢zny (CF) mozna okresli¢ ogdlnie jako (Gorzynski
2002; Norwisz 2004, internet; Pawlgga 2000; Wisniewski 2003) wielko$¢ uzyskanych
przychodéw pomniejszona o poniesione koszty, podatek dochodowy i naktady inwesty-
cyjne.

Poprawa stanu istniejacego objawiajaca si¢ zmniejszeniem konsumpcji energii bedzie
objawiac si¢ przeplywem pieni¢znym, ktory jest roznica dwoch standw, a mianowicie — po
modernizacjiiprzed jej wykonaniem. Oszcz¢dnosci uzyskane w wyniku realizacji ocenia si¢
gtéwnie poprzez ilo$¢ zaoszczgdzonej energii. W formie pieni¢znej jest to widoczne jako
oszczednos$ci uzyskane przez inwestora, a wigc dodatkowe $rodki pozostajace do jego
dyspozycji. Te korzysci beda jednak pomniejszane przez wydatki. Do wptywow zaliczymy:
<> zmniejszenie kosztow energii, kosztow obstugi i remontow itp.,
<> zmniejszenie kar za zanieczyszczanie $rodowiska,
<> kredyty i pozyczki na realizacj¢ inwestycji.

Natomiast na wydatki zwiazane z planowana inwestycja beda sktadacé sig:
<> naklady inwestycyjne,
<> spfaty rat kapitalowych kredytu,
<> koszty obstugi kredytu bankowego — odsetki, prowizje,
<> koszty audytu energetycznego, pozwoleni, uzgodnien i innych opracowan.

Zgodnie z zaleceniami UNIDO (United Nations Industrial Development Organization),
w obliczeniach efektywnos$ci ekonomicznej nie uwzglednia sig efektu inflacji (J. Norwisz
2004, internet). Obliczenia wykonuje si¢ zatem dla cen statych, przyjetych dla poczat-
kowego roku analizy. Na podstawie uzyskanych wartosci przeptywoéw pieni¢znych mozna
wyznaczy¢ inne wielkosci charakteryzujace inwestycjg, m.in. takie jak zaktualizowana
wartos$¢ netto inwestycji (NPV) i wewngtrzna stopa zwrotu (IRR).
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2. Termomodernizacja analizowanego obiektu

Analizowany budynek to murowany budynek szkolny zbudowany w technologii trady-
cyjnej, wolnostojacy, czterokondygnacyjny, podpiwniczony. Jego powierzchnia uzytkowa
wynosi 2612 m?, za$ kubatura calkowita — 8594 m’. Z powodu niedostatecznego stanu
technicznego niektorych elementow budynku nastegpowaty w nim nadmierne straty cieplne.
Dodatkowo, przestarzata konstrukcyjnie kottownia o niskiej sprawnosci charakteryzowata
si¢ nadmiernym zuzyciem paliwa powodujac dodatkowe koszty eksploatacyjne.

Na podstawie szczegotowej analizy przeprowadzonej w audycie energetycznym bu-
dynku szkoty, do realizacji przyjgto wariant obejmujacy kompleksowa termomodernizacje
budynku oraz instalacji grzewczej. Spelniat on wszystkie narzucone przez ustawg ogranicze-
nia techniczne i ekonomiczne. W ramach modernizacji zalecono przeprowadzenie nastgpu-
jacych prac (Zimny, Fiszer 2001, 2003):
<> docieplenie stropu poddasza — 10-centymetrowa warstwa styropianu; do wykonania

1553,8 m? ocieplenia,
<> docieplenie stropu nad piwnicami — parkiet (5 cm styropian) i dachu (15 cm welny

mineralnej); do wykonania 1485,8 m* docieplenia,
<> docieplenie podtogi na gruncie — 5 cm styropianu; do wykonania 630,6m’ docieplenia,
<> instalacje sprezarkowej pompy ciepta oraz kolektorow stonecznych.
<> Laczna warto$¢ nakladow inwestycyjnych — 292 734 zl.

Dla stanu przed modernizacja roczne koszty ogrzewania K, okreslono w audycie,
w oparciu o projekt budowlany i stan istniejacy, na 101 040 zl/rocznie. Dla przyjgtego do
realizacji wariantu termomodernizacji budynku koszty ogrzewania w ciagu roku okreslono
na 17 018 zl, co daje oszczedno$ci roczne w wysokosci 84 022 zi, w tym 3800 zt
zmniejszenia kosztow obshugi i remontow. Oprocentowanie kredytu przyjeto na poziomie
10% (stopa WIBOR 6M + marza banku). Na podstawie audytu energetycznego budynku
okreslono sktadniki strumieni pieni¢znych dla analizowanej inwestycji:
<> roczne zmniejszenie kosztow energii: 80 222 zi,
<> roczne zmniejszenie kosztow obstugi: 3 800 z1,
<> kredyt bankowy — 80% kosztu inwestycji, tj. 234 188 zt. Oprocentowanie kredytu

zmienne, 10% w skali roku, okres kredytowania wynosi 4 lata, sptata w ratach miesigcz-

nych,

<> naklady inwestycyjne ponoszone przez inwestora jednorazowo w roku bazowym (ozna-
czonym liczba ,,0”): 292 734 zi,

<> koszty audytu oraz prac przygotowawczych, opracowan, pozwolen itp. poniesione przez
inwestora w roku bazowym: 6000 zt.
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3. Kredyt i premia termomodernizacyjna

Wedhug wymagan ustawowych (Dz.U. 1998, nr 162, p. 1121), czg$¢ inwestycji (maksy-
malnie 80%) powinna zosta¢ sfinansowana z kredytu bankowego. Po jej realizacji zgodnie
z umowa z bankiem kredytujacym, bank BGK przekazuje do banku inwestora premig
w wysokosci 25% wykorzystanego przez niego kredytu. Otrzymane srodki bank kredytujacy
zalicza na splatg pozostatego zadluzenia.
<> Wielko$¢ kredytu termomodernizacyjnego nie moze przekroczyé 80% kosztow in-

westycji.
<> Okres sptaty kredytu od chwili wyptaty premii termomodernizacyjnej nie moze prze-

kroczy¢ 10 lat.
<> Miesigczna rata kapitalowa kredytu wraz z odsetkami obliczona wedtug zalezno$ci
podanej w rozporzadzeniu (Dz.U.2002.12.114) nie moze by¢ wigksza od wyznaczonej

w audycie rownowartosci 1/12 kwoty rocznych oszczgdnosci kosztéw energii uzyska-

nych w wyniku realizacji przedsigwzigcia termomodernizacyjnego.

W praktyce korzysta si¢ najczgsciej z kredytow w ratach rownych (annuitetowych) lub
malejacych. W niniejszej analizie zaktadamy Ze inwestor zaciaga na realizacj¢ przedsig-
wzigcia kredyt w kwocie S, oprocentowany wedtug stopy procentowej r [%]. Jest on
sptacany w m ratach miesigcznych, malejacych. Zgodnie z przyjetymi oznaczeniami wyso-
kos¢ n-tej raty R wynosi:

R

n

S S i mens ) (1)
m m

— ilo$¢ rat kredytu,
— numer kolejnej raty,

gdzie: m
n
i — stopa procentowa na okres kapitalizacji; i = r/k,
,
k

— oprocentowanie kredytu w skali roku,
— liczba rat kredytu sptacanych w ciagu roku.

Do obliczen zdyskontowanych przeptywow pienigznych przyjgto stopg dyskontowa
w wysokos$ci 8% rocznie.

4. Tabela przeptywo6w pienieznych

W tabeli przeptywow pienigznych (tab. 1) ujgto wszystkie wymienione sktadniki fi-
nansowe. W analizowanym okresie zalozono, iz nie bgdzie przeprowadzany remont insta-
lacji, tj. z uwagi na wysoka jako$¢ uzytych urzadzen i materialdow zapewnione zostang
przyjgte parametry eksploatacyjne okreslone w audycie energetycznym budynku.
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Inwestycja jest wykonana i uruchomiona w roku bazowym (0). W zwiazku z tym,
zgodnie z przepisami (Dz.U. 1998, nr 162, p. 1121), na rachunek inwestora przekazywana
jest premia termomodernizacyjna w wysokosci 25% kwoty zaciagnigtego kredytu. Jest ona
zaliczana na splat¢ zaciagnigtego kredytu, co w tym przypadku powoduje, iz sptacane jest
75% kwoty kredytu. Wysoko$¢ kolejnych rat kredytu obliczono ze wzoru (1). Wyniki
obliczen dla analizowanego przedzialu czasu przedstawione zostaty w tabeli 1.

Czg$¢ naktadow (20%) jest finansowana z funduszy wilasnych inwestora, reszta za$
(80%) z kredytu bankowego. Dodatkowo na wykonanie audytu i projektéw zwiazanych
z inwestycja wydatkowano kwotg 6000 zt. Zatem strumien CF bedacy réznica przychodow
i wydatkow dla tego roku wyniesie:

CFy=P—W=238 188 —292 734 — 6 000 = —64 546 zt

W pierwszym roku eksploatacji inwestycji pojawiaja si¢ korzys$ci z jej uruchomienia
w postaci obnizonych kosztow eksploatacji oraz obnizonych kosztow obstugi i remontow.
Rozpoczyna sig takze sptata kredytu — zardwno rat kapitatowych, jak i odsetkowych. Dla
roku pierwszego przeptyw pienigzny wyniesie zatem:

CF,=P—-W=(80222+3800—15339)-43910= 68 683 —43 910 =24 773 zt.
Przeptyw skumulowany: CF,, =—64 546 + 24 773 = -39 773 zt.
Przepltyw zdyskontowany: CF,; = CF, - a; = 24773 - 0,9259 =22 938 zl.

gdzie: a; — wspbdlczynnik dyskontujacy dla roku pierwszego,
a = ;1 =0,92592.
(1+0,08)

Przeptyw skumulowany zdyskontowany: CF 4 = CFy + CF; =—41 608 zt.

Na podstawie danych zawartych w tabeli przeptywow pienigznych mozna wyznaczy¢
szereg wskaznikow efektywnos$ci ekonomicznej analizowanego przedsigwzigcia (Gorzyn-
ski 1998, 2002; Jajuga K., Jajuga T. 2002; Skorek, Kruppa 2000). Najwazniejsze z nich to
prosty okres zwrotu (SPBT), zaktualizowana warto$ci netto (NPV) i wewngtrzna stopa
zwrotu (IRR).

SPBT (ang. Simple Payback Time) okre$la czas w jakim poniesione naktady inwe-
stycyjne zostang pokryte wptywami uzyskanymi dzigki dokonanej inwestycji. Pomija si¢
przy tym inflacje.

N
SPBT =~ [lata] @)
AO,.
gdzie: N — planowane naktady inwestycyjne [zl],
AO, — roczna oszczdnos¢ kosztow wynikajaca z zastosowania usprawnienia [zt/rok].

Dla rozpatrywanej inwestycji SPBT wynosi 40 miesigcy (3 lata i 4 miesiace).
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NPV jest suma przeptywdéw pienigznych (CF;) zdyskontowanych (wedlug stopy i)
oddzielnie dla kazdego roku ¢. Uzyta w obliczeniach stopa dyskontowa i powinna by¢ rowna
szacowanemu kosztowi pozyskania kapitatu stuzacego sfinansowaniu danej inwestycji, np.
oprocentowaniu kredytu inwestycyjnego.

n n F 3
NPV=>a,-CF, =) Cft ©)
t=0 =0 (1+1)

gdzie: @, — wspblczynnik dyskontujacy dla roku z.

NPV w analizowanym okresie dziesigciu lat wyniesie 323 148 zt. Nalezy jednak za-
uwazy¢, ze w poczatkowym okresie eksploatacji przeptywy pieni¢zne sa ujemne. Wynika to
gtéwnie z kosztow obstugi kredytu bankowego. Po dwoch latach eksploatacji roczne zyski
z inwestycji przewyzszaja ponoszone przez inwestora koszty.

W powyzszym przypadku mozna wyznaczy¢ warto$¢ wewngtrznej stopy zwrotu inwe-
stycji IRR (internal rate of return). Jest ona okre$lona dla warunku NPV = 0. IRR wskazuje
zatem przy jakiej stopie procentowej zdyskontowane wydatki i wplywy z inwestycji zrow-
naja si¢ ze soba, obrazujac rzeczywista stopg zysku analizowanego przedsigwzigcia. Tutaj,
z uwagi na wysokie roczne oszczgdnos$ci, IRR wynosi 57,36%.

5. Modernizacja kottowni gazowej na instalacje z pompa

ciepta

Stosunkowo niska sprawnos$¢ zastosowanej kottowni, czego efektem byto duze zapo-
trzebowanie na paliwo i w efekcie wysokie koszty jej pracy, sprawiata ze czas zwrotu
takiej inwestycji jest tatwy do przewidzenia. Ciekawsza wydaje si¢ analiza drugiego
zaproponowanego w pierwotnym projekcie budynku rodzaju ogrzewania, a mianowicie
kotlowni gazowej. W tym przypadku, przy stanie przed modernizacja, sprawnosc¢ systemu
wynosi 0,863 (Zimny, Fiszer 2001). Odpowiadajace temu roczne koszty zuzytego gazu
(Zimny, Fiszer 2003) na potrzeby ogrzewania i cieptej wody uzytkowej to 55 584 zt.
Oszczedno$ci po realizacji zaproponowanego w audycie rozwiazania z pompa ciepta
wyniosa zatem 38 530 zt. Dodatkowo nastapi zmniejszenie kosztow obstugi w wysokosci
2280 zl/rok.

Z uwagi na wymogi ustawowe, kwota uzyskanych oszczgdnosci kosztow ogrzewania po
realizacji modernizacji powinna pozwoli¢ na sptatg rat kredytu wraz z odsetkami. Konieczne
jest zatem zwigkszenie udziatu wlasnego inwestora do kwoty 50% inwestycji. Stad tez
kwota zaciagnigtego kredytu zmaleje do wartosci 146 367 zt. Oprocentowanie i czas kre-
dytowania przyjeto jak w poprzednim przypadku. Wyniki obliczen przedstawione zostaly
w tabeli 2.
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Dla modernizacji kottowni gazowej, z uwagi na mniejsze roczne oszczgdnosci niz
w poprzednim przypadku, wskazniki ekonomiczne inwestycji pogorsza si¢. SPBT =7 lati2
miesiace. NPV dla omawianej inwestycji w analizowanym okresie dziesigciu lat wyniesie
11 415z1.

Dla tego wariantu inwestycji IRR = 10,73%. Uzyskana réznica mi¢dzy IRR a kosztem
kapitatu (oprocentowanie kredytu) $wiadczy o istniejacym, jednak stosunkowo matym,
marginesie bezpieczenstwa ekonomicznego tej inwestycji. Mimo gorszych wartosci, w po-
rownaniu do poprzedniego przypadku, wartosci wskaznikow efektywnos$ci inwestycji dla
tego przypadku réwniez §wiadcza o jego optacalnosci.

Whioski

Analiza ekonomiczna inwestycji za pomoca rachunku przeplywow pieni¢znych pozwala
na oceng sytuacji ekonomiczno-finansowej inwestora w zadanych warunkach realizacji
planowanego przedsigwzigcia. Przedstawiona analiza pozwala na oceng przeplywdw pie-
nigznych z punktu widzenia inwestora oraz oceng efektywnosci projektu, szczegodlnie takich
zagadnien jak:
<> harmonogram naktadow inwestycyjnych na realizacj¢ projektu,
<> zrodla finansowania projektu,
<> koszt pozyskania kapitatu na inwestycje i efektywno$¢ jego wykorzystania,
<> prognoza powstania niedoboréw $rodkow pienieznych i wskazanie zrodet ich po-

krycia,
<> prognoza kosztow eksploatacyjnych,
<> prognoza rachunku zyskow i strat.

Przeanalizowano dwa przypadki kompleksowej modernizacji budynku szkolnego.
W przypadku modernizacji kottowni wegglowej uzyskano w okresie 10 lat wartos¢ NPV =
323 148 zl, natomiast w przypadku modernizacji kottowni gazowej NPV dla tego samego
okresu analizy wyniesie 11 415zt. Lepsza optacalnos$¢ ekonomiczna w przypadku moder-
nizacji kottowni weglowej wiaze si¢ z duza kwota oszcz¢dnosci (84 022 zl/rok) po za-
stosowaniu pompy ciepta. W drugim analizowanym przypadku kwota ta jest mniejsza
(40 810 zt/rok). Niemniej, i w tym przypadku w rozpatrywanym okresie czasu rozwiazanie
to okazalo si¢ optacalne ekonomicznie, na co wskazuje uzyskana warto§¢ NPV.

Najistotniejszym wnioskiem z przeprowadzonych obliczen jest stwierdzenie, iz mimo
duzych naktadéw inwestycyjnych, w porownaniu do rozwiazan konwencjonalnych, w obu
przypadkach inwestycja zwraca si¢ ze wzgledu na duze oszczednosci i niskie koszty eks-
ploatacyjne. Duzy czas zycia takiej instalacji, ktory standardowo wynosi od 15 do 25 lat,
pozwala inwestorowi na pelne wykorzystanie korzysci z zastosowania nowych rozwigzan
(Kuczynski, Bohdal 2002). Szereg zrodet dofinansowania nowoczesnych, ekologicznych
zrodet grzewczych dodatkowo uatrakcyjnia tego rodzaju rozwiazania (Licznerski 2003).
Nowoczesne konstrukcje pomp ciepta wykorzystujace przyjazne dla srodowiska czynniki
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robocze moga zatem w wielu przypadkach by¢ dobrym rozwigzaniem dla ekologicznego
systemu ogrzewania.

Literatura

GORZYNSKI J., 1998 — Analiza optacalnos$ci przedsigwzigé modernizacyjnych — Obliczanie prze-
ptywoéw pienigznych dla zadanych przychodow i wydatkéw. Gospodarka Paliwami i Energia nr
12,s.23-27.

GORZYNSKI J., 2002 — Audyting energetyczny. Wyd. NAPE, Warszawa.

JAJUGA K., JAJUGA T., 2002 Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
finansowa. Wyd. Naukowe PWN, Warszawa.

KuUcCzyNsSKI W., BOHDAL H., 2002 — Analiza celowosci zastosowania pompy ciepta w budynku
jednorodzinnym. Cieptownictwo Ogrzewnictwo Wentylacja nr 12, s. 10-15.

LICZNERSKI E., 2003 — Wykorzystanie odnawialnych zroédet energii w termomodernizacji budyn-
kow i instalacji grzewczych. I Regionalna Konferencja i Wystawa ,,Energia odnawialna na
Pomorzu Zachodnim”, Szczecin, 26 listopada 2003, Wyd. Hogben, Szczecin.

NORWISZ J. — Ekonomiczne aspekty realizacji przedsigwzig¢ termomodernizacyjnych.
http://energia.eco.pl

NORWISZ J. (red.), 2004 — Termomodernizacja budynkow dla poprawy jakosci $rodowiska: po-
radnik dla audytorow energetycznych, inspektorow $rodowiska, projektantow oraz zarzadcow
budynkow i obiektow budowlanych. Narodowa Agencja Poszanowania Energii, Gliwice.

PAWLEGA A., 2000 — Ocena efektywnosci ekonomiczno-finansowej inwestycji oszczgdzajacej
energig elektryczng za pomoca rachunku przeptywow pienigznych, Gospodarka Paliwami i Ener-
gia 1, Warszawa, s. 18-20.

Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury z dnia 15 stycznia 2002 r. w sprawie szczegblowego zakresu
i formy audytu energetycznego (Dz.U.2002.12.114 z pdzniejszymi zmianami).

SKOREK J., KRUPPA R., 2000 — Analiza ekonomiczna zastosowania pompy ciepta w typowym
budynku jednorodzinnym. Gospodarka Paliwami i Energia nr 4, s. 9—-17.

SOLINSKA M., SOLINSKI 1., 2000 — Efektywno$¢ ekonomiczna proekologicznych inwestycji rozwo-
jowych w energetyce odnawialnej. Uczelniane Wyd. Naukowo-Dydaktyczne AGH, Krakow.
Ustawa o Wspieraniu Przedsigwzig¢ Termomodernizacyjnych (Dz.U. 1998, nr 162, p. 1121 z pdz-

niejszymi zmianami).

WISNIEWSKI T., 2003 — Rachunek efektywnosci inwestycji w alternatywne zrodta energii. XVI
Ogodlnopolskim Sympozjum ,,Alternatywne zrodta energii — dobrodziejstwa i zagrozenia”, Wi-
setka, wrzesien 2003.

ZIMNY J., FISZER T., 2001 — Audyt energetyczny Szkoty gimnazjum (w budowie) w Grodku nad
Dunajcem. Katedra Maszyn i Urzadzen Energetycznych, Krakow.

ZIMNY J., FISZER T., 2003 — Nowoczesne systemy grzewcze z wykorzystaniem odnawialnych zrodet
energii — na przykladzie Gimnazjum Centralnego w Grodku nad Dunajcem. IX Ogdlnopolskie
Forum Odnawialnych Zrodet Energii. Konferencja naukowo-techniczna, Zakopane—Koscielisko
21-23 maja 2003, Wyd. AGH, Krakéw.

150



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.
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