
POLITYKA ENERGETYCZNA

Tom 15 � Zeszyt 4 � 2012

ISSN 1429-6675

Justyna MICHALAK*
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STRESZCZENIE. W artykule przedstawiono wyniki analizy op³acalnoœci wytwarzania energii elek-

trycznej dla elektrowni j¹drowej i dwóch elektrowni wêglowych: elektrowni opalanej wêglem

kamiennym i elektrowni opalanej wêglem brunatnym. Wszystkie trzy badane elektrownie

charakteryzowa³y siê podobn¹ moc¹ elektryczn¹ (elektrownia j¹drowa moc¹ elektryczn¹

1000 MW, obie elektrownie wêglowe moc¹ elektryczn¹ 900 MW), takim samym stopniem

wykorzystania zdolnoœci produkcyjnych (95%), tak¹ sam¹ dyspozycyjnoœci¹ (95%) i tak¹

sam¹ liczb¹ godzin pracy w ci¹gu roku (7906 h/rok). Analizê op³acalnoœci ekonomicznej

badanych inwestycji energetycznych przeprowadzono na podstawie rachunku przep³ywów

pieniê¿nych, z wykorzystaniem zasad rachunku dyskonta. Op³acalnoœæ ekonomiczn¹ przepro-

wadzono na bazie zdyskontowanych metod zysku, takich jak NPV – wartoœæ bie¿¹ca netto,

NPVR – wskaŸnik wartoœci bie¿¹cej netto, IRR – wewnêtrzna stopa zwrotu, DPB – zdys-

kontowany okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych oraz dodatkowo obliczono SPB – prosty

okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych. Na podstawie obliczonych wartoœci NPV, NPVR,

IRR, DPB, SPB okreœlono, która z badanych inwestycji jest najbardziej op³acalna dla przy-

jêtych za³o¿eñ. W przypadku wartoœci NPV otrzymane wyniki dodatkowo poparto obrazem

graficznym – wykresami, przedstawiaj¹cymi zale¿noœæ NPV w funkcji czasu. Na podstawie

powy¿szych wykresów okreœlono wartoœci SPB (prosty okres zwrotu nak³adów inwesty-

cyjnych) i DPB (zdyskontowany okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych). SPB okreœlono

wyliczaj¹c wartoœæ NPV dla stopy dyskonta równej zero, DPB okreœlono dla stopy dyskonta

równej za³o¿onej stopie dyskonta równej 7,5%. W obu przypadkach na wykresach zaznaczono

wartoœci SPB i DPB szukaj¹c miejsc przeciêcia charakterystyk NPV z osi¹ czasu. Obliczenia

przeprowadzono wielowariantowo. Jako wariant bazowy przyjêto inwestycjê, która w 20%

by³a finansowana ze œrodków w³asnych, a w pozosta³ych 80% finansowana by³a z kredytu
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bankowego. W przypadku kredytu za³o¿ono, ¿e bank udzieli³ kredytu preferencyjnego o opro-

centowaniu 6 % w skali roku, a czas sp³aty kredytu za³o¿ono równy 20 lat. Poza wariantem

bazowym przeanalizowano dwa inne warianty. Pierwszy z nich to przypadek, gdzie inwes-

tycja w 40% by³a finansowana ze œrodków w³asnych, a w 60% z kredytu. Kolejny wariant to

przypadek, gdzie inwestycja by³a w 100% finansowana ze œrodków w³asnych.

S£OWA KLUCZOWE: elektrownia j¹drowa, elektrownia na wêgiel kamienny, elektrownia na wêgiel

brunatny, metoda NPV, metoda NPVR, metoda IRR, metoda SPB, metoda DPB

Wprowadzenie

W artykule przeprowadzono analizê porównawcz¹ op³acalnoœci wytwarzania energii

elektrycznej w przypadku elektrowni wêglowych (na przyk³adzie elektrowni na wêgiel

kamienny i wêgiel brunatny) oraz elektrowni j¹drowych. Obliczenia przeprowadzono wielo-

wariantowo, zmieniaj¹c sposób inwestowania przedsiêwziêcia. Jako wariant bazowy przy-

jêto inwestycje, która w 20% by³a finansowana ze œrodków w³asnych, a w pozosta³ych 80%

z kredytu bankowego. Poza wariantem bazowym przeanalizowano dwa inne warianty.

Pierwszy z nich to przypadek, gdzie inwestycja w 40% by³a finansowana ze œrodków

w³asnych, a w 60% z kredytu. Kolejny wariant to przypadek, gdzie inwestycja by³a w 100%

finansowana ze œrodków w³asnych.

Porównuj¹c elektrownie j¹drowe z elektrowniami konwencjonalnymi nale¿y uwzglêd-

niæ wybrane czynniki wp³ywaj¹ce na op³acalnoœæ badanych elektrowni. Nale¿¹ do nich

m.in.:

� czas budowy i eksploatacji elektrowni,

� paliwo i jego cena,

� koszt korzystania ze œrodowiska,

� sprawnoœæ energetyczna.

Czas budowy elektrowni j¹drowej to okres od 4 do 6 lat. W przypadku elektrowni

wêglowej jest to okres od 3 do 4 lat. Okres eksploatacji elektrowni j¹drowej to 60 lat,

w przypadku elektrowni konwencjonalnej to okres od 30 do 40 lat.

W elektrowni j¹drowej ca³y wsad paliwowy umieszcza siê jednorazowo w reaktorze,

czas przebywania paliwa w rdzeniu reaktora to okres od 3 do 5 lat. Elektrownia j¹drowa

o mocy 1000 MWe zu¿ywa rocznie 0d 25 do 40 ton paliwa (do transportu wystarczy kilka

samochodów ciê¿arowych). W elektrowni wêglowej paliwo dostarczane jest w sposób

ci¹g³y. Elektrownia wêglowa o mocy 1000 MW zu¿ywa rocznie 2,5–3 mln ton wêgla

(do transportu potrzeba od 3 do 5 poci¹gów na dobê) (Jezierski 2011). Wi¹¿e siê to

z zastosowaniem odpowiednich sk³adowisk wêgla oraz problemami transportu du¿ych iloœci

paliwa (Wysocka, Latoska 2010). G³ównym sk³adnikiem kosztów elektrowni wêglowej jest

koszt paliwa stanowi¹cy od 40 do 50%. W przypadku elektrowni j¹drowej koszt paliwa

stanowi od 15 do 25% wszystkich kosztów (wêgiel jest dro¿szy od paliwa j¹drowego)

(Jezierski 2011).
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Koszty korzystania ze œrodowiska to w przypadku elektrowni j¹drowej koszty zwi¹zane

z bie¿¹c¹ utylizacj¹ odpadów promieniotwórczych i innych oraz koszt przysz³ej likwidacji

elektrowni. W przypadku elektrowni wêglowych spalanie wêgla wi¹¿e siê z emisj¹ znacz-

nych iloœci zanieczyszczeñ sta³ych oraz gazowych, co zwi¹zane jest z op³atami za korzy-

stanie ze œrodowiska.

Wa¿ne kryterium porównawcze stanowi sprawnoœæ energetyczna. W przypadku elek-

trowni j¹drowych w zale¿noœci od rodzaju reaktora sprawnoœæ wynosi od 33% do 40%.

W przypadku konwencjonalnych bloków wêglowych sprawnoœæ wynosi od 36% do 40%,

a dla bloków nadkrytycznych od 41% do 47% (Wysocka, Latoska 2010).

Powy¿sze czynniki wp³ywaj¹ na koszty inwestycyjne i eksploatacyjne elektrowni.

Koszty inwestycyjne w przypadku elektrowni wêglowych s¹ ni¿sze ni¿ w przypadku

elektrowni j¹drowych. W przypadku elektrowni j¹drowych i wêglowych wystêpuj¹ te same

rodzaje kosztów, które ró¿ni¹ siê pod wzglêdem wielkoœci.

1. Metody wykorzystane do oceny op³acalnoœci badanych

elektrowni

W celu okreœlenia op³acalnoœci badanych inwestycji wykorzystano zdyskontowane me-

tody zysku oparte na rachunku dyskonta, który umo¿liwia porównywanie kwot pieniê¿nych

wydatkowanych i uzyskiwanych w ró¿nych latach analizowanego okresu (w przypadku

elektrowni wêglowych jest to okres 37 lat: 2 lata budowy i 35 lat eksploatacji; w przypadku

elektrowni j¹drowej jest to okres 39 lat: 4 lata budowy i 35 lat eksploatacji). W celu

porównywania ze sob¹ przep³ywów pieniê¿nych w tak d³ugim horyzoncie czasowym,

sprowadza siê wszystkie kwoty pieniêdzy do jednego umownego momentu czasu, zwanego

rokiem zerowym (Paska 2007). Poni¿ej scharakteryzowano metody, które wykorzystano

przy ocenie op³acalnoœci badanych inwestycji.

Metoda wartoœci bie¿¹cej netto NPV polega na porównaniu ze sob¹ sumy efektów

(nadwy¿ek finansowych) danego przedsiêwziêcia z sum¹ nak³adów potrzebnych do jego

realizacji, w postaci ró¿nic tych wielkoœci, z wykorzystaniem rachunku dyskonta. Inaczej

mówi¹c, NPV okreœla poziom efektywnoœci przedsiêwziêcia inwestycyjnego za pomoc¹

ró¿nicy miêdzy sum¹ rocznych przep³ywów pieniê¿nych w okresie obliczeniowym, zdys-

kontowanych na moment rozpoczêcia budowy a sum¹ zdyskontowanych na ten sam mo-

ment rocznych nak³adów inwestycyjnych inicjuj¹cych przedsiêwziêcie.
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gdzie: t – kolejny rok okresu obliczeniowego,

a pt
t( )1�

� – wspó³czynnik dyskontuj¹cy,
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p – stopa dyskonta,

N – d³ugoœæ okresu obliczeniowego obejmuj¹ca lata budowy i eksploatacji,

St – przychód ze sprzeda¿y w roku t,

Kt – koszty w roku t uwzglêdniaj¹ce podatek, lecz bez amortyzacji, rat i obs³ugi kredytu,

It – nominalne nak³ady inwestycyjne w roku t.

Inwestycja jest op³acalna, je¿eli NPV � 0. Wówczas suma zdyskontowanych prze-

widywanych rocznych nadwy¿ek jest nie mniejsza od sumy zdyskontowanych nak³adów

inwestycyjnych. Je¿eli NPV = 0 oznacza to, ¿e rentownoœæ przedsiêwziêcia jest równa

przyjêtej stopie minimalnej (dyskonta). NPV < 0 œwiadczy o nieop³acalnoœci przed-

siêwziêcia.

Je¿eli porównuje siê kilka wariantów to wybiera siê ten, który posiada najwy¿sz¹

wartoœæ, ale zawsze wiêksz¹ b¹dŸ równ¹ zero.

Uwzglêdniaj¹c sk³adniki kosztów eksploatacyjnych zale¿noœæ na NPV przyjmuje

postaæ:
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gdzie: Kpt – koszty paliwa,

Kmt – koszty pozosta³ych materia³ów i surowców,

Kremt – koszty eksploatacji i remontów,

Kot – koszty osobowe i ubezpieczenia,

Kst – koszty ochrony œrodowiska,

Pdt – podatek dochodowy.

NPVR to wskaŸnik wartoœci bie¿¹cej netto. Oblicza siê go jako stosunek wartoœci

bie¿¹cej netto NPV do wartoœci zdyskontowanych nak³adów inwestycyjnych.
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gdzie: Id – nak³ady zdyskontowane na rok „zerowy”, obliczane wed³ug wzoru:
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Metoda wewnêtrznej stopy zwrotu (IRR) polega na ustaleniu takiej wynikowej stopy

IRR, przy której suma zdyskontowanych na N lat nadwy¿ek finansowych zrównuje siê

z sum¹ zdyskontowanych nak³adów inwestycyjnych. Inaczej mówi¹c, metoda ta polega na

poszukiwaniu takiej wielkoœci stopy, dla której NPV = 0. Cech¹ charakterystyczn¹ tej

metody jest fakt, ¿e znajomoœæ stopy dyskontowej nie jest konieczna.
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Szukan¹ niewiadom¹ jest wewnêtrzna stopa zwrotu, która „wchodzi” na miejsce stopy

dyskonta, przy czym przedsiêwziêcie uwa¿a siê za efektywne, je¿eli tak wyznaczona

wewnêtrzna stopa zwrotu jest nie mniejsza od minimalnej pmin. Czyli inwestycja jest

op³acalna, gdy IRR > pmin.

Zdyskontowany okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych (DPB) oblicza siê ze wzoru:
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Prosty okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych (SPB) oblicza siê ze wzoru:
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Zdyskontowany okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych jest d³u¿szy od prostego, gdy¿

uwzglêdnia zmianê wartoœci pieni¹dza w czasie (Gawron 1997).

W przeprowadzonej analizie ekonomicznej wykorzystano cztery metody dyskontowe

(dynamiczne): NPV, NPVR, IRR, DPB.

W celu wyliczenia powy¿szych wskaŸników okreœlono dla ka¿dej badanej elektrowni

(elektrownia na wêgiel kamienny, elektrownia na wêgiel brunatny, elektrownia j¹drowa)

(Gawlik 2010):

� przychody (wp³ywy) ze sprzeda¿y wytworzonego wyrobu (energii elektrycznej),

� nak³ady inwestycyjne,

� ca³kowite koszty eksploatacyjne,

� amortyzacjê,

� zysk brutto,

� podatek dochodowy,

� zysk netto,

� ca³kowite wydatki, na które sk³adaj¹ siê podatek, ca³kowite koszty eksploatacyjne, raty

kapita³owe, odsetki i nak³ady inwestycyjne,

� saldo pieniê¿ne stanowi¹ce ró¿nicê miêdzy wp³ywami i wydatkami.

Przy przeprowadzaniu wstêpnych analiz op³acalnoœci zastosowano nastêpuj¹ce za³o¿enia:

� wszystkie efekty ekonomiczne s¹ dyskontowane na poziom roku (momentu) zerowego,

� przedsiêwziêcie rozpoczyna pe³n¹ dzia³alnoœæ w pierwszym roku eksploatacji i przynosi

sta³y efekt ekonomiczny,

� ocenê kosztów i dochodów przeprowadza siê na podstawie danych obowi¹zuj¹cych dla

momentu zerowego,

� wszelkie kredyty zaci¹gane na rynku finansowym maj¹ niezmienn¹ stopê procentow¹,

� czas objêty analiz¹ jest liczony w pe³nych latach.
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2. Charakterystyka badanych obiektów

Analizie poddano trzy elektrownie:

� elektrowniê j¹drow¹ o mocy elektrycznej 1000 MW,

� elektrowniê wêglow¹ na wêgiel kamienny o mocy elektrycznej 900 MW,

� elektrowniê wêglow¹ na wêgiel brunatny o mocy elektrycznej 900 MW.

Dla wszystkich badanych elektrowni przyjêto nastêpuj¹ce wspólne za³o¿enia:

� stopieñ wykorzystania zdolnoœci produkcyjnych na poziomie 90%,

� dyspozycyjnoœæ na poziomie 90%,

� liczba godzin pracy w ci¹gu roku równa 7906.

Dla rozpatrywanych rodzajów paliw przyjêto nastêpuj¹ce ceny:

� elektrownia j¹drowa o mocy 1000 MWe produkuje rocznie blisko 8 TWh, koszty paliwa

j¹drowego wynosz¹ przy tym 40 mln euro/rok (Strupczewski 2009),

� cena wêgla kamiennego 148 mln euro/rok, przy cenie wêgla 55 euro/tonê,

� cena wêgla brunatnego 67,5 mln euro/rok, przy cenie wêgla 25 euro/tonê.

Na podstawie za³o¿onych danych produkcja energii elektrycznej w poszczególnych

typach elektrowni wynios³a:

� dla elektrowni j¹drowej 7 905 900 MWh/rok,

� dla elektrowni opalanej wêglem kamiennym 7 115 310 MWh/rok,

� dla elektrowni opalanej wêglem brunatnym 7 115 310 MWh/rok.

Sprzeda¿ energii elektrycznej w poszczególnych obiektach wynios³a odpowiednio:

� dla elektrowni j¹drowej 7 510 605 MWh/rok,

� dla elektrowni na wêgiel kamienny 6 759 545 MWh/rok,

� dla elektrowni na wêgiel brunatny 6 688 391 MWh/rok.

Dla wszystkich badanych obiektów za³o¿ono czas eksploatacji równy 35 lat, natomiast

jeœli chodzi o czas budowy to dla elektrowni j¹drowej przyjêto okres 4 lat, a dla obu

elektrowni wêglowych za³o¿ono czas 2 lat (Zaporowski 2011).

Przy przeprowadzaniu analizy efektywnoœci ekonomicznej wybranych obiektów przy-

jêto sta³¹ stopê dyskonta (w celu w³aœciwszego porównania badanych elektrowni) na

poziomie pd = 7,5% (Duda 2010; Kubowski 2010). Dodatkowo przeprowadzono analizê

wra¿liwoœci dla stopy dyskonta, zmieniaj¹c jej wartoœæ. Stopê oprocentowania kredytu

przyjêto na poziomie pk = 6% i wartoœæ podatku dochodowego na poziomie 19%.

W przeprowadzonej analizie przyjêto, ¿e koszty kapita³owe dotycz¹ce budowy elek-

trowni s¹ wspomagane kredytem konsorcjalnym. Dlatego te¿ w formu³ach zastosowanych

kryteriów oceny efektywnoœci ekonomicznej danej inwestycji, konieczne jest uwzglêd-

nienie obci¹¿eñ finansowych z tytu³u rat kapita³owych i odsetek. Obci¹¿enia te zawarte s¹

w umowie kredytowej. Oprocentowanie kredytu ustala siê podczas indywidualnych ne-

gocjacji miêdzy inwestorem a konsorcjum banków.
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3. Wyniki obliczeñ wskaŸników op³acalnoœci inwestycji

dla badanych obiektów

TABELA 1. WskaŸniki op³acalnoœci inwestycji badanych obiektów

(20% œrodki w³asne, 80% kredyt)

TABLE 1. Indicator of the profitability of investments’ studied objects (20% own funds, 80% credit)

Lp. Obiekt NPV [z³] NPVR [–] IRR [%] DPB [lata] SPB [lata]

1. EWK 154 016 949 0,059 7,8 30 17

2. EWB 150 868 037 0,057 7,8 30 18

3. EJ 5 905 572 0,002 7,1 31 19

TABELA 2. WskaŸniki op³acalnoœci inwestycji badanych obiektów

(40% œrodki w³asne, 60% kredyt)

TABLE 2. Indicator of the profitability of investments’ studied objects (40% own funds, 60% credit)

Lp. Obiekt NPV [z³] NPVR [–] IRR [%] DPB [lata] SPB [lata]

1. EWK 28 113 307 0,009 7,6 32 15,0

2. EWB 22 795 422 0,007 7,6 33 15,5

3. EJ –143 747 985 –0,035 7,0 35 17,0

TABELA 3. WskaŸniki op³acalnoœci inwestycji badanych obiektów (100% œrodki w³asne)

TABLE 3. Indicator of the profitability of investments’ studied objects (100% own funds)

Lp. Obiekt NPV [z³] NPVR [–] IRR [%] DPB [lata] SPB [lata]

1. EWK –304 067 324 –0,071 6,8 >35 14

2. EWB –314 700 099 –0,072 6,8 >35 14

3. EJ –52 2347 834 –0,095 6,5 >35 15

Poni¿ej przedstawiono charakterystyki NPV w funkcji czasu dla trzech badanych elek-

trowni dla jednego wybranego sposobu finansowania inwestycji, kiedy to przedsiêwziêcie

w 80% by³o finansowane z kredytu, a w 20% ze œrodków w³asnych. Na poni¿szych

charakterystykach zosta³y zaznaczone wartoœci SPB (prosty okres zwrotu nak³adów inwes-

tycyjnych) oraz DPB (zdyskontowany okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych).
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Rys. 1. Charakterystyka NPV w funkcji czasu dla elektrowni na wêgiel kamienny

Fig. 1. Characteristics of NPV as a function of time for hard coal power plant

Rys. 2. Charakterystyka NPV w funkcji czasu dla elektrowni na wêgiel brunatny

Fig. 2. Characteristics of NPV as a function of time for brown coal power plant



W odniesieniu do wartoœci NPV przeprowadzono analizê wra¿liwoœci opart¹ na bezwy-

miarowym wspó³czynniku wra¿liwoœci ww wyra¿onym wzorem:

ww

NPV NPV

NPV

Z Z

Z

i b

b

i b

b

�

�

�

gdzie: ww – wspó³czynnik wra¿liwoœci NPV,

NPVi – wartoœæ NPV dla za³o¿onej wartoœci analizowanej zmiennej,

NPVb – wartoœæ NPV dla wartoœci analizowanej zmiennej powiêkszonej o 2%,

Zi – za³o¿ona wartoœæ analizowanej zmiennej,

Zb – za³o¿ona wartoœæ analizowanej zmiennej powiêkszonej o 2%.

Przeprowadzona t¹ metod¹ analiza wra¿liwoœci pozwala okreœliæ stopieñ zmiennoœci

wartoœci NPV, gdy wartoœæ analizowanej zmiennej zmieni siê o 2%, a pozosta³e zmienne

pozostan¹ bez zmian. Wspó³czynnik wra¿liwoœci ww jest k¹tem nachylenia krzywej wyzna-

czaj¹cej profil NPV przy dwóch wartoœciach danej zmiennej. Powy¿sza technika analizy

wra¿liwoœci znajduje szczególne zastosowanie w przypadkach, kiedy wartoœci zmiennych

wystêpuj¹ w ró¿nych jednostkach.

Poni¿ej przedstawiono zestawienie wartoœci wspó³czynnika wra¿liwoœci dla czynników

finansowych.
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Rys. 3. Charakterystyka NPV w funkcji czasu dla elektrowni j¹drowej

Fig. 3. Characteristics of NPV as a function of time for nuclear power plant



TABELA 4. Zestawienie wartoœci wspó³czynnika wra¿liwoœci ww dla czynników finansowych

TABLE 4. Summary of sensitivity ratio ww of financial factors

Czynnik finansowy
EWK EWB EJ

ww ww ww

Stopa dyskonta pd –13,44 –14,02 –61,37

Stopa oprocentowania kredytu pk –10,50 –10,94 –62,91

Podatek dochodowy PD –2,09 –2,16 –163,91

Cena energii elektrycznej CE 27,34 27,46 49,29
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Rys. 4. Wspó³czynnik wra¿liwoœci ww dla EWK uwzglêdniaj¹cy zmianê czynników finansowych

Fig. 4. Sensitivity ratio ww for EWK to take into account the change of financial factors

Rys. 5. Wspó³czynnik wra¿liwoœci ww dla EWB uwzglêdniaj¹cy zmianê czynników finansowych

Fig. 5. Sensitivity ratio ww for EWB to take into account the change of financial factors



Z przeprowadzonej analizy wra¿liwoœci wynika, ¿e wartoœæ NPV wykazuje najwiêk-

sz¹ wra¿liwoœæ na zmiany wybranych czynników finansowych w przypadku elektrowni

j¹drowej.

Wnioski

Wartoœci otrzymanych wskaŸników op³acalnoœci badanych inwestycji œwiadcz¹ o tym,

¿e spoœród badanych trzech obiektów elektrownie wêglowe okaza³y siê bardziej op³acalne

ni¿ rozpatrywana elektrownia j¹drowa dla wszystkich trzech rozpatrywanych sposobów

finansowania inwestycji.

W przeprowadzonej analizie op³acalnoœci przyjêto wspólny dla wszystkich elektrowni

czas eksploatacji równy 35 lat. W rzeczywistoœci jednak czas eksploatacji elektrowni

j¹drowej przyjmuje siê na poziomie 60 lat. Wyd³u¿enie okresu eksploatacji poprawi³oby

niew¹tpliwie op³acalnoœæ elektrowni j¹drowej.

W przypadku elektrowni j¹drowej nie uwzglêdniono kosztów likwidacji elektrowni,

a w przypadku elektrowni wêglowych nie uwzglêdniono op³at za emisjê. Uwzglêdnienie

powy¿szych kosztów wp³ynê³oby na korzyœæ elektrowni j¹drowej.

Spoœród badanych elektrowni wêglowych bardziej op³acaln¹ okaza³a siê elektrownia na

wêgiel kamienny, przy czym otrzymane wskaŸniki op³acalnoœci dla obu rozpatrywanych

elektrowni wêglowych s¹ porównywalne.

Spoœród wykorzystanych kryteriów op³acalnoœci kryterium decyzyjnym jest kryterium

NPV i IRR.

Spoœród rozpatrywanych sposobów finansowania inwestycji dla wszystkich badanych

elektrowni najbardziej op³acalnym okaza³ siê wariant, w którym inwestycje w 80% finan-

sowane by³y z kredytu, a w 20% ze œrodków w³asnych, natomiast najmniejsz¹ op³acalnoœæ

wykaza³y inwestycje, które w 100% by³y finansowane ze œrodków w³asnych. Istniej¹ dwa

g³ówne elementy wp³ywaj¹ce na wy¿sz¹ rentownoœæ inwestycji realizowanej w du¿ej czêœci
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Rys. 6. Wspó³czynnik wra¿liwoœci ww dla EJ uwzglêdniaj¹cy zmianê czynników finansowych

Fig. 6. Sensitivity ratio ww for EJ to take into account the change of financial factors



kapita³em obcym, w porównaniu z inwestycj¹ finansowan¹ wy³¹cznie ze œrodków w³asnych.

S¹ to:

� efekt dzia³ania dŸwigni finansowej,

� efekt os³ony podatkowej.

Wartoœæ NPV wykazuje wiêksz¹ wra¿liwoœæ na zmiennoœæ czynników finansowych dla

elektrowni j¹drowej.
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Comparative analysis of coal and nuclear investment
profitability

Abstract

This article presents the results of a profitability analysis of electrical power generation by

a nuclear power plant and two coal power plants, a hard coal-fired power plant and a brown coal-fired

power plant. All three analysed plants are characterized by similar output capacity (the nuclear power

plant offers a capacity of 1000 MW while both coal power plants have a capacity of 900 MW), the

same extent of generation capacity usage (95%), the same availability (95%), and the same number of

working hours during a year (7906 hrs/year). The economical profitability analysis of the examined

energy investments has been carried out based on cash flow statements, using the principles of

discount account. The profitability has also been calculated based on discounted profit methods such

as NPV (Net Present Value), NPVR (Net Present Value Ratio), IRR (Internal Rate of Return), DPB

(Discounted Payback), and SPB (Simple Payback). The most profitable of the potential investments

has been determined based on the calculated values of NPV, NPVR, IRR, DPB, and SPB using the

adopted assumptions. In the case of NPV, the results are additionally supported by a graphic image

(diagram) presenting the NPV correlation as a time function. SPB and DPB values have been defined

based on the above diagrams. SPB has been defined by calculation of NPV for a discount rate equal to

zero, and DPB has been defined for a discount rate equal to the assumed discount rate of 7.5%. In both

cases, the SPB and DPB values have been indicated on the diagrams in order to find intersections of

NPV with the time axis. The calculations have been performed in a multi-variant format. The basic

variant was an investment where 20% was financed with its own funds and the remaining 80% by

a banking facility. In the case of credit, an assumption was made that the bank had granted a subsidized

loan with annual interest rate of 6%, and the repayment term was assumed to be 20 years. Apart from

the basic variant, two other variants have been analysed. The first was the case of an investment where

40% was financed with its own funds and 60% through borrowing. The next variant was the case of an

investment which was 100% financed with its own funds.

KEY WORDS: nuclear power plant, hard coal-fired power plant, brown coal-fired power plant,

NPV method, NPVR method, IRR method, SPB method, DPB method


