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Streszczenie

Wiele atrakcyjnych projektéw inwestycyjnych — na przyklad w efektywno$¢é energetyczng — nie jest
realizowanych z réznych powodéw (brak kapitatu, informacji, sity roboczej, itp.). Przedsiebiorstwa majg
trudnosci ze znalezieniem zadawalajacej, opartej na rzetelnej informacji, odpowiedzi na zasadnicze pytanie:
ktére projekty sg najbardziej rentowne w dtugim okresie? Potrzebuja, zatem praktycznej metody pracy, prostej

i dajgcej wiarogodne wskazowki dotyczgce inwestowania. Takg wtasnie metodg jest analiza kosztéw cyklu
zycia (LCC).

Analiza kosztow cyklu zycia poréwnuje szacunkowe koszty ponoszone w czasie zycia projektu. Niniejszy
Poradnik ukazuje, w jaki sposéb mozna przeprowadzi¢ racjonalng analize kosztéw cyklu zycia postepujgc
zgodnie z prostg procedurg w szesciu krokach. Procedura ta wykorzystuje popularne arkusze kalkulacyjne,
jest czasowo efektywna i pokazuje jak z ograniczonego zbioru zmiennych wejsciowych uzyskiwaé wartosci
potrzebne do podejmowania przemyslanych i racjonalnych decyzji.

Chociaz metoda ta jest ogdlna i moze by¢ stosowana do wszelkich decyzji inwestycyjnych, w tym Poradniku
skoncentrujemy sie na przedsiewzieciach stuzacych poprawie efektywnosci energetycznej

Wstep

Przedsiewziecia stuzgce poprawie efektywnosci energetycznej sg czesto przedstawiane, jako tatwo
osiaggalny cel obnizenia emisji gazéw cieplarnianych, poniewaz oprécz wszystkich korzysci srodowiskowych,
sg w wielu przypadkach rentowne bez dodatkowych zachet finansowych. Wiele z tych gotowych do zerwania,
ale fatwych do przeoczenia owocow, nie zostaje zebranych z powodu réznych rynkowych i technicznych
barier. Niniejszy Poradnik skupia sie na analizie kosztow cyklu zycia — metodzie, ktéra pozwala na obiektywne
poréwnanie réznych mozliwosci inwestycyjnych w ciggu ich technicznego lub ekonomicznego czasu zycia.
Analiza kosztéw cyklu zycia umozliwia znalezienie zadawalajgcej, opartej na rzetelnej informacji, odpowiedzi
na zasadnicze pytanie: ktére projekty sg najbardziej rentowne w dtugiej perspektywie?

Szacowanie kosztéw cyklu zycia (LCC) jest metodg ogdlng, umozliwiajacg poréwnanie kosztéw w czasie
zycia projektu. Metoda ta jest szeroko stosowana, ale tutaj skoncentrujemy sie na finansowej ocenie
projektow stuzgcych efektywnos$ci energetycznej. Termin "cykl zycia" odnosi sie do catego okresu miedzy
nabyciem $rodka trwatego a momentem catkowitej amortyzacji (ekonomiczny lub ksiegowy czas zycia),
usuniecia jako odpadu lub odsprzedazy na rynku wtérnym (techniczny czas zycia).

Powszechnie uzywang metaforg, wyjasniajgcg istote LCC jest "zjawisko goéry lodowej" zobrazowane na
rysunku 1. W chili zakupu, decydent, znajdujgcy sie w fodzi, widzi wystajgcy nad powierzchnie wody
wierzchotek goéry lodowej, ktéry reprezentuje tylko poczgtkowy naktad inwestycyjny. Zwykle, gdy produkt
zuzywa energie i wymaga obstugi, koszty inwestycyjne stanowig zaledwie maty utamek kosztu cyklu zycia.
Ponadto, mate oszczednosci w naktadach inwestycyjnych mogg prowadzi¢ do dramatycznego wzrostu
kosztéw operacyjnych i z perspektywy catego cyklu zycia stajg sie bardzo kosztowne.
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Rysunek 1. Zjawisko goéry lodowej, powszechnie uzywana metafora wyjasniajgca istote LCC.
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Odpowiedzialne podejmowanie decyzji nie zawsze wymaga wyspecjalizowanych modeli finansowych i
kompetencji w dziedzinie techniki. W wiekszosci przypadkéw wystarczy uzycie powszechnie dostepnych
narzedzi w postaci arkuszy kalkulacyjnych. Niniejszy Poradnik umozliwi przeprowadzenie analizy LCC w
sposéb skuteczny i czasowo efektywny. Ukazuje on jak, wychodzac od ograniczonego zbioru zmiennych
wejsciowych, uzyskiwaé wartosci potrzebne do podejmowania przemyslanych i racjonalnych decyzji. Dla wielu
projektow w licznych przedsiebiorstwach bedzie stanowi¢ to znaczng poprawe stosowanych procesow
podejmowania decyzji. Naukowcy na catym Swiecie sg zdziwieni ograniczonym wykorzystaniem w praktyce
przemystowej szacowania kosztu zycia (LCC) lub wigzacych sie z tym koncepcji, jak catkowity koszt
posiadania (TCO). Oszacowania wskazujg, ze tylko 25% przedsiebiorstw stosuje te techniki, przy czym ta
pozatowania godna sytuacja nie wynika ze ztozono$ci analizy LCC. Ponizsza, zawarta w szesciu krokach,
procedura pomoze wam przeanalizowac optacalnosc¢ finansowg projektow:

1. Okreslenie zakresu analizy

Zidentyfikowanie odnosnych skfadnikéw kosztow
Zebranie danych i okreslenie szacunkowych kosztow
Obliczenie kluczowych wskaznikéw finansowych

o~ DN

Przeprowadzenie analizy ryzyka i niepewnosci
6. Podjecie najlepszej decyzji.

W tym Poradniku zostang objasnione pierwsze cztery kroki, po ktérych bedziecie w stanie wykonaé
deterministyczng analize LCC. Termin "deterministyczna" oznacza zatozenie, ze w tym punkcie wszystkie
wielkosci wejsciowe sg w 100% pewne i niezmienne. Zatem wynikiem analizy deterministycznej bedzie jedna
liczba. Oczywiscie w przypadku inwestycji w poprawe efektywnosci energetycznej wielkosci wejsciowe rzadko
kiedy sg tak proste. Wiele parametréw wejsciowych waszego modelu bedzie obarczonych duzg niepewnoscig
i/lub zmiennych, jak ceny energii, intensywnos$¢ wykorzystania urzadzen lub wydatki na konserwacje, zeby
wymienié¢ tylko niektére. Dlatego specjalisci zdecydowanie zalecajg rozszerzenie kazdej analizy LCC o analize
niepewnosci i ryzyka. Wymaga to przyjecia stochastycznego podejscia do LCC, co jest przedmiotem
oddzielnego zeszytu Poradnika (Zaawansowane szacowanie kosztu zycia — postepowanie w przypadku
niepewnosci i zmiennosci). Zacznijmy jednak od podstaw — czterech pierwszych krokéw procedury. W ciggu
tego seminarium bedziemy pracowali na rzeczywistym przyktadzie, ktéry pozwoli zilustrowaé kazdy z krokdw,
przedstawionych w ponizej ramce ponize;.

Wprowadzenie do biezgcego przykiadu: Leonard pracuje w $redniej wielkosSci przedsigbiorstwie
petrochemicznym ABC Inc., i dowiedziat sie, ze systemy pompowe odpowiadajg za ponad 50% kosztow
energii elektrycznej jego pracodawcy. Rozwaza zastgpienie istniejgcej w ABC pompy, o szacowanym
przewidywanym pozostalym czasie zycia 10 lat, najnowoczesniejszym systemem o napedzie z
przemiennikiem czestotliwosci (VFD). Ma do wyboru dwa warianty A i B, o nastepujacych
charakterystykach:

Tabela 1. Charakterystyki trzech wariantéw.

OBECNA POMPA WARIANT A WARIANT B
Pozostaly czas zycia 10 lat 15 lat 20 lat
Naktad inwestycyjny 0 EUR 19000 EUR 35000 EUR
Roczny koszt konserwacji 4800 EUR 5200 EUR 4000 EUR

(+50% po roku 5) (+50% po roku 5)
Moc silnika znamionowa 13 kW 12 kW 10,3 kW
Sprawnosc silnika 75,50 91% 96%
Szacowana dostepnos¢ roczna 98,7 % 99,5% 99,93 %
Roczne wydatki na szkolenie 480 EUR 500 EUR 520 EUR
Roczne wydatki operacyjne 1 operator nadzoruje | 1 operator nadzoruje | 1 operator nadzoruje

20 pomp 20 pomp 20 pomp
Wartos¢ ztomowa na koniec | 500 EUR 500 EUR 500 EUR
okresu zycia
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Krok 1 — Okreslenie zakresu analizy

Kazda analiza powinna rozpoczyna¢ sie od okres$lenia jej zakresu, tzn. co zamierzamy osiggng¢ i w jakim
kontekscie? Zakres analizy LCC powinien obejmowacg: jej cele (co zamierzamy ustali¢? 0) horyzont czasowy
(jak daleko siega nasza dtugoterminowa perspektywa? 0) oraz granice systemu (na jakich zatozeniach nasza
analiza jest oparta? 0). Omoéwimy po kolei te trzy elementy i zastosujemy wskazéwki w biezgcym przyktadzie.

Cele

Analize kosztu cyklu zycia (LCC), lub jakgkolwiek inng analizg kosztéw, mozna przeprowadzi¢ z dwoch
powoddéw. Jednym z mozliwych celéw jest wyznaczenie doktadnych prognoz finansowych lub cato$ciowe
oszacowanie kosztéw dla celéw rachunkowosci. W takim przypadku bedzie nam potrzebny model
finansowy, zawierajgcy wszystkie mozliwe czynniki kosztowe wptywajgce na skutki ekonomiczne
rozwazanego produktu lub przedsiewziecia. Drugim mozliwym celem, najbardziej powszechnym w kontekscie
projektow efektywnosci energetycznej, jest utatwienie podjecia konkretnej decyzji. Takie, ad hoc tworzone
modele nie uwzgledniajg wszystkich czynnikdw kosztowych, lecz tylko te, ktére roznig sie od siebie w
zaleznos$ci od rozwazanego wariantu.

Z chwilg, gdy zostanie podjeta decyzja o wyborze modelu, raczej ad hoc niz ksiegowego, nalezy okresli¢ zbior
wzajemnie wykluczajgcych sie wariantow oraz kryterium decyzji. Takimi wariantami sg, na przyktad, rézne
systemy, ktére mozna zakupi¢ od réznych dostawcow. Moze to byé takze modernizacja lub doposazenie
istniejgcej instalacji. Czesto jednym z wariantéw jest kontynuacja dziatania bez wprowadzania zmian, znane
jako "scenariusz bazowy". W biezgcym przyktadzie oznacza to nieinwestowanie w wariant A lub B, lecz
kontynuowanie eksploatacji starej pompy przez nastepne dziesiec lat.

Po zdefiniowaniu wariantéw nalezy jednoznacznie okresli¢ jedno kryterium, ktére pozwoli nam wybrac
najlepsza opcje. W analizie LCC najczestszym kryterium jest "minimalny koszt catkowity”. Natomiast w innych
przypadkach — gdzie analiza LCC nie jest adekwatna — mozna uwzgledni¢ inne kryteria takie, jak:
maksymalna dyspozycyjno$é, maksymalna jako$¢ lub minimum oddziatywania na srodowisko. Techniki
podane w tym Poradniku mogg by¢ zastosowane do dwdch kryteriow, mianowicie "minimalny koszt catkowity"
lub "maksymalny zysk". W tym drugim przypadku nasz model powinien jednak ujmowac zaréwno koszty cyklu
zycia jak i przychody w cyklu zycia (co mozna zrobi¢ wprowadzajgc ujemne i dodatnie przeptywy pieniezne w
modelu przeptywow pienieznych, por. rozdziat 0).

Przyktad: W przypadku Leonarda model ad hoc LCC jest wystarczajgcy. Leonard nie potrzebuje
szacunkowych kosztow, ktére mogg byé wykorzystane w systemie ksiegowosci jego firmy, potrzebuje
natomiast informacji dla poparcia swojego wyboru jednego z trzech dostepnych wariantow:

1. Utrzymanie eksploatacji obecnej pompy przez 10 lat (scenariusz bazowy)

2. Zakup systemu A

3. Zakup systemu B.

Sposérdd tych trzech wariantéw Leonard decyduje sie na wybér opcji najnizszego kosztu catkowitego.
Pomimo ze wyraZznie okreslit cel swojego modelu LCC, Leonard nadal ma watpliwosci. Stara pompa bedzie
wymagata wymiany po 10 latach. By¢é moze powinien on zatem podzieli¢ scenariusz bazowy na dwa
warianty: zastgpienie starej pompy w ciggu 10 lat systemem A lub systemem B? Czy bedg one wtedy
dostepne? Jezeli tak, to czy ich charakterystyki bedg takie jak obecnie? Zauwaza, Ze istotnos¢ tych pytan
zalezy od dtugosci jego horyzontu czasowego.

Horyzont czasowy

Jak zobaczyliSmy we wstepie, analiza LCC polega na podejmowaniu decyzji, ktére sg optymalne raczej w
diugiej niz krotkiej perspektywie, stad duze znaczenie ma okreslenie dtugosci horyzontu czasowego. Ponizsze
cztery wskazédwki pomogg nam zdefiniowac nasz horyzont czasowy.
1. Jakikolwiek horyzont czasowy wybierzemy bedziemy musieli zastosowaé taki sam dla kazdego
wariantu.

2. Horyzont czasowy jest ograniczony przez najdluzszy fizyczny czas zycia sposrod istniejgcych
wariantow.
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3. Horyzont czasowy jest ograniczony przez horyzont inwestycyjny decydenta. Niektore
przedsiebiorstwa posiadajg standardowy okres analizy inwestycji, np. 3, 5 Ilub 10 Iat.
Przedsiebiorstwa narazone na znaczne ryzyko bedg na ogét posiadaty krotszy horyzont inwestycyjny
niz przedsiebiorstwa dziatajgce w stabilnych warunkach.

4. Horyzont czasowy jest krétszy niz okres uzytecznosci oznaczajgcy catkowity okres czasu, w ktérym
istnieje zapotrzebowanie na funkcje tego produktu.

Przyktad: Leonard wykorzystuje powyzsze cztery wskazéwki do podjecia decyzji o horyzoncie czasowym
(T):
1. Potrzebuje jeden horyzont czasowy dla kazdego z trzech wariantéw, nie moze, zatem oblicza¢ LCC
przypadku bazowego dla wiecej niz 10 lat, LCCA dla wiecej niz 15 lat i LCCB dla wiecej niz 20 lat.

2. Przy horyzoncie 20 lat, pompa B stanowi opcje o najdiuzszym fizycznym czasie zycia, zatem
wybrany horyzont czasowy nie moze by¢ diuzszy od tego okresu.

3. Leonard sprawdza u Billa z dzialu ksiegowosci czy przedsiebiorstwo stosuje standardowy okres
analizy inwestycji. Po dwoch dniach Bill odpowiada: "Na pewno krétszy niz 10 lat, kto moze
wiedzie¢ czy nasza firma bedzie jeszcze wtedy istniata?"

4. Leonard sprawdza u swojego szefa jak diugo ten system pompowy bedzie potrzebny, poniewaz jest
specjalnie dostosowany do obecnego procesu produkcyjnego. Odpowiedz go zaskakuje: pompa
bedzie uzytkowana jeszcze tylko przez 9 lat. Po tym czasie cze$¢ zaktadu zostanie wylgczona z
eksploatacji i nie jest pewne czy pompa przeznaczona dla tego konkretnego procesu bedzie nadal
W UzZyciu.
Leonard decyduje sie ograniczy¢ horyzont czasowy do 9 lat. Problem zastgpienia starego systemu
pompowego po 10 latach utracit swoje znaczenie, ale by¢é moze nalezy skorygowaé warto$¢ koncowg
wariantow A i B, poniewaz na koniec horyzontu czasowego bedg one dopiero w potowie swojego okresu
uzytecznosci?

Granice systemu

Po okres$leniu celu i horyzontu czasowego wskazane jest zapisanie w sposdb jednoznaczny najwazniejszych
zatozen, na ktorych opiera sie nasza analiza. Zatozenia te definiujg granice systemu, tzn. okreslajg czynniki,
ktdre zostang uwzglednione.

Przyktad: Oto niektére z istotnych zatozen przyjetych przez Leonarda:

1. Leonard traktuje system pompowy, jako oddzielng jednostke. Przyjmuje staty koszt kary w
wysokosci 50 EUR za godzine przestoju, ktéry odpowiada kosztowi zapewnienia rozwigzania
rezerwowego, ale nie uwzglednia oddziatywania pompy na inne czesci procesu produkcyjnego.

2. Wyréznia tylko dwa stany: pompa jest w petni sprawna albo catkowicie niesprawna. Leonard nie
bierze pod uwage mozliwosci, ze pompa pracuje z obnizong wydajnoscig. Przyjmuje natezenie
przeptywu i wspotczynnik obcigzenia, jako state w catym horyzoncie czasowym.

3. Nie uwzglednia skutkdéw zdarzeh losowych, jak pozar, wytadowanie atmosferyczne, powddz.

4. Przyjmuje warto$¢ koncowa po 9 latach dla opcji A w wysokosci 4000 EUR i dla opcji B 4500 EUR.

Krok 2 — Identyfikacja istotnych skladnikéw kosztow

Po zdefiniowaniu zakresu modelu LCC nalezy sporzgdzi¢ liste wszystkich sktadnikow kosztéw, ktére zostang
uwzglednione. W tym kroku obowigzuje jedna wazna zasada: nalezy uwzglednia¢ tylko te koszty, ktére
znaczgco roznig sie pomiedzy poszczegdlinymi wariantami.

Sktadniki kosztéw moga by¢ zorganizowane w strukture drzewiastg lub w strukture podziatu kosztéw (CBS), w
ktérej kazdy wezet drzewa reprezentuje pewng faze cyklu zycia srodka trwatego. Kazdy wezet posiada pewng
liczbe weztdw podrzednych, az do osiggniecia najnizszego poziomu szczegotowosci niezbednego dla
naszego studium. Rysunek 2 przedstawia niektore sktadniki kosztéw, uwzgledniane zwykle w projektach
stuzgcych efektywnosci energetycznej, zorganizowane wedtug trzech gtéwnych faz cyklu zycia rozwazanego
Srodka trwatego: koszty inwestycyjne (1), faza uzytkowania (2) i faza wycofania z eksploatacji (EOL) (3). W
tym Poradniku nie skupiamy sie na obliczaniu podatkéw, zatem amortyzacja naktadu inwestycyjnego w
perspektywie catego horyzontu czasowego nie zostata uwzgledniona.
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Rysunek 2. Ogdina struktura podziatu kosztéw uwzgledniajgca typowe sktadniki kosztéw projektu
efektywnosci energetycznej.

Przyktad: Leonard zidentyfikowat nastepujace sktadniki kosztéw, majgce zastosowanie w jego przypadku:
. Naktad inwestycyjny,
. Koszty konserwaciji,
e  Zuzycie energii w czasie pracy,
. Koszty przestojow,
. Warto$¢ koncowa.

Poniewaz wszystkie pozostate koszty sg prawie takie same dla wszystkich trzech opcji, Leonard nie bedzie
sie nimi zajmowat.

Krok 3 — Zebranie danych i oszacowanie kosztéow

Po okresleniu zakresu modelu LCC i odnos$nych sktadnikéw kosztow, ktére zostang uwzglednione, nalezy
obliczy¢ koszty dla kazdego roku horyzontu czasowego. Proponujemy podejscie w 4 krokach:

1. Wykonanie pierwszego, zgrubnego oszacowania

2. Okreslenie dostepnych zrodet informacji

3. Wybdr wiasciwej metody szacowania kosztow dla kazdego sktadnika kosztow
4. Rozpoczecie obliczania kosztow.

Wykonanie pierwszego, zgrubnego oszacowania

Przed rozpoczeciem zbierania danych zawsze jest pomocne wykonanie szybkiego i zgrubnego oszacowania
LCC. Da nam to wstepne wyobrazenie o tym, w jaki sposéb poszczegdlne skfadniki kosztéw sg ze sobg
powigzane. Na tym etapie nie jest nawet potrzebne uwzglednianie wartosci pienigdza w czasie lub inflacji,
ktére bedg omdéwione w kroku 4. Wystarczy po prostu pomnozy¢ roczne wydatki przez liczbe lat w horyzoncie
czasowym i dodac je do poczatkowego naktadu inwestycyjnego i innych wydatkéw jednorazowych. Jedynym
celem tego pierwszego oszacowania jest pokierowanie zbieraniem danych. Nie ma powodu zeby spedzi¢
90% czasu na oszacowanie sktadnika kosztow, ktérego udziat jest mniejszy niz 1% catkowitego kosztu.

Przyktad: Leonard wykonuje pierwsze szybkie, zgrubne oszacowanie (bez dyskontowania —por. str. 10):

Tabela 2. Pierwsze szybkie, zgrubne oszacowanie LCC.

PRZYPADEK BAZOWY WARIANT A WARIANT B
Naktad inwestycyjny 0 EUR 0,0% 19 000 EUR 8,9% 35000 EUR 18,9%
Konserwacja 52 800 EUR 23,2% 57 200 EUR 26,8% 36 000 ER 19,5%
Przestoje 51246 EUR 22,5% 19 710 EUR 9,2% 11826 EUR 6,4%
Zuzycie energii 122 990 EUR 54,1% 113 530 EUR 53,2% 97 446 EUR 52,7%
Wartos¢ koricowa 500 EUR 0,2% €4 000 EUR 1,9% 4500 EUR 2,4%
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Czy mozesz obliczy¢ te same wielkosci? Sprobuj to zrobi¢ opierajgc sie na informacji podanej w Tabeli 1.
Leonard oblicza przyblizone roczne zuzycie energii zaktadajgc, ze silnik pracuje w sposéb ciggty przy
petnym obcigzeniu, zatem catkowite koszty energii w ciggu dziewieciu lat wynoszg:

EUR
9[lat] x moc silnika[kW] x 8760[godzin rocznie] x 0,12 [M]

Na podstawie tej oceny postanawia skoncentrowaé sie na kosztach energii, przestojéw i konserwac;ji dla
réznych wariantéw, a nie bedzie poswiecat zbyt wiele czasu na oszacowanie wartosci koncowe;j.

Identyfikacja dostepnych zrédet informacji

Jakimi informacjami dysponujesz w celu oszacowania réznych skfadnikow kosztéw? Odpowiedz bedzie
zalezata od twojego konkretnego przypadku, jednakze stuszne jest nastepujgce rozréznienie:

. Masz do dyspozycji albo dane historyczne albo opinie eksperta.

. Informacja pochodzi albo ze 2zrédta wewnetrznego (z twojego przedsiebiorstwa) albo z
zewnetrznego.

Kazda z czterech mozliwych kombinacji tych zrédet stawia witasne wymagania. Warto pamieta¢ o kilku
ogolnych radach, opartych na praktycznych doswiadczeniach:

. Nalezy ostroznie podchodzi¢ do danych historycznych takich, jak raporty konserwacji, karty czasu
pracy itp. W wielu praktycznych opracowaniach dotyczacych LCC, tego rodzaju dane okazujg sie by¢
daleko mniej szczegdtowe lub systematycznie rejestrowane niz mozna byto oczekiwaé. Przed
wykorzystaniem danych w modelu trzeba mie¢ jasny poglad na to, co byto rejestrowane i z jakg
doktadnoscia.

. Nalezy zwracaé uwage na reprezentatywnos¢ informacji. Przy szacowaniu kosztéw konserwacji
mozna napotka¢ historyczne dane o liczbie uszkodzen wystepujacych w produktach poprzedniej
generacji. Jezeli jednak produkty, ktére zamierzamy kupi¢ zawierajg nowe technologie, lub ich
konstrukcja jest ulepszona, powinnismy zastanowi¢ sie nad sposobem skorygowania danych
historycznych na uzytek naszej oceny. Korekta, na ktérg sie zdecydujemy, bedzie jednym z zatozen,
na ktérych opiera sie model LCC.

. Biorgc pod uwage powszechny brak wiarogodnych i reprezentatywnych danych historycznych,
bedziemy w wielu przypadkach zalezni od opinii ekspertéw. Tutaj napotykamy problem, ktéry
naukowcy nazywajg "obcigzeniem estymatora”, co oznacza, ze niektorzy specjalisci, z ktérymi sie
konsultujemy, sg nadmiernie pesymistyczni, podczas gdy inni bedg zbyt optymistyczni. Nie krepuj sie

interpretowac lub "wazy¢" opinie ekspertow.

e Jezeli masz do czynienia z ekspertami z zewnatrz, obcigzenie estymatora by¢ spowodowane
wzgledami komercyjnymi: dostawcy mogg w pewnych przypadkach podawaé zbyt optymistyczne
parametry, aby pozytywnie wptywaé na proces sprzedazy. Zawsze postaraj sie dowiedzie¢, w jaki
sposéb konkretny parametr zostat okreslony i na jakich zatozeniach sie opiera.

. Innym czynnikiem psychologicznym, ktéry nalezy bra¢ pod uwage jest to, ze niektérzy eksperci bedg
podawac oszacowania parametrow z "papieskg nieomylnoscig", podczas gdy inni moga drobiazgowo
usprawiedliwia¢ niedoktadnosci przed podaniem zgdanych wartosci.

e Wybierz eksperta godnego zaufania i kompetentnego w tym konkretnym temacie. Czesto
najlepszymi ekspertami sg ci, ktérzy posiadajg gtebokg znajomos¢ techniczng danego urzgdzenia
oraz sg bezstronni wobec twojej decyzji i/lub posiadajg doswiadczenie w pracy z tym urzadzeniem
(np. technicy serwisu).

Przyktad: W tym miejscu zaktadamy, ze dane podane w Tabeli 1 sg w 100% pewnymi oszacowaniami
ekspertow. Takie zatozenie jest oczywiscie nadmiernie optymistyczne, ale bedziemy sie tym martwi¢ w
drugim zeszycie Poradnika, kiedy do analizy LCC wigczymy niepewnosc¢.
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Wybor wlasciwej metody szacowania dla kazdego skladnika kosztow

Pierwsze, zgrubne oszacowanie LCC nauczyto nas, na ktorych sktadnikach kosztéw nalezy sie skupié.
ZebraliSmy i krytycznie ocenili dostepne informacje. Teraz trzeba znalez¢ sposob jak je wykorzystaé. Dla
kazdego sktadnika kosztéw nalezy ustali¢ wtasciwg metode szacowania kosztu. Istniejg zasadniczo dwa
podejscia: parametryczne i analityczne:

e Parametryczne szacowanie kosztéw oznacza przyblizone szacowanie kosztéw przez zastosowanie
relacji parametrycznej pomiedzy kosztami a ograniczonym zbiorem parametrow wejsciowych. Przyktad:
szacujgc koszt naprawy konkretnego samochodu mozesz znaé¢ réwnanie, ktére umozliwia obliczenie
kosztu naprawy w funkgji liczby rocznie przejechanych kilometréw (X), liczby dni z opadem $niegu w
jednym roku (Y) i sredniej diugosci kazdego przejazdu (Z). Réwnanie to pozwala wyrazi¢ roczny koszt
naprawy jako K=AxX+BXY+CxZ. W tym przypadku patrzysz na swoj samochdd od ogétu do szczegétu,
traktujgc abstrakcyjnie wszystkie szczegoty praktyczne pod maskg — po prostu wigzesz koszt z
parametrami. Dlatego parametryczne szacowanie kosztow jest takze znane, jako szacowanie kosztéw "od
0gotu do szczegdtu'.

e Analityczne szacowanie kosztow oznacza analizowanie wszystkich elementéw sktadajgcych sie na
koszt catkowity. Przyktad: szacujgc koszt naprawy samochodu starasz sie zidentyfikowa¢ kazdy mozliwy
rodzaj uszkodzenia dla kazdego elementu, znalez¢ dane na temat prawdopodobiehstwa kazdego rodzaju
uszkodzenia oraz jego wptywu na koszt, oraz sumujesz to wszystko, aby uzyska¢ oszacowanie
catkowitego kosztu naprawy. Poniewaz analizujesz caly podstawowy system az do jego najmniejszych
sktadnikéw, szacowanie analityczne jest rowniez znane, jako podejscie "od szczegétu do ogotu”. Jedng z
najbardziej znanych metod analitycznego szacowania kosztéw jest rachunek kosztow dziatan (ABC -
Activity-Based Costing) — podejscie ukierunkowane na analize dziatah zuzywajgcych zasoby i majgcych
udziat w kosztach.

Ktére z tych podejs¢ wybierzesz? Poprzedni opis wyraznie wskazuje, ze parametryczne szacowanie kosztu
jest szybsze i tatwiejsze, ale na ogdét mniej doktadne niz analityczne szacowanie kosztu. Doktadnosé
parametrycznego oszacowania kosztu zalezy w duzej mierze od jakosci zastosowanej relacji parametrycznej.
Inaczej moéwigc, parametryczne szacowanie kosztu moze by¢ wiarogodne, jezeli znana jest wystarczajgco
doktadna relacja parametryczna pozwalajgca wyliczy¢ ograniczony zbiér parametréw. Gdzie mozna znalezé
takg relacje? Relacje parametryczne mozna zaczerpngé z literatury technicznej lub oprze¢ sie na
wczesniejszym analitycznym oszacowaniu kosztu, wkasnym lub wykonanym przez kogo$ innego.

Przyktad: Aby uzyskaC¢ doktadniejsze oszacowanie rocznego kosztu energii, Leonard stosuje
parametryczne szacowanie kosztu, wykorzystujgc ponizszy wzér zaczerpniety z literatury technicznej:
oc silnika przy pelnym obcigzeniu

R zyci ii [kWh] =
oczne zuzycie energii [ | koc silnika przy petnym obciazeniu

X (Wspbétczynnik obcigzenia) X (Roczny czas pracy)

Gdzie: wspotczynnik obcigzenia = $rednie obcigzenie wyrazone w procentach petnego obcigzenia. Leonard
przyjmuje, ze 65% jest zadowalajgcym przyblizeniem tego wspoétczynnika. Stad otrzymuje roczne zuzycie
energii 75000 kWh dla przypadku bazowego, 75000 kwWh dla wariantu A i and 61000 kWh dla wariantu B.
Aby otrzymaé oszacowany roczny koszt energii wartosci te nalezy pomnozy¢ przez 0,12 EUR/kWh. Dla
kosztow przestojow réwniez stosuje parametryczne szacowanie kosztu, postugujac sie wzorem:

Roczne koszty przestojéw = (100 — Dyspozycyjno$¢ [%]) x (Kara za godzine) x (Roczny czas pracy)

Rozpoczecie obliczania kosztow

Zdecydowate$ juz, ktére skiadniki kosztéw uwzgledniasz (0), zidentyfikowates zrodta informacji i zebrate$
dane (0) oraz dla kazdego sktadnika kosztéw wybrate$ odpowiednig metode szacowania (parametryczng lub
analityczng). Teraz czas na prawdziwg prace. Powinienes utworzyé model przeptywdw pienieznych w arkuszu
kalkulacyjnym (np. MS Excel). Model przeptywdw pienieznych wykazuje kazdy przypadek sktadnika kosztu
(lub przychodu) w roku, w ktérym wystepuje. Przychody i koszty powinny mie¢ rézny znak (+/-). Teraz
powinienes$ sporzgdzi¢ arkusz z osobnymi kolumnami dla kazdego roku w horyzoncie czasowym (por. 0) i dla
kazdego skfadnika kosztow przeznaczyé wiersz. W kazdej komérce wprowadz warto$¢ kosztu poniesionego w
danym roku dla konkretnego sktadnika kosztow.
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Podsumowujgc ten rozdziat, Tabela 3 podaje przeglad niektérych, powszechnie stosowanych Zzrodet
informacji i metod szacowania kosztéw dla najczesciej spotykanych sktadnikéw kosztéw w kontekscie
projektow stuzgcych efektywnosci energetycznej.

Tabela 3. Typowe Zrodfa informacji oraz metody i praktyki szacowania dla najcze$ciej spotykanych rodzajow kosztéw.

Rodzaj Typowe zrédta informac;i Majgce zastosowanie metody i praktyki szacowania
kosztu kosztow
Koszty e Pomiary energii typu 1: pomiar e Przy pomiarach energii typu 1: zuzycie mierzone w
energi zuzycia (w kWh) oddzielnym ciggu jednego miesigca x 12 = zuzycie roczne
licznikiem kWh w ciggu jednego (Uwaga: czy zmierzone zuzycie jest reprezentatywne
tygodnia lub miesigca dla reszty roku? Nalezy zwraca¢ uwage na efekty
« Pomiary energii typu 2: pomiar sezonowe lub niereprezentatywny charakter
zuzycia referencyjnego dla réznych produkc;ji i w razie potrzeby skorygowac wzor)
standardowych cykli pracy za ¢ Przy pomiarach energii typu 2: zuzycie podczas
pomocg analizatora mocy (np. standardowego cyklu pracy x liczba cykli w roku
Fluke, Chauvin Arnoux, itp.) » Na ogot pomiar energii typu 2 jest bardziej doktadny,
¢ Informacja od dostawcow ale wymaga bardziej rozbudowanych pomiaréw (dla
« Informacja z literatury technicznej kazdego rodzaju cyklu pracy)
« Cena energii za kWh dla twojego ¢ Relacja parametryczna zaczerpnieta z literatury
przedsigbiorstwa technicznej
e Czesto dokonuje sie rozréznienia miedzy zuzyciem
energii w czasie pracy urzgdzenia i zuzyciem na
biegu jalowym
Koszty | e Historyczne protokoty czynnosci ¢ Roczny koszt konserwacji = pewien procent ceny
konserwacji konserwacyjnych/serwisowych zakupu $rodka trwatego (aproksymacija)
(uwaga na jakos¢, por. rozdz. 3.2) | o Koszt konserwaciji = Koszt konserwacji
¢ Wycena na podstawie umow profilaktycznej + Koszt konserwacji korekcyjnej
serwisowych proponowanych gdzie:
przez dostawcg (ostroznie: czy Koszt konserwacji profilaktycznej
e o
obe_Jr_nUJa wszystko?) = KoszZtinterwencji X (liczba interwencji)
¢ Opinia eksperta o personelu
utrzymania ruchu Koszt konserwacji korekcyjnej
= Z[PraWdOPOdObuszkodzenia X KOSZtnaprawy]
gdzie:
KosztnapraWy
= KOSZtrobocizny + Kosztmateriatow T KOSZttransportu
Koszty | e Badanie czasu (np. Metody MTM) _ _
eksploatacji | Informacja dostawcy KO(S}ijop_eraCii i (Ltlczba godzin nadzoru)
X
e Opinia eksperta o operatorach i (Godzinowy koszt pracy)
brygadzistach
Koszty o Jaki przychéd zostat utracony
przestojow przez godzine przestoju w twoim Koszt,rzestoju = (Liczba godzin przestojow)
przedsiebiorstwie? LUB: lle X (Kara za godzing)
kosztuje zapewnienie rozwigzania
rezerwowego na godzine
przestoju? To okresla kare za
godzine (w EUR)
o Catkowity roczny czas przestojow
zarejestrowany przez utrzymanie
ruchu lub oszacowany przez
ekspertow
Przyktad: Korzystajgc z danych zamieszczonych w Tabeli 1 i uzyskanych wynikow oszacowania kosztéw,
Leonard przystepuje do tworzenia modelu przeptywdw pienieznych, ktdrego rezultat jest ukazany w pliku
"ECI_LCC.xlIsx" dotgczonego do niniejszego Poradnika. Spéjrzmy na pierwszy arkusz "Cwiczenie", na
razie tylko na wiersze 1 do 21 oraz na zaznaczone zo6ttym kolorem komorki parametréw ponizej. Upewnij
sie, ze rozumiesz w jaki sposob zostata zdefiniowana kazda z komérek w pierwszych 21 wierszach. Teraz
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zobacz arkusz "Wykres 1", ktéry przedstawia zsumowane przeptywy pieniezne w poszczegdinych latach
dla wszystkich trzech opcji (tj. wiersze 19, 20 i 21).

Krok 4 — Obliczanie kluczowych wskaznikéw finansowych

Celem analizy kosztu cyklu zycia (LCCA) jest ulatwienie podjecia decyzji: ktéry wariant jest najlepszym
wyborem w diugim okresie czasu? Dla ulatwienia tego rodzaju oceny niniejszy rozdziat wprowadza trzy
kluczowe wskazniki finansowe, sg to: wartos¢ biezgca netto (NPV), zdyskontowany czas zwrotu nakladow
(DPBT) i wewnetrzna stopa zwrotu (IRR). Zanim jednak péjdziemy dalej nalezy wyjasni¢ jeszcze jedno wazne
pojecie: wartos¢ pienigdza w czasie.

Wartos¢ pienigdza w czasie nie pozwala na proste dodawanie kosztéw wystepujgcych w réznych latach. Nie
jest ona tym samym, co inflacja, ktéra oznacza ogodlny wzrost poziomu cen towaréw i ustug. Wartosé
pienigdza w czasie jest powodem, dla ktérego kazdy woli posiada¢ 500 EUR dzisiaj niz za pie¢ lat nawet,
gdyby w tym czasie mozna byto za to naby¢ takg samg ilo$¢ towardw i ustug. W ciggu tych pieciu lat mozna te
kwote zainwestowaé na wiele réznych sposobdw i nie uczynienie tego takze "kosztuje" pienigdze.

Kazdy koszt wystepujgcy w przysziosci bedzie miat wartosé obecng (PV), ktéra jest rozna od jego wartosci
przysztej (FV). Relacja miedzy PV (w roku 0) a FV (w roku k) jest wyrazona wzorem:

FV

PV=drok

Zastosowanie tego wzoru jest nazywane "dyskontowaniem", a najwazniejszym parametrem, ktory nalezy
wyznaczy¢ jest stopa dyskontowa i, okreslajgca réznice miedzy FV i PV.

Powiedzmy, ze otrzymujesz kwote 500 EUR po 10 latach i stosujesz stope dyskontowg 8%, zatem jej wartos¢
obecna wynosi:

500
= 232EUR

PVgyy——— =
Vas (1+0,08)10

Przy stopie dyskontowej 15% wartos¢ obecna kwoty 500 EUR otrzymanej po 10 latach wyniesie tylko

500
=124 EUR

PViss (1+0,15)10 —

Wszystkie trzy kluczowe wskazniki finansowe wprowadzone w niniejszym Poradniku, tj. warto$¢ biezgca netto
(NPV), zdyskontowany czas zwrotu naktadéw (DPBT) i wewnetrzna stopa zwrotu (IRR), wykorzystujg
powyzszy podstawowy wzor, dla ktérego nalezy wybraé stope dyskontowg. Wyznaczenie stopy dyskontowej
"i" jest trudng, ale wazng decyzjg, w ktérej podjeciu bedzie pomocny nastepny rozdziat.

Wybor stopy dyskontowej

Warto$¢ pienigdza w czasie reprezentuje stopa dyskontowa, ale zobaczyliSmy, ze takze inne zjawisko —
inflacja wptywa na to, ze pienigdz traci z czasem na wartosci. Musisz zdecydowa¢ czy w swojej analizie
uwzgledniasz inflacje czy tez nie uwzgledniasz jej. Jezeli uwzgledniasz inflacje to do obliczenia wartoSci
pienigdza w czasie zastosujesz nominalng stope dyskontowa, jezeli jej nie uwzgledniasz to zastosujesz
realng stope dyskontowa. Realna stopa dyskontowa bedzie zawsze mniejsza od nominalnej, z wyjgtkiem
rzadkiego przypadku deflacji, tj. obnizenia ogéinego poziomu cen. Kiedy zachodzi potrzeba wyboru miedzy
dwiema opcjami, to czesto wptyw inflacji na kazdg z nich jest prawie taki sam, mozna go zatem zaniedbac.
Niektérzy specjalisci doradzajg, aby nie tylko stosowa¢ nominalne stopy dyskontowe, ale takze odmienne
stopy inflacji dla réznych rodzajéw kosztow (np. inflacja energii wobec inflacji ptac). W naszej opinii moze to
sprawia¢ falszywe wrazenie, ze inflacja jest zjawiskiem przewidywalnym. Sgdzimy, zatem Ze prosciej jest
uwzgledni¢ niepewnos¢ zwigzang z inflacjg w cenach energii, a nie w stopie dyskontowej. Uwzglednienie
niepewnosci w modelu LCC jest tematem Poradnika Nr 2. Na razie radzimy stosowanie realnej stopy
dyskontowej.

Wielu specjalistow jest zgodnych, co do tego, ze realna stopa dyskontowa powinna odzwierciedla¢ "koszty
alternatywne kapitatu". Alternatywny koszt kapitatu oznacza, ze kapitat zainwestowany w chwili obecnej w
srodki poprawy efektywnosci energetycznej nie przychodzi za darmo — albo jest to kapitat pozyczony (dtug),
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albo kapitat wtasny (akcyjny). Zaréwno wierzyciele jak udziatowcy bedg oczekiwaé zwrotu z wytozonych
pieniedzy i beda gotowi zapewnia¢ fundusze tylko wtedy, gdy spetnisz ich oczekiwania.

Akceptowang wartoscig odniesienia dla kosztéw alternatywnych kapitatu, a zatem dla stopy dyskontowej, jest
$redni wazony koszt kapitalu (WACC). Sredni wazony koszt kapitatu jest obliczany jako stopa, ktérg
przedsiebiorstwo powinno s$rednio ptaci¢ wiascicielom kapitatu. W przypadku przedsiebiorstwa, ktore
pozyskato kapitat tylko od udziatowcow i wierzycieli, WACC oblicza sie nastepujaco:

D D
WACC = D—-l-ERd(l - t) +D—+ERe

We wzorze tym:

e E —wartos¢ rynkowa kapitatu wtasnego,

e D — dlug catkowity,

e Ry — odsetki od diugu,

e t— stawka podatkowa (wyrazajgca fakt, ze procenty od pozyczek sg odliczane od dochodu przed
opodatkowaniem),

e R - zwrot oczekiwany przez udziatowcow (najtrudniejszy do wyznaczenia parametr).

W ryzykownym otoczeniu biznesowym sredni wazony koszt kapitatu (WACC) przedsiebiorstwa bedzie
wyzszy, gdyz zarbwno udziatowcy jak i wierzyciele oczekujg wyzszego zwrotu, podczas gdy w stabilnym
otoczeniu WACC bedzie nizszy. Poniewaz WACC silnie zalezy od poziomu ryzyka dziatalnosci, dla
przedsiebiorstwa prowadzacego dziatalno$¢ w réoznych sektorach WACC bedzie rézny w zaleznosci od
sektora.

Wzér ten wydaje sie byC prosty, ale duza trudno$¢ tkwi w wyznaczeniu wartosci R.. Popularnym podejsciem
wsrdd ekspertow finansowych jest model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM), w kiorym R, jest
wyznaczone jako R.=Rot+f*R,, gdzie R, jest stopg wolng od ryzyka (np. 10-letnie niemieckie obligacje
skarbowe, okoto 2% w grudniu 2011), B specyficzny dla danego przedsiebiorstwa wspotczynnik beta i Rp
premia za ryzyko, typowo 3% do 5%. Wspotczynnik beta obrazuje jak zwroty przedsiebiorstwa odpowiadajg
na wahania rynkowe. Bardziej szczegbétowe objasnianie modelu wyceny aktywow kapitatowych
zaprowadzitoby nas zbyt daleko, dlatego ograniczymy sie tutaj do stwierdzenia, ze obliczenia WACC nie sg
naukg Scistg, poniewaz rézni specjalisSci mogg podawac rézne wartosci R, (a zatem rézne wartosci WACC)
dla tego samego przedsiebiorstwa.

Niniejszy Poradnik jest probg umozliwienia czytelnikowi gtebszego wgladu w podstawy WACC. Nie
sugerujemy bynajmniej, ze zastosowanie modelu wyceny aktywow kapitatowych jest tatwe w rzeczywistych
warunkach. Zasadniczo masz dwie podstawowe opcje:

1. Jezeli twoja firma jest notowana na gietdzie to dziat finansowy powinien posiada¢ oszacowanie
WACC przedsiebiorstwa, poniewaz moze by¢ obliczony na podstawie danych finansowych, ktérych
publikacja jest wymagana.

2. Jezeli twoja firma nie jest notowana na gietdzie mozesz sam prébowac obliczyé WACC zbierajgc
dane na temat parametréow uzytych w powyzszym wzorze. Prawdopodobnie jednak nie bedziesz miat
czasu lub przygotowania fachowego do przeprowadzenia tak ztozonej analizy finansowej. Jezeli dziat
finansowy nie bedzie mogt tu poméc, proponujemy nastepujgce, pragmatyczne podejscie:

e Absolutne minimum WACC wynosi okoto 4%, jest to tak zwana " spoteczna stopa dyskontowa"
stosowana w planowaniu dtugoterminowym. Ogdlnie rzecz biorgc, WACC rzadko wynosi ponizej
7% lub powyzej 20%.

e Wskazdéwkg moze byc¢ to, ze WACC podobnych przedsiebiorstw dziatajgcych w tej samej branzy i
0 podobnym profilu ryzyka jest w pewnym stopniu poréwnywalny. W Tabeli 4 podano niektére
oszacowania kosztéw kapitatu, dotyczace catych branz, opracowane przez prof. Damodarana z
Stern Business School Uniwersytetu Nowego Jorku (NYU). Dane te, pochodzace z roku 2009, sg
oparte tylko na przedsiebiorstwach w USA. Mozna je przyjac¢, jako wartosci odniesienia i
powiekszy¢ je o kila procent, jezeli oceniasz, ze profil ryzyka twojego przedsiebiorstwa jest
wyzszy od Sredniego lub zmniejszyc, jezeli jest nizszy. Przyktady przedsiebiorstw notowanych na
gietdach w USA mozna znalez¢ na stronie: http://thatswacc.com/.
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Cwiczenie: sprobuj znalezé WACC dla Apple Inc. (AAPL), Coca-Cola Company (KO) i U.S. Steel (X). Jak
uszeregowatbys je intuicyjnie wedtug rosngcego WACC?

Tabela 4. Sredni koszt kapitatu dla niektorych wybranych sektoréw przemystu
(Zrédfo: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).

Przemyst lotniczy i kosmonautyczny/ Obronny 8,51% | Leki 8,52%
Samochody osobowe i ciezarowe 8,58% | Przetworstwo zywnosci 7,16%
Czesci samochodowe 9,91% | Papier/ Produkty lesne 9,24%
Napoje 8,15% | Przemyst naftowy (zintegrowany) 8,63%
Materiaty budowlane 8,57% | Przemyst naftowy (produkcja) 8,48%
Przemyst Chemiczny (branze podstawowe) 8,70% | Przemyst stalowy (zintegrowany) 10,27%
Przemyst Chemiczny (branze rézne) 9,10% | Przemyst stalowy (ogdlnie) 9,54%
Przemyst Chemiczny (branze specjalistyczne) 8,88%

Przyktad: Firma Leonarda nie jest notowana na gietdzie. Postanawia zadzwoni¢ do Billa z dziatu
ksiegowosci. Jaki jest WACC przedsiebiorstwa? Bill nie ma pojecia i nie ma ochoty sie trudzi¢. Leonard
wyszukuje firmy z tej samej branzy na http://thatswacc.com/. Znajduje, ze Exxon Mobil (XOM) ma WACC of
7,83% (uwaza, ze to absolutne minimum), BP ma WACC 11,55%, a koszt kapitatu w catej branzy wynosi
okoto 8,5%. Leonard dodaje jeden procent "premii za ryzyko" i wybiera dla swojego przedsiebiorstwa
wartos¢ 9,5%. Nie jest catkiem pewien doktadnosci tego oszacowania, ale wydaje sie, ze na razie 9,5% jest
najbardziej rozsgdnym wyborem...

Wartos¢ biezaca netto (NPV)

Warto$¢ biezgca netto (NPV) twojego projektu efektywnosci energetycznej jest najwazniejszym kluczowym
wskaznikiem finansowym. Definiuje sie jg jako sume biezagcych wartosci (PV) poszczegolnych skfadnikow
kosztdow, przy czym kazdy przypadek wstgpienia danego skfadnika kosztu jest dyskontowany wedtug
wskaznika dla roku, w ktorym wystepuje. Wartos¢ biezacg netto mozna oblicza¢ dla kazdego szeregu
czasowego kosztow i/lub przychoddéw, ale w kontekscie LCC istnieje sposob ewaluacji catkowitego,
diugoterminowego kosztu kazdego wariantu, czyli inaczej méwigc, wielkosci catej gory lodowej. NPV pozwala
porownywaé rézne warianty w kategoriach pienieznych. Przyjmijmy, Zze dla jednego z twoich wariantéw
okreslonych w kroku 1 obliczyte$ wszystkie, odnosne sktadniki kosztéw, gdzie C, jest sumg wszystkich
kosztow wystepujgcych w roku k i Cq jest poczgtkowym naktadem inwestycyjnym (w roku 0). Zatem biezgca
wartos¢ netto (Catkowity koszt LCC) dla tego wariantu mozna obliczy¢ jako:

NPV = C +2T: Ci
- k_1(1+i)k

We wzorze tym T oznacza horyzont czasowy, i oznacza stope dyskontowg. Wartos¢ NPV mozna obliczyé
bezposrednio w arkusz kalkulacyjnym MS Excel za pomocg funkcji NPV, ktéra ma sktadnie "=NPV(Stopa,
Warto$é1, Wartosc2, ...)", gdzie "Stopa" oznacza stope dyskontowa, a "Wartos¢1, Wartos¢2, ..." wiersz lub
kolumne wszystkich przeptywow pienieznych w kolejnych latach, poczynajgc od roku 1. (Uwazaj, zeby nie
zaczg¢ od roku 0! Cy nalezy zawsze dodawacé oddzielnie).

Mozesz teraz wyznaczy¢ wartosci NPV dla kazdego wariantu. Da ci to poglad na wptyw kosztu catkowitego na
kazdy z wariantow z uwzglednieniem catego horyzontu czasowego. Dysponujgc tg informacjg bedziesz mogt
podja¢ decyzje. Najbardziej atrakcyjng opcjg bedzie oczywiscie wariant o najnizszym NPV, a zatem o
najnizszym LCC.

Aby uwydatni¢ potencjat oszczednos$ci twojego projektu efektywnosci energetycznej mozesz poréwnac rézne
aktywne scenariusze (np. zakup systemu A lub zakup systemu B) ze scenariuszem bazowym. W tym celu
nalezy najpierw obliczy¢é NPV catkowitego kosztu kazdego wariantu, w taki sam sposéb jak poprzednio.
Nastepnie, odejmujgc NPV wariantu A od NPV wariantu bazowego, otrzymasz catkowita oszczednos¢
kosztéow tego wariantu wzgledem wariantu bazowego (jezeli warto$¢ jest dodatnia) lub catkowity koszt
dodatkowy (jezeli wartosc¢ jest ujemna).
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Przyktad: Korzystajgc z modelu przeptywdw pienieznych, ktéry uzywaliSmy wczesniej, sprobuj obliczyé
NPV catkowitego kosztu dla kazdego wariantu Leonarda. Mozesz uzy¢ arkusz "Cwiczenie" z pliku MC
Excel "ECI_LCC.xIsx". W komoérkach L19 — L20 — L21 wprowadz swoje wzory (uzyj funkcje NPV, ale
uwazaj na rok 0!).

Nastepnie spojrz na wiersze 23-24 i 26-27. Upewnij sie, ze rozumiesz, w jaki sposob zostaty obliczone te
wartosci. Oblicz W komoérkach L23 — L24 i L26 — L27 oszczednos¢ zdyskontowanych kosztow catkowitych
wariantow A i B w odniesieniu do wariantu bazowego. Wiersze 24 i 27 dodalismy, zeby pokaza¢ jak dziata
funkcja NPV w arkuszu kalkulacyjnym MS Excel; powiniene$, zatem otrzymac w L24 te samg warto$¢ co w
L23, w L26 te samg wartos¢ co w L27. Ktoéry wariant wybratbys? Mozesz sprawdzi¢ swojg odpowiedz w
arkuszach "Rozwigzanie" i "Wykres 2" w tym samym pliku MS Excel oraz w dyskusji na koncu tego
rozdziatu.

Zdyskontowany czas zwrotu naktadéw (DPBT)

Podczas gdy wartos¢ biezgca netto jest wyrazona w jednostkach pienieznych, mozna réwniez dokonac
poréwnania w kategoriach czasowych. Zasadnicze pytanie brzmi wtedy: jak dtugi jest czas zwrotu z tej
inwestycji? Prostym sposobem na znalezienie odpowiedzi jest odejmowanie rok po roku uzyskanych
oszczednosci od poczatkowego nakifadu inwestycyjnego az do otrzymania wyniku zero. Jest to moment
osiggniecia progu rentownosci, a odpowiadajacy tej sytuacji okres to czas zwrotu naktadéw (PBT). Jezeli,
przyktadowo, inwestujesz 1500 EUR w roku O i od pierwszego roku uzyskujesz oszczednos¢ 500 EUR
rocznie, to czas zwrotu naktadu (PBT) wyniesie 3 lata.

Czas zwrotu naktadu (PBT), ktory wyliczmy tylko sumujac koszty wystepujgce w poszczegdinych latach, nie
uwzglednia jednak wartosci pienigdza w czasie. Radzimy, zatem aby zamiast czasu zwrotu naktadu (PBT),
stosowac zdyskontowany czas zwrotu naktadow (DPBT). Przy obliczaniu zdyskontowanego czasu zwrotu
naktadéw (DPBT) od poczatkowego naktadu inwestycyjnego odejmujemy zdyskontowane koszty, az do
otrzymania wyniku zero. JesteSmy sSwiadomi trudnosci zwigzanych z okresleniem wiasciwej stopy
dyskontowej, ale zignorowanie zmiany wartosci pienigdza w czasie bedzie w ostatecznym wyniku zawsze
gorsze niz zastosowanie przeszacowanej lub niedoszacowanej stopy dyskontowe;.

Intuicyjnie bedziesz pewnie preferowat projekty z krotkim zdyskontowanym czasem zwrotu naktadéw, ale czy
zawsze powinienes wybraé projekt z najkrétszym DPBT? Odpowiedz brzmi "nie". Czesto sie zdarza, ze
kryteria DPBT i NPV uszeregujg warianty w ten sam sposéb, ale w niektorych przypadkach mogg pojawi¢ sie
réznice, poniewaz DPBT ma krotszy horyzont czasowy niz NPV. Warto$¢ biezgca netto uwzglednia wszystkie
czynniki kosztéw w catym horyzoncie czasowym, podczas gdy DPBT bierze w rachube tylko koszty i
oszczedno$ci wystepujgce w latach przed osiggnieciem progu rentownosci i pomija wszystko, co pdzniej
nastepuje.

Przyktad: Rozpoczynajgc od arkusza kalkulacyjnego NPV spréobuj wyznaczyé DPBT dla kazdej z opcji
Leonarda. Poréwnaj je z odpowiadajgcymi im wartoéciami PBT. Mozesz uzyé pierwszy arkusz "Cwiczenie"
z pliku MC Excel "ECI_LCC.xIsx". Uzyj danych z wierszy 25 i 28. Upewnij sig, ze rozumiesz, w jaki sposéb
zostaty obliczone te wartosci. Uszereguj warianty wedtug DPBT i poréwnaj z rankingiem opartym na
analizie NPV. Swojg odpowiedz mozesz sprawdzi¢ w arkuszu "Rozwigzanie" w tym samym pliku MS Excel
oraz w dyskusji na kohcu tego rozdziatu. Wykres 3 przedstawia zdyskontowane skumulowane oszczednosci
w funkcji czasu. Widoczny jest moment, w ktérym linia oszczednosci przecina o$ zerowa, wskazujgc
osiggniecie progu rentownosci.

Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)

Trzecim kluczowym wskaznikiem finansowym analizy LCC jest wewnetrzna stopa zwrotu (IRR). Wewnetrzna
stopa zwrotu jest to stopa dyskontowa, przy ktérej zaktualizowana warto$¢ netto strumienia kosztéw i korzysci
projektu réwna jest 0. W kategoriach matematycznych oznacza to:

IRR=i takie, ze
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e Cpck — koszty wariantu bazowego w roku k

e Cy— koszty rozwazanego wariantu w roku k

Obliczajgc wewnetrzng stope zwrotu IRR wyznaczasz maksymalng stope dyskontowa, przy ktérej inwestycja
jeszcze moze by¢ rentowna. Wysoka wewnetrzna stopa zwrotu oznacza, ze projekt jest bardziej
interesujgcy — nawet, jezeli przyszie oszczednosci sg dyskontowane przy zastosowaniu tej stopy, nie bedzie
on przynosit strat. Ogélnie rzecz biorgc, aby dany projekt byt interesujacy jego wewnetrzna stopa zwrotu
IRR musi byé wyzsza niz koszt kapitatu (WACC).

Najtatwiejszym sposobem obliczenia IRR jest uzycie funkcji IRR w arkuszu kalkulacyjnym MS Excel. Funkcja
ta ma skiadnie "=IRR(warto$¢0,wartos¢1,...wartosck; oszacowanie)", gdzie: "wartos¢j" — przeptyw pieniezny w
roku "j", "oszacowanie" — wielkos¢ przyjeta jako wstepne oszacowanie IRR. Jest to argument opcjonalny,
jezeli wstepne oszacowanie nie zostanie wprowadzone do wzoru, program przyjmuje domy$inie stope 10%.
Formuta ta moze by¢ stosowana tylko wtedy, gdy istnieje stopa dyskontowa, dla ktérej NPV osiaga zero.
Jezeli nie, to MS Excel zgtasza komunikat btedu #NUM! Spréobuj samemu przerobi¢ ten prosty przyktad w
arkuszu MS Excel: Cpco—Cp=—100; Cpc1—C1=50; Cpcr—C2=25; Cpc3—C3=35; Cpcs—C4=15 and Cpcs—Cs=10. Jakag
wartos¢ IRR otrzymates? [Odpowiedz = 14,4%].

Jak mozesz zastosowaé IRR? Pewne przedsiebiorstwo przyjeto jako wielkos¢ odniesienia wartos¢ B i
zaakceptuje projekt tylko gdy jego IRR przekracza B. W pewnych przypadkach wskaznik ten jest taki sam
jak WACC, zatem projekt bedzie zaakceptowany tylko wtedy, gdy moze on pokry¢ koszt kapitatu. W innych
przypadkach wskaznik ten jest wyzszy niz WACC. W takiej sytuacji projekty sg akceptowane tylko, gdy ich
efekty przekraczajg oczekiwania wtascicieli kapitatu i efektywnie zwiekszajg wartos¢ przedsiebiorstwa.

Kryterium IRR jest przydatne gtdwnie do oceny pojedynczych projektéw stuzgcych efektywnosci
energetycznej. Pomaga odpowiedzie¢ na pytanie "Czy warto inwestowa¢ w ten projekt?" Wiele
przedsiebiorstw stosuje IRR w celu poréwnania i klasyfikowania réznych opciji, jakkolwiek takie zastosowanie
jest mniej wskazane. Klasyfikacja projektéw na podstawie IRR i NPV moze czasem dawac¢ odmienne wyniki,
w takim przypadku kryterium NPV jest bardziej sensowne. Kryterium IRR ma tendencje do faworyzowania
projektow o nizszym poczgtkowym naktadzie inwestycyjnym, podczas gdy NPV bilansuje koszty pojawiajgce
sie w roznych momentach przez dyskontowanie rzeczywistego kosztu kapitatu. Pozwala, zatem na podjecie
lepszej, bardziej wszechstronnej decyzji. llustruje to ponizszy przyktad.

Przyktad: Korzystajac z tego samego arkusza kalkulacyjnego "Cwiczenie" w pliku MS Excel
ECI_LCC.xIsx, znajdz IRR dla wariantéw A i B, wprowadzajgc funkcje IRR w komdrkach G34 — H34. Czy
obydwa warianty zostang zaakceptowane, jezeli jako wartos¢ odniesienia dla IRR przyjeto WACC? Co
bedzie, jezeli ten wskaznik wyniesie 25%? Swoje odpowiedzi mozesz sprawdzi¢ w arkuszu "Rozwigzanie"
w tym samym pliku Excel.

Rysunek 3 przedstawia "profil NPV" wariantow A i B. Jest to graficzna ilustracja zwigzku miedzy NPV i IRR,
gdzie zmienng na osi X jest stopa dyskontowa a odpowiadajace jej warto$ci NPV sg odtozone sie na osi Y.
IRR jest stopg dyskontowg, przy ktdrej profil NPV przechodzi przez zero. W tym przyktadzie wartos¢ NPV
wariantu B jest wyZzsza dla prawie kazdej stopy dyskontowej, ale wariant A ma nadal wyzszg stope IRR. Ta
ilustracja podkresla fakt, ze NPV jest lepszym kryterium poréwnywania i klasyfikowania réznych projektow
niz kryterium IRR.
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Rysunek 3. Profil NPV dla wariantéw A i B obrazuje jak NPV zmienia sie w funkcji stopy dyskontowe;j.
Legenda Rysunku 3: Profil NPV dla wariantéw A i B.

Whioski i rozwigzanie éwiczenia

Tabela 5 podaje przeglad trzech kluczowych wskaznikéw finansowych stosowanych do oceny dtugotermino-
wej rentownosci projektow efektywnosci energetycznej oraz najwazniejsze charakterystyki kazdego kryterium.

Tabela 5. Gtéwne charakterystyki trzech kluczowych wskaznikéw finansowych omawianych w niniejszym

Poradniku.
Kluczowy wskaznik Wartos¢ biezaca netto Zdyskontowany czas Wewnetrzna stopa
finansowy (NPV) zwrotu nakladoéw zwrotu (IRR)
(DPBT)
Jest obliczany przez... | ...sumowanie ...zidentyfikowanie chwili, | ...wyznaczenie stopy

poczatkowego nakfadu
inwestycyjnego danego
wariantu i
zdyskontowanych
oszczednosci kosztow w
poréwnaniu z
przypadkiem bazowym, w
catym horyzoncie
czasowym.

w ktérej poczagtkowy
naktad inwestycyjny
zostanie skompensowany
przez zdyskontowane
oszczednosci kosztow w
poréwnaniu z
przypadkiem bazowym.

dyskontowej, dla ktorej
NPV catkowitych
oszczednosci jednego
wariantu, odniesionych
do przypadku
bazowego, zeruje sie.

Przydatny do...

...sprawdzenia czy dany
wariant jest rentowny
(jezeli NPV>0)

... poréwnania i
klasyfikowania wariantéw.

...otrzymania intuicyjnej
miary w jakim stopniu
inwestycja jest
ryzykowna, wyrazonej w
liczbie lat.

...poréwnania
rentownosci projektu z
ustalong dla danego
przedsiebiorstwa
wartoscig odniesienia,
wyrazong procentowo.

Mniej przydatny do...

...wyrazenia LCC lub
rentownosci w ujeciu
niepienieznym

... rankingu i
poréwnywania wariantow

... rankingu i
poréwnywania
wariantow

Sposrod tych kryteridw najwazniejszym jest wartos¢ biezgca netto (NPV). Jest bardzo przydatna do
poréwnywania i rankingu potencjatu ekonomicznego réznych opciji projektéw efektywnosci energetycznej w

dtugim okresie czasu.
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Podsumowanie — Czwarty krok analizy LCC: obliczenie kluczowych wskaznikow finansowych
e Upewnij sie, ze uwzglednites wartos¢ pienigdza w czasie
Zastosuj dyskontowanie i wybierz WACC

e Oblicz NPV, DBY i IRR dla kazdego wariantu
Poréwnaj ze wskaznikami zdefiniowanymi dla przedsiebiorstwa

e Przede wszystkim zwré¢ uwage na opcje o najwyzszej NPV catkowitych oszczednosci
NPV jest zawsze najlepszym kryterium!

Przyktad: Po obliczeniu kluczowych wskaznikéw finansowych dla rozwazanych wariantéw, Leonard
otrzymat wartosci zestawione w Tabeli 6. Upewnij sie, ze rozumiesz jak kazda nich zostata obliczona,
sprawdzajgc szczegdétowo w arkuszu "Rozwigzanie" w pliku MS Excel ECI_LCC.xlIsx, i sprobuj uzupetni¢
arkusz "Cwiczenie", aby otrzymac takie same wyniki jak w arkuszu "Rozwigzanie".

Tabela 6. Kluczowe wskazniki finansowe dla obu wariantéw.

WARIANT BAZOWY WARIANT A WARIANT B
Koszt cyklu zycia (NPV) 135 634 EUR 120 588 EUR 109 228 EUR
Oszpzednosm w poréwnaniu z 0 EUR 15 046 EUR 26 406 EUR
wariantem bazowym
Zdyskontowany czas zwrotu Nie dotyczy 4,06 lat 4,68 lat
Wewnetrzna stopa zwrotu Nie dotyczy 27,1% 25,2%

Na podstawie tych obliczen, Leonard wycigga nastepujgce wnioski:

o Biezagca wartos¢ netto (NPV) kosztu cyklu zycia (obejmujgca inwestycje, konserwacije, energie i
koszty przestojéw) wszystkich trzech wariantéw zawiera si¢ miedzy 109 000 EUR a 136 000 EUR,
co znacznie przekracza naktady inwestycyjne tych opcji (maksymalny naktad wynosi 35 000 EUR).
Podwodna czes¢ gory lodowej jest, wiec znacznie wieksza niz jej wierzchotek i Leonard postgpit
prawidtowo przyjmujac LCC jako wskazowke dla swojej decyzji inwestycyjnej.

o  Wedlug kryterium NVP obydwa warianty sg rentowne. W poréwnaniu z wariantem bazowym,
catkowite zdyskontowane oszczednosci wynoszg odpowiednio okoto 15 000 EUR i 26 000 EUR.
Zgodnie z kryterium NPV powinno sie wybra¢ wariant B, poniewaz w pordwnaniu z wariantem A
przynosi on o ponad 70% wieksze oszczednosci.

e Poniewaz mozna wyznaczy¢ zdyskontowany czas zwrotu nakiadéw (DPBT), kryterium to
potwierdza, ze obydwa warianty sg rentowne. Skoro dla obydwu wariantéw czas DPBT jest
stosunkowo dtugi (ponad 4 lata), Leonard spodziewa sie pytan ze strony swojego kierownictwa. By¢
moze obydwie inwestycje zostang uznane za zbyt ryzykowne dla przedsigbiorstwa, poniewaz czas
sptaty jest tak dtugi. Prosty czas zwrotu, ktéry wiekszo$¢ menadzeréw stosuje, pomijajac jednak
wartos¢ pienigdza w czasie, jest prawie o jeden rok krétszy. To jest logiczne — przy dodatniej stopie
dyskontowej DPBT bedzie zawsze dtuzszy od PBT.

o Wewnetrzna stopa zwrotu IRR jest wyzsza niz koszt kapitatu, zatem kryterium to wskazuje, ze
obydwa warianty A i B sg rentowne.

e Chociaz zaréwno IRR i DPBT sg lepsze w przypadku wariantu A niz wariantu B, Leonard zdaje
sobie sprawe, ze NPV jest najbardziej rozsgdnym kryterium rankingu réznych wariantéw. Na
podstawie kryterium NPV wybiera wariant B.

Leonard ma nadal pewne watpliwosci odnosnie pewnych parametréw swojego modelu. Musi przyznac, ze
niektore z nich to przypuszczenia — wszystkie zatozenia i oszacowania, ktére uczynit sg obarczone sporg
niepewnoscig. Jaka bedzie biezgca warto$¢ netto NPV obydwdch wariantdéw, jezeli zmieni on stope
dyskontowg na 15%, cene energii na 0,1 EUR/kWh dyspozycyjnos¢ wariantu A na 99,0%, a wariantu B na
99,1%7? Nagle obydwie opcje stang sie mniej atrakcyjne. Leonard jest przekonany, ze powinien w swoim
modelu uwzgledni¢ niepewnos¢ i zmiennos¢, aby otrzymac bardziej obiektywny obraz rentownos$ci swoich
projektow. To jest przedmiotem nastepnego zeszytu Poradnika.
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