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Jakie efekty ekonomiczno-ekologiczne spodziewane są po modernizacji kotła
węglowego rusztowego i im plementacji nowoczesnych rozwiązań
tech nologicznych w cel u podnoszenia efektywności energetycznej procesu
produkcyjnego7 W MPEC Włocławek podjęto się budowy kotła, który byłby
jednostką energetyczną większąod obecnych kotłów typu WR-] 0, a mniejszą
od kotłów typu WR-25 i zaspakajałby w pełni obecne i przyszłościowe
potrzeby cieplne odbiorców w okresie trwania sezonu letniego.
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ws4lstkie jednostki

kotłowe funkcjonujące

w przedsiębiorstwie

są od wielu lat

sukcesywnie

modernizowane

z uryąi na zużycie

iepło w MPEC Włocławek jest \Ąytwarzane na
potrzeby lZ}-tysięcznego miasta w ciepłowni,
w której w latach 1976-1999 wybudowano 8

jednostek kotłowych ołącznej mocy na poziomie 1,73

MW. U r ządzenia pro dukry j ne funkc j onu j ące u p o dsta-
vł1, źródła ciepła to kotĘ typu WR-Zi (4 szt.) i WR-10
(Z szt.). W procesie produkcii ciepła mogą również
uczestniczyć dw a kotĘ gazowe płomienicowo-płomie-
niówkowe typu KOG-15, które stanowią strategiczną
ręzerwęciepłowni i pełnią rolę jednostek szczytov,łych.

Postęp techniczny oraz tozwój technologii produkcji
nowych materiałów, a także nowe wciąż rosnące wy-
mogi ochrony środowiska spowodowaĘ że będące na
Tłyposażeniu przedsiębiorstwa jednostki kotłowe z bie-
giem lat stawaĘ się coraz bardziej ułomne i technicznie
przestarzałe Eksploatacja kotłów powodowała trudno-
ści wynika| ące z niedostatec znej zdolności v,lytw arzania
ciepła, niskiej sprawności cieplnej kotłów, a także z nle-
przystosowania palenisk do spalanego paliwa. KotĘ
charakteryzowaĘ się dużymi oporami przep\,,rłru po
stronie spalin i wody, wentylatory oraz pompy obiegowe
pobieraĘ znaczne ilości energii elektrycznej1.

Zaistniała sytuacja w MPEC Włocławek wyzwollła
impuls do modernizowania i usprawniania starych kon-
strukcji kotłów poprzezwłaściwą i celową ich przebudo-
w ę wr az z paleniskam i i rrządzeniami pomocniczymi.
Wszystkie |ednostki kotłowe funkcjonujące w przedsię-
biorstwie są od wielu lat sukces}łwrie modernizowane
z lw agi na zlżycie fizyczne ipostęp technologtczny oraz
w celu przystosowania do nowych wymagań ochrony
środowiska i potrzeb przedsiębiorstwa2.

Realizowane modernizacje polegaĘ na zastąpieniu
dotychczasowych ekranów komór paleniskowych sys-
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temu La Monta ekranami wykonanymi w technologii
ścian szczelnych. Zmiany w budowie kotłów obejmo-
wały również budowę nowych instalacji powietrza
wtórnego oruz kanałów spalin, budowę rurociągów
przykotłouych, montaż armaturybudowę zsypów lot-
nych koksików, montaż grubego osprzętu orazmontaż
pomostów obsługowych. Dla obniżenia temperatury
spalin i możIiwości jej regulacji w procesie produkcji
ciepła oraz obniżenia strat wylotowych za kotłami
zabudowywano dodatkowe pęczki konwekcyjne
(p o dgt zew acze wo dy) dochł adzaj ące spaliny o dlotowe

przesłanki i cele
Kondycja finansowa spółki oraz możliwości tech-

niczne prowadzące do wzrostu sprawności i wydajno-
śct oraz poprawy dyspozyryjności kotła typu WR-10
nr 1 skłoniĘ zaruądzających przedsiębiorstwem do
podjęcia decyzii o przeprowadzeniu gruntowne'
modernizacji jednostki kotłowej w ciepłowni MPEC
Włocławek.

Stan przed modernizacją
W sezonie letnim na potrzeby ciepłej wody użytko-

wej i technologii w przedsiębiorstwie pracuje zawsze
jeden z kotłów węglowych typu WR-25. Zapoftzebo-
wanie mory cieplnej dla celów ciepłej wody użytkowej
odbiorców soc|alno-bytowrych oraz technologii dla
jednego z zakładów przemysłowych we Włocławku
kształtuje się na zmiennym poziomie i osryluje w prze-

dzialeliczbowym od 10 do 14 MW Niski i zmienny
pobór energii cieplnej ptzez odbiorców powoduje, że

obciązenie pracującego kotłazawiera się w przedziale
od 36%o do 47o/o jego łvydajności maksymalnej, co
powodowało eksploatację poszczególnych jednostek

kotłowych przy niskich obciążeniach w zakresie ma-

Ęch sprawności.
P rzy w skazanych potrzebach cieplnych odbiorców

pracująry kocioł typu WR-ż5 jestzbyt duży, co powo-
duje, że jego praca jest mało efektywnaawtęcz skrajnie
nieoptymalna. Natomiast mniejsze jednostki kotłowe
typu WR-10 będące w dyspozyc|i przedsiębiorstwa
są w stanie wykreować zbyt małą moc cieplną, aby
w pełni zaspokoić popyt w tzw. ,,niskim sezonie".
Parametry prary ciepłowni jednoznacznie wskazywaĘ
na rozpoczęcie procesu inwestycyjne go związanego
z modernizaclą najstarszej z dwóch najmniejszych
jednostek kotłowych.

Charakterystyka projektowanej modernizacji
Projektowana modernizacja polega na budowie

takiego kotła, który byłby jednostką energetyczną
większą od obecnych kotłów typu WR-10 a mniej-
szą od kotłów Ępu WR-25 i zaspakajałby w pełni
obecne i przyszłośclowe potrzeby cieplne odbiorców
w okresie trwania sezonu letniego. Zakres rueczow
zmian modernizacyjnych obejmuje wymianę części
ciśnieniowej kotła, nie zmieni,ając jej przeznaczenia
i nie powodując wzrostu zagrożenia związanego z eks-
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ploatacją3. Z istniejącego układu części ciśnieniowej
pozostanie powierzchnia ogrzewalna III ciągu, część
rurociągów łączących oraz atmatlra odcinająca. Prze-
widziany do modernizacji kocioł \MR-10 nr 1 będzie
kotłem wodnym o wymuszonym przepĘwie wody
pt zez p owierzchnie ogrzewalne.

Instalac|ę paleniskową kotła stanowić będą: ruszt
mechaniczny wraz z instalac|ą powietrza podmucho-
wego pierwotnego i wtórnego oraz instalac|a odpro-
wadzania żużIa i popiołu. Kocioł WR1O-M będzie
posiadał trzyciągowy układ dla przepływu spalin.
Pierwszy ciąg stanowić będzie komora paleniskowa
z rur a57 x 4 całkowicie ekranowana ścianami szczel-
nymi, w kształcie prostopadłościanu. W drugim ciągu
kotła zostanie zabudowany pęczek konwekcyjny z rur
a32 x 3,2. Wężowice pęczka konwekcy j nego drugiego
ciągu tworzą dla przepĘ,wu spalin układ szeregowy,
przeciwprądowy Ściany II ciągu będą wykonane także
jako ściany szczelną W celu obniżenia temperatury
spalin i możliwości jej regulacji za kotłem na kanale
spalin zostanie zabudowany dodatkowy, pionowy
podgrzewacz wody III ciągu.

W kotle zastosowany będzie indl,widualny rozdział
powietrza pierwotnego z tozdziałem na poszczególne
strefy rusztu. Skrzynia powietrza podmuchowego pod
ruszt podzielona będzie na 7 stref. Pozwoli to podnieść
parametry procesu spalania węgla na ruszcie, przy sto-
sunkowo niskim nadmiarue powietrza i niskiej emisji
zanieczyszczeń,

W celu uniknięcia zaniżonych temperatur wylo-
torvych z kotła, dla dolnych parametrów łvydajności
cieplnych zastosowane będzie obejście pęczka konwek-

ryjnego II ciągu. Rozwiązanie to pozwoli na regulację
temperatury spalin za kotłem przy całkowicie zamknię-
tym podgrzewaczu wody Na rurociągach obejściorvych
przewidziano zawór regulary jny oraz przepŁyw omierz
z blokadą minimalnego, bezpiecznego przypĘ,wu wody
przez pęczek konwekcyjny z zachowaniem odpowied-
nich wymaganych prędkości wody w pęczku. Propono-
wane rozwiązanie może byćtakże stosowane w trakcie

FOT.1

Montaż częki
ciśnieniowej

modernizowanego

kotła
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rozruchu kotła w celu uniknięcia niskich temperatur
spalin wylotowych dla zabezpieczenia właściwej prary

ryklofi ltrów. Je st to roz\ilązanie autorstwa pracowników
Biura Techniki Kotłowei Spółka z o.o. z Tarnowskich
Gór, sprawdzone i pracujące na innych tego typu
obiektach w przedsiębiorstwach energetyki cieplnei.
W grupie przedsiębiorstw ciepłowniczych, w których
zostaĘ w dto żone podobne rozw iązania konstrukryi ne
kotłów wyrnienić można: MEC Szczecinek, MEC Kosza-
lin, MPEC Nov,ly Sącz, PEC Gniezno, Ciepłownię Police

Realizacja
15 maia 2O'],4 roku ptzekazano plac budowy

głównemu wykonawcy robót. Modernizacja kotła
rusztowego typu WR-10 nr 1 obejmowała w mniej-
szym zakresie też roboty do wykonańaprzezinwestora
przedmiotowej inwestycii MPEC Włocławek.

W ramach modernizacji kotła dla MPEC Włocła-
wek został przewidziany następujący zakres rzeczowy
robót do wykonania:
o demontaż istniejących instalacii elektrycznych

i AKPiA wraz z osprzętem,
o montaż nowych instalacji elektrycznych i przetwor-

nic częstotliwości do napędu: wentylatorów wycią-
gowych spalin, wentylatorów podmuchu, rusztu,

o montaż nowych instalacji i osprzętu AkpiA zmo-
dernizowanego kotła.

Specjalistyczne roboty głównego wykonawry obei-
mowaĘ dziewięć kolejno następujących po sobie eta-
pów realizacji prac modernizacjikotła. W pierwszym
etapie przewidziano następująry zakres prac:
. wykonanie koncepcii modernizacji kotła z uzgod-

nieniem z MPEC Włocławek,
. wykonanie kompletnej dokumentacji technicznej

modernizacji kotła z uzgodnieniem w Uruędzie
Dozoru Technicznego,

. wykonanie dokumentac|i techniczno-ruchowej
(DTR) oraz instrukcji eksploatacji i konserwacji
zmodernizowanego kotła.

W drugim etapie robót zaplanowano demontaż
istniejącego kotła i rusztu w zakresie wynikająrym
z dokumentacji techniczne j. Ttzeci etap związany był
z dostawą elementów kotła i rusztu, rozładunkiem
i transportem na miejsce montażu. W czwartym etapie
r ealizacji robót mo dern izacy jny ch p rzewidziano :

. uykonanie niezbędnych prac budowlanych zx,tl'tąza-

nych z wprowadzeniem dostarczonych elementów
do modernizacii kotła do budynku ciepłowni oraz
przy.wrócenie budynku do stanu pierwotnego,

. montaż konstrukcji wsporczej pod ruszt i część
ciśnieniową kotła,

. montaŻ rusztu,

. montaż kolektora i kanałów powietrza,

. adaptację dolne| części bunkra węglowego, montaż
leja węglowego łączącego bunkier z koszem węglo-
Wym rusztu,

. montaż elementów kotła, połączenie z nowym
rusztem,

. wykonanie próby ciśnieniowei,

. montaż wentylatora spalin, przyłączenie do istnie-
jąrych ciągów spalinowych,

o montaż kanałów spalin, ptzyłączenl,e kotła do
istniejącei instalacji odpylania spalin,

. ptzyłączenie kotła do instalacji technologicznej
ciepłowni,

. zabezpieczenie antykorozyjne elementów kotła,
kanałów, rurociągów, podestów,

. wykonanie izolacji termicznej kotła, kanałów
spalin, rurociągów.

Alkaliczne wygotowanie kotła, suszenie obmurzy,
rozruch kotła, ruch próbny 7L-godziny to zakres czynno-
ści do wykonania w etapie pią6łrn. Etap szósty obeimu|e
sporządzerie rapoltu mviązanego z identyfikacią vvyko-
nanych prag dopełnienie formalności umożliwiaiąrych
wydanie ptzezU rząd D ozoruTechnicznego deryzji o do-
puszczeniu zmodemŁowanego kotła do ruchu. Odbiór
zmodemizowanego kotła w ruchu przy udziale Urzędu
Dozoru Technicznego przewidziano w etapie siódmlłn.
W etapie ósmym zaplanowano wykonanie odbiorczych
badań energetycznych i emisyjnych kotła przy obciĘe-
niach: 507o, 75%o, toUo/o mory znamionowei i mory
maksymalnej trwałej. Odbiór końcowy realizowanei mo-
dernżacji kotła typu WR-10 nr 1 stanowi etap dziewiągl
i został zaplanowany na 15 grudnia 2014 roku. Termin
rcalizacji poszczególnych etapów przedmiotu umowy
j est określony w harmonogr amie rzecznwo-fi nansowlrrn
realtzacji zadania:,,Modernizacja kotła WR-10 nr K1
w ciepłowni MPEC we Włocławku Spółka z o.o.", sta-
nowiąql załącznik nr 1 do umowy z wykonawcą robót.

Spodziewane efekty
Dzięki inwestycji modernizacyjnej zakłada się

ograniczenie zużycia opału w procesie produkcji

TAB.1

Sprawność kotła oraz

zużycie opału
PARAMETR

Praca kotła WR-25
orzed modernizacia

Praca kotła WR-lO-M
oo modernizacii

RozNlcA
Jednostka miary Niski sezon

ok. 6 miesiecv Jednostka miary
Niski sezon

ok. 6 miesiecv
Srednia moc kotła MW 12,60 MW 14,50

czas pracv kotła H 2 B13 H 28 l3
Produkcia ciepła Gl 128 87o G] 128 870

Sprawność o/o 83,6,] o/o 85

Zużycie miału węglowego Mq 6 B27,44 Mq 6 45l ,56 375,8B
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ciepła, wzrost sprawności i wydainości kotła oraz
zmniejszenie emisji szkodliwych substancji i pyłów do
powietrza. W tabeli nr 1 zestawiono dane dotyczące
sprawności kotła oraz poziomu m,życia opału przed
modernizacj ą i ptzewidziane po zaimplementowaniu
rozwiązań modernizacyjnych w przedsiębiorstwie.

Po zrealizowaniu inwestycji w przedsiębiorstwie
przewidujemy wzrost sprawności modernizowanego
kotła. W zależności od jego obciążenia szacujemy, że

wzroŚnie onazpoziomu83,6'1,0/o do 85%o, co oz^acza-
łoby, że przy tej samej produkcji ciepła w odniesieniu
do okresu sprzed modernizacji zaoszczędzonych zosta-
nie w ciągu sezonu Ietniego około 37 6 tonwęgla, czyli
6 wypełnionych węglarek tym paliwem. Oszczędności
finansowe szacowane z tego tytułu to około IIZ 8O0

złotych. Przewid)rwane efekty ekologiczne zaprezen-
towano w tabelach nt 2 i nt 3.

Efekty ekologiczne oraz uniknięte opłaty za kor4lstanie ze środowiska w okresie

sezonu letniego (6 miesięcy)

Mnieisze zużycie węgla do produkcji ciepła oznacza
mniejszą emisję szkodliwych substancji do atmosfery
ze źródeł prodtlkcyj nych przedsiębiorstwa, co ptzyczyni
się do wzrostu jego jakości oraz poptalvy komfortu

Ęcia społeczności w regionie Kujaw. Efekt finansowy
vłynlkaiący z unikniętych kra| owych opłx za kotzysta-
nie ze środowiska to 3 945 zł, do których należy dodać
koszt wymaganych a niezreaIizowanych zakupów
jednostek uprawniaiąrych do emisji CO, rrr.ynikająrych

z międzynarodouych regulacji określonych w pakiecie
EU ETS, łvynikiem czego otrzymujemy całkowite po-
tencjalne oszczędności w wysokości 22 781, zł.

Do prawidłowej pracy kocioł zostanie wyposa-
żony w niezbędną aparaturę kontrolno-pomiarową
i automatykę. Dla uzyskania wyda|ności maksymalnej
trw ałej 1 5 MW planuje się wybudować nowy wentyla-
tor wyciągowy spalin wraz z przetwornikiem częstotli-
wości. Podstaw ow e założenie realizowane j inwestyc j i
dotyczyło zaprojektowania takiei konstrukcji kotła,
któta zapewni jego długotrwałą eksploatację przy
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minimalnych nakładach na jego utrzymanie, remonty
i konserwacjg Kocioł będzie się charakteryzował niski-
mi oporami przepływu wody i spalin, co spowoduje
niższy pobór energii elektrycznej na potrzebywłasne.
Przewidujemy zr'aczne ograniczenie zużycia energii
elektrycznej w procesie produkcii ciepła z lwagi na to,
że zmodernizowany kocioł WR-10-M w porównaniu
do kotła typu WR-25 będzie posiadałmnielsząliczbę
vządzeń przykotłowych. Redukcja urz ądzeń dotyczyć
będzie przede wszystkim likwidacji:
. 1 wentylatora spalin,
r 1 wentylatora powietrza podmuchowego,
. 1 napędu rusztu,
. 1 napędu wanny

Szacowane oszczędności z tytułu redukcji zużycia
energii elektrycznejw ptzedsiębiorstwie w skali sezonu
letniego (5 miesięry) będą się kształtować na poziomie
290 MWh, a koszt finansowy zaoszczędzonej energii
elektrycznei wynosić będzie 58 870 złotych. Efekt
ekologiczny z tytlłu ogtaniczenia zużyci,a energii
elektrycznej w przedsiębiorstwie to ograniczenie emisji
do atmosfery substancji szkodliwych zestawionych
w tabeli nr 4.

Ocena opłacalności
Precyzyjnym narzędziemw analizie oceny opła-

calności przedsięwzięć inwestycyjnych są dyskontowe
metody rachunku ekonomicznego. Dyskontowanie
jest zabiegiem sprowadzającym nadwyżkę pieniężną
z różnych lat do wartości bieżące| w roku bazowym,
pfzez co uzyskuje się porównywalność realizowanego
projektu lub różnych projektów w czasiea. Metody te
uwzględniają w przeciwieństwie do prostych metod
oceny, rozłożenie w czasie przewidywanych wpĘ-

Ruszt

modernizowanego

kotła

TAB.4
Efekty ekologiczne

z tytułu redukcji

zużycia energii

elehryanej w okresie

sezonu |etniego (6

miesięcy)

Substancja emitowana
do powietrza

Redukcja emisji
w [kg,/sezon letni]

Kwota opłat
w [PLN]

DwutIenek siarki SO- 6 016 2 BBB

Dwutlenek azotu NO 564 271

Dwutlenek węgla CO, 713 320 l85
Pył 1 BB0 601

Razem opłaty ] 945

TAB.

Substancja
emitowana do

powietrza

Redukcja
emisji

w [kglsezon
letni]

Wańość
jednostki
BlueNext
- EuA

0,1 .08.2014

Kwota opłat
w [PLN]

Kurs wymiany
NBP

01.08.2014
Dwutlenek
weo]a CO_

320713
6,26 Euro

Mo
lB 836

TAB.

Uniknięte opłaty za emisję C02 - EUEIS w okresie sezonu letniego (6 miesięcy)

Substancja emitowana
do powietrza

Jednostka
miarv

Redukcja emisji
w lkolsezon letnil

Dwutlenek siarki so ts] 2 A?o 000
Dwutlenek azotu NO. Iql 870 000
Dwutlenek węqla CO_ Ikq] 290 000

Pył Iql 435 000
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wów i wydatków związanych z badaniem inwestycji.
Ocenę opłacalności przedmiotowego przedsięwzięcia
inwestycyinego oparto na dyskontowych metodach
rachunku ekonomicznego. Metody te pozwalają
sprowadzić do porównywalności nakłady i efekty
realizowane w tóżnych okresach czasu. Wartośćteruź-
nieisza, zdyskontowana na moment przeprowadzenia
oceny stanowi podstawę do dalszego wnioskowanias.
W ocenie niniejszego projektu inwestycyjnego wyko-
rzystano dyskontowe metody rachunku ekonomicz-
nego, takie jak:
r wartość zaktualj.zowaną netto (net present value

-NPV),
. wewnętrzną stopę zwtotu (intemal rate of return

- IRR),
o zdyskontowany okres zwrotu (discounted payback

period -DPP).

W tabeli nr 5 zestawiono dane dotyczące poziomu
przewidywanych efektów finansowych z Ętułu wdro-
żenia w przedsiębiorstwie modernizacji kotła.

Po dokonaniu obliczeń dla przyjętych wcześniej
parametrów, stwierdzono, że zaprojektowane przed-
sięwzięcie modernizary|ne kotła cechuje się dodatnią
wartoŚcią netto, co ozl|acza, że stopa rentownoŚci
tego przedsięwzięcia 1est wyższa od stopy granicznej
określonej poprzez ptzyiętą do rachunku stopę pro-
centową7. Dodatkową implikacją uzyskanego wyniku
była korzyść dla inwestora w},nlkająca z tego, że optócz
inwestyryjnei stopy zwrotu, tj. zwrotu kosztu kapitału,

ryzyka i dochodu minimalnego po 15 latach uzyska

ieszcze nadwyżkę finansową w wysokości 249 259 zł.
Przy założeniu znacznie mniejszego współczynni-

ka dyskontowego na poziomie 3%o wartość NPV jest

dodatnia, a projekt inwestycyjny po 15 latach eks-
ploatacji generuie nadwyżkę finansową w wysokości
L 889 I04 zł.

Wewnętrzna stopa zwrotu lRR
Wewnętrzna stopa zwrotu z inwesĘcji IRR jest

definiowana iako stopa zwtotlt od zainwestowanych
kapitałów, która przynosi wartość bieżącą netto (NPV)
przedsięwzięcia inwestyryjnego równą zero. Estymacje
wewnętrznej stopy zwrotu IRR przedsięwzięcia moder-
nizaryjnego przeprowadzono dla stopy dyskontowei
równej t1, i t2 punktów procentowych. Do obliczeń
wykorzystan o poniższy w zór.

IRR : io * NPVo 
x( il - io\

NPVo + l- NPVI
poziom nakładów

inwestycyjnych oraz

efekty finansowe

modernizacji

Wańość bieżąca netto NPV
Zdyskontowaną wartość netto inwestycji defi-

niuje się jako sumę zdyskontowanych, na określony
moment, róŻnic wpĄ.wów i wydatków związanych
z projektem inwestycyjnym6. W celu estymacii zi-
dentyfikowanego wskaźnika w macierzy na poziomie
].0%o zestawiono dane do ustalenia zdyskontowanej
wartości netto nadwyżki finansowej w okresie 15

lat funkcionowania pro j ektu, ptzyjmuiąc wskaźnik
amottyzacji urządzeń kotłowych na poziomie 7o/o. Ze
względu na istnienie klauzuli poufności umów han-
dlołvych autorzy nie mogą ujawić wysokości wartości
nakładów inwestycyinych związanych z rcalizacią
analizowanego przedsięwzięcia. Ptzy obliczaniu zdys-
kontowanej wartości netto NPV i wewnętrznej stopy
zwrotu IRR założono taką samą skalę generowanych
korzyści w poszczególnych latach funkcjonowania
proiektu, |ak dla pierwszego roku przy wdrażaniu
modernizacii kotła w przedsiębiorstwie. Wskaźnik
NPV obliczono zewzofll.

ś Cft, 
-l^NpI/ = )

gdzie: 
j |+ r|

NPV - wartość bieżąca netto
CF, - przepłFwl gotówkowe (netto) w okresie t
r - stopa dyskontowa
Io - nakłady początkowe
t - kolejne okresy eksploatacji inwestycji

lRR = 11+
92085

xl : 1l + 0,640: lI,64Yo
92085+1-51727

gdzie:
io - stopa procentowa, dla której wartość NPV projektu
jest > 0
i, - stopa procentowa, dla które| wartość NPV projektu
jest < 0
NPV. - wartość bieżąca projektu dla io

NPV1 - wartość bieżąca projektu dla i,

Średnioroczna wewnętrzna stopa zwrotu IRR
przedsięwzięcia inwestycyjnego wyniosła 11,640/o,

Jest ona większa od kosztu kapitału finansującego
inwestycię (oczekiwanej stopy zwrotu) o ponad 1,5
punktów procento$Tch. Stan ten oznacza, że inwestor
oprócz inwestyryjnej stopy zwrotu, tj. zwrotu kosztu
kapitału, ryzyka i dochodu minimalnego uzyska do-
datkowy zwrot.

okres zwrotu
Spłata nakładów inwestycyjnych z wygenero-

wanych zdyskontowanych oszczędności, które będą
łvynikiem wdrożenia modernizacji kotła w przedsię-
biorstwie nastąpi po 12latach i 6 miesiącach.

Prosty okres zwrotu nakładów inwestyryjnych dla
tego zamierzenie inwestycyinego wynosi 6 lat i t1,
miesięcy Jak na warunki w ciepłownictwie są to dobre

Lp. poziom efektów z inwestvcii poziom finansowv w Jzłl

l oszczedność enerqii elektrvcznei 58 870

2 0szczedność m iału weoloweoo 112B00
3 Unikniete opłaty za korzvstanie ze środowiska 3 945

4 Uniknięte opłaty za zakup praw do emisji CO, 18 836

TAB.5

40 rciz 7 /2014 www.kieru nekenergetyka.pl



wskaźniki ekonomiczne. w zależności od charakteru
zamierzeń inwestyryjnych przyjmuje się, że opłacalna
inwestycja powinna zwtócić się w okresie nie dłuż-
szym niż 10-16 lat. Im szybciej to nastąpi, tym lepiej
dla inwestora, gdyż wcześniej odzyska zaangażowane
środki w realizowane projekty inwestycyjne.

żr6dła finansowania
Zewzględu na dobrą kondyc|ę finansową spółki,

wskazującą nawet na istnienie nadpĘnności, całość
realizowanego przedsięwzięcia inwestyryinego będzie
finansowana kapitałem pochodzącym ze środków
własnych spółki MPEC we Włocławku.

W tabelach nr 6 i nr 7 zestawiono grupę wskaźni-
ków ekonom icznych obt azuj ących stopień pĘnno ści
i wypłacalności przedsiębiorstwa otaz jego strukturę
kapitałową. Wskaźniki płynności umożliwiają for-
mułowanie opinii o zdolności przedsiębiorstwa do
te rmi n owe go re gulowania bieżących zob ow i ązań
o okresie spłaty do jednego roku. Wskaźniki struktury
kapitałowej pozwalają ustalić źródła finansowania
aktywów. Informują o stopniu obciążenia przedsiębior-
stwa długami w danym momencie oraz o tym, jakie
podmioty dostarczyŁy mu Środków na prowadzenie
działalności gospodarczej.

do samofinansowania swoiej działalność i będącego
w jego dyspozycii ma|ątku.

Wskaźnik udziału kapitału własnego w finansowa-
niu ma|ątku jest uzupełnieniem powyższego wskaźni-
ka. Jego wysoki poziom zawierający się w przedziale
liczbowym od 0,836 do 0,845 w obu okresach spra-
wozdawczych świadczy o suwerenności wobec otocze-
nia, stabilności oraz wypłacalności wobec wierzycieli.

Wskaźnik zadłużenia kapitału własnego ukazuje
możliwości pokrycia zewnętrznych źródeł fi nansowa-
nia kapitałami własnymi. Zgodnie z tym korzystna
sytuacja u7stąpiła zarówno w roku podejmowania de-
cyzji o realizacji inwestyc|i, jak i poprzednim, bowiem
strukturalne Wższe było zaangażowanie kapitałów
własnych w finansowaniu działalności spółki.

Wskaźnik zadłużenia długoterminowego to jeden
ze wskaźników zadłużenia przedsiębiorstwa opisu jąry
jego wypłacalność Stanowi relację zobowiązań długo-
terminouych, które muszą być uregulowane w okresie
dłuższym niż jeden rok do kapitału własnego. Niskie
wartości, jakie przyimuje omawiany wskaźnik w okre-
sach sprawozdawczych, należy ocenić korzystnie, gdyż
stan ten świadczy o maĘm stopniu zadłużeniaprzed-
siębiorstwa i potwierdza |ego wypłacalność w każdej
chwili zaistnienia takiego wymogu.

przedstawione w tabeli nr 6 wartości wskaźników
pĘnności finansowej śwtadczą o zdolności przedsię-
biorstwa do terminowego i pełnego regulowania swo-
ichzobowiązań. Spółka jestw stanie spłacać wszystkie
zobowiązania bieżące bez konieczności upĘnniania
części aktl,wów trwaĘch lub zaciągania jakichkolwiek
kredytów i pożyczek. Poziom wskaźników p\nności
jest akceptowalny i stabilny, co stawia spółkę MPEC
Włocławek w gronie wiarygodnych i bezpiecznych
partnerów dla dostawców i instytucji finansowych.

Podstawouym wskaźnikiem informująrym o skali
zadłużenia przedsiębiorstwa jest wskaźnik ogólne-
go zadłużenia. Jego poziom do poprzedniego roku
obrachunkowego wykazuje tendencję spadkową, co
świadczy, że kapitaĘ obce w coraz mnieiszym stop-
niu finansowaĘ majątek spółki, W przedsiębiorstlvie
zachowano złotą regułę finansowania, zgodnie zktórą
podmiot nie powinien sl,ę zadłużać w stopniu więk-
szym niż 50o/o (zadłużenie spółki MPEC Włocławek
to ok. 10%), Niskie poziomy wskaźnika w okresach
sprawozdawczych świadcząo niskim ryzyku jego dzia-
łalności oraz potwierdzaląsiŁę finansową i zdolność
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Wskaźnik pokrycia majątku trwałego kapitałem
własnym to jeden z ważnych wskaźników struktury ka-
pitałowej w analizie fundamentalnej. D ostatcza zarzą-
dzającym informacji o stopniu fi nansowania aktywów
trw aĘch z własnego kapitału spółki. W analizowanych
okresach sprawozdawczych j ego poziom kształtował
się powyżej jedności, co oznacza, że została zachowana
złotareguła bilansowa, Stan ten iest symptomem nie-
zależnoścj, finansowej przedsiębiorstwa. Zachowanie
złotej zasady bilansowej przyczynia się do utrzymania
długookresowej wypłacalności przedsiębiorstwa.

Wskaźnik kapitału obrotowego netto mierzy pĘn-
ność przedsiębiorstwa w sposób bezwzględny, którego
odpowiedni poziom zmniejszaryzyko jej utraty Ana-
Iizując przytoczony wskaźnik, można stwierdzić, że
sytuacja jest bezpieczna wtedy, gdy przyimuje wartości
dodatnie W dwóch okresach sprawozdawczych kapitał
pracujący był dodatni i znacznie ptzevlyższał zobo-
wiązania krótkoterminowe, co świadczy o posiadaniu
przez spółkę pĘnności.

Dobra sytuacja finansowa i kondycja ekonomiczna
spółki wskazująca nawet na istnienie nadpĘnności

l ,ou. u

Wskaźniki płynności

finansowej

Lp. określenie wskaźnika Metoda obliczenia wskaźnika
poziom wskaźnika

2o12 2ol 3

wskaźniki pfu nności finansowei

1

Wskaźnik bieżącej płynności l
Majątek obrotowy ogolem

Zobowiązania krótkoterminowe (bez f unduszu) ż,77 2,]5

2.
Wskaźnik szybkiej płynność ll

Majątek obrotowy - (zapasy + roz. międz. czynne)
lońwiazania krótkoterminowe (bez funduszu) )\ ż,0

3.

Wskaźnik wypłacalności środkami
pieniężnymi llI

Papiery wart. przez. do obrotu + środki pieniężne
Zobowiązania krótkoterminowe (bez f u nduszu)

l,B 1,3
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TAB.7 l

Wskaźniki struktury

finansowania

%%
ffirrffi+u
imprils do
konstrukcji

sytuacja w MPEC Włocławek wyzwoliła
modernizowania i usprawniania starych
kotłów wprzez właściwą i celową ich

przebudowę wrazz paleniskami i urządzeniami
pomocniczymi

P rueptow adzona analiza opłacalno ści przedsię-
wzięcia modernizacyjnego kotła z bardzo wysokim
prawdopodobieństwem prognozuje, że założone cele,
jakie wyznaczono, projektując tę inwestycję, zostaną
w pełni osiągnięte. Należy jednak pamiętać, że czas
15 lat w branży enetgetycznej w Polsce określić należy

iako bardzo długi okres, który może cechować się dużą
zmiennością, a co za tym idzie i istotnym ryzykiem
inwesĘryjnym ze względu na bardzo niestabilne prze-
pisy krajowe i międzynarodowe doĘczące problemów
emisji gazów do atmosfery atakże niestabilnych para-
metrów r;mku surowców energetycznych.

Wszelkie inwestycie w sektorze obarczone są wiel-
kim ryzykiem regularyjnym, które w kluczowy sposób
maią wpływ na szacunki efektywności finansowei ze

względu na długie okresy eksploatary|ne ltządzeń
energetycznych.

Cała inwestycja modernizacyjna prognozlie wy-
mierne efekty w postaci podwyższenia bezpieczeństwa
energetycznego miasta, zwiększenia mory kotła, zwięk-
szenia jego sprawności, zmniejszenia emisji zanieczysz-
czeń, ograniczenia zużycia energii elektrycznej a także
oszczędności opału w przedsiębiorstwie. Należy także
wskazać na konsekwentną politykę modernizacyjną

v,lytw or zyły większe zdolności w przedsiębiorstwie
do samofinansowania swojei działalności rozwojo-
wej. W efekcie takiego stanu przedsiębiorstwo stać na
finansowanie całości realizowanego przedsięwzięcia
inwesĘcyjnego kapitałem pochodzącym ze środków
własnych, nie zwiększaiąc jej kosztów o zobowią-
zania finansowe względem dostawców kapitałów
zewnętrznych.

MPEC Włocławek, która przede wszystkim ma na celu
ochronę ostatecznego odbiorry w postaci wyhamowa-
nia wszelkich wzrostów parametrów rynku surowców
energetycznych.
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6.

Lp określenie wskaźnika Metoda obliczenia wskaźnika
poziom wskażnika
2o12 20l 3

Wskażniki struktury finansowania

Wskaźnik ogó| nego zadłużenia
Zobowiązania długo-i krótkoterminowe

Aktvwa oqółem
0,117 0,096

2.
Wskaźni k udziału kapitału własnego

w finansowaniu mal'ątku
Kapitał własne
Aktywa oqołem

0,B45 0,836

3
Wskaźnik zadłużenia kapitału własnego

Zobowiązania długo-i krótkoterminowe
kapitafu własne

0,1 2B 0.1 14

Ą
Wskaźnik zadłuźenia dłu goterm inowego

Zobowiązania długoterminowe
kapitafu własne

0,02B 0,01B

5
Wskaźnik pokrycia majątku trwałego

kapitałem własnym
Kapitały w}a5ne

maiatek trwafu
1,0B 1,05

6 Kapitał pracujący Majątek obrotowy - zobowiązania krótkoterminowe ]0 435 598 9 935 347
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