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Abstrakt. Celem opracowania jest proba oceny efektywnosci ekonomicznej inwestycji w biogazownie
rolnicze. Dokonano prezentacji inwestycji wraz z opracowaniem modelu oceny efektywnosci ekonomicznej
dla inwestycji w biogazownig. Inwestycje sa koniecznym warunkiem reprodukcji zasobow i aby byly one
narzedziem rozwoju przedsigbiorstw powinny zwigkszaé jego warto$¢. Analiza efektywnosci ekonomicznej
inwestycji ma za zadanie dostarczy¢ argumentéw przy podejmowaniu decyzji, zwrdoci¢ uwage na poten-
cjalne ryzyka, a takze pokazac trudnosci, ktore moga si¢ pojawi¢ w czasie jego realizacji. Do najcze¢sciej
wykorzystywanych metod oceny projektow inwestycyjnych zalicza si¢: zdyskontowany okres zwrotu (DPP),
warto$¢ biezaca (NPV), wewngtrzng stope zwrotu (IRR), wskaznik zyskownosci (PI).

Wstep

Rozwdj przedsiebiorstw taczy si¢ nicodzownie ze sztukg inwestowania. Inwestycje okre§lane
sa mianem koniecznego warunku reprodukcji zasobow w gospodarce i aby mogly one efektywnie
pobudza¢ zmiany strukturalne w gospodarce musza by¢ efektywnym narzgdziem [Rogowski
2013, s. 21]. Dlatego obserwuje si¢ rozwoj narzegdzi, ktorych zadaniem jest ocena efektywnosci
inwestycji. Dzigki temu decydenci otrzymuja wsparcie przy podejmowaniu niejednokrotnie
bardzo trudnych decyzp Blogazownle rolnicze stanowia obecnie stabilne Zrodlo produkcji
energii elektryczne_] 1 coraz czg¢sciej ciepla. Jednoczesnie 53 jedna z najdrozszych technologii
produkcji energii elektrycznej z odnawialnych zrodet energii (OZE). Stad istnieje konieczno$¢
wnikliwych analiz na poziomie decyzji inwestycyjnych.

Celem opracowania jest ocena ekonomicznej optacalnosci inwestowania w biogazownie
rolnicze. Dla podj¢cia decyzji o rozpoczgciu inwestycji przeprowadzono analize¢ wskaznikowa,
a takze analiz¢ wrazliwo$ci projektu, ktorych zadaniem jest pokazanie, jak zmieniaja si¢ gtowne
parametry oceny jej efektywnosci pod warunkiem zaistnienia okreslonych zdarzen gospodar-
czych. Wskazano rekomendacje uwzgledniajace bariery, ktore moga pojawié¢ si¢ na réznych
poziomach realizacji inwestycji.

Material i metodyka badan

Wiadomosci z zakresu przygotowania analizy optacalnosci inwestycji pozwolg na opra-
cowanie modelu, ktorego zadaniem jest wsparcie procesu decyzyjnego dotyczacego budowy
biogazowni. Inwestorzy najwigkszym zaufaniem obdarzaja metody do oceny efektywnosci eko-
nomicznej inwestycji, takie jak: NPV, DPP, IRR i PI. Dlatego metody te zostang wykorzystanie
do oceny omawianej inwestycji. Mozliwe staje si¢ takze zidentyfikowanie potencjalnego ryzyka
i przewidzenie ewentualnych trudnosci [Bien 2011, s. 259]. Badana inwestycja jest zupelnie
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nowa dziatalnoscia, nie taczy si¢ z zadnym przedsigbiorstwem. Na potrzebg budowy oraz dalszej
dzialalno$ci zostanie zatozona spotka celowa.

Model finansowy biogazowni rolniczej

Rozpoczecie inwestycji w biogazownig rolniczg zaplanowano na IIT kwartat 2016 roku. Do
konca 2016 roku dokonano zakupu gruntu pod budowe biogazowni oraz rozpocznie si¢ procedura
uzyskiwania formalno$ci wymaganych prawem. Przygotowano takze doktadny kosztorys inwe-
stycji. Wedtug Instytutu Energii Odnawialnej (IEO), $redni koszt budowy biogazowni w Polsce
w przeliczeniu na 1,0 MW to okoto 15-16 mIn zZ/MW. W modelu w oparciu o wyliczenia oraz
dostepne materiaty zalozono, ze budowa biogazowni od zakupu gruntu do chwili uruchomienia
zamknie si¢ w budzecie 16,1 min zt.

Na 2017 rok przewidziano uzyskanie finansowania w postaci dtugoterminowego kredytu.
Model zaktada, ze inwestor pozyska kwote 3,2 mln zt na preferencyjnych warunkach i uzyska
tym samym koszt kapitalu na poziomie 3% w catym okresie kredytowania. Pozostata kwota, t;.
7,2 mln zt pozyskana zostanie przy za—lozeniu oprocentowania na poziomie 7% w pierwszym
okresie oraz 6% od chwili uruchomienia biogazowni. Splata odsetek rozpocznie si¢ juz w chwili
zaciagnig¢cia zobowigzania, natomiast kapital w kazdym z kredytow sptacany bedzie od grudnia
2018 roku przez okres 10 lat. Zatozono takze, ze inwestor w 2017 roku otrzyma decyzj¢ o przy-
znaniu dotacji pod budowe biogazowni w wysokosci 5 mln zt. Pozostata kwota, tj. 0,7 mln zt
stanowi¢ bedzie wktad wlasny inwestora. Biezace wydatki i czgs$é zakupu gruntu pokryte beda
ze $srodkow wlasnych inwestora. Technologia, budynki, urzadzenia i maszyny, a takze infra-
struktura zostang sfinansowane proporcjonalnie z zewnetrznych zrodet kapitatu. Najdrozszymi
elementami jest uktad kogeneracji wraz z komorami fermentacji i instalacjami. Stanowi¢ begda
niemal potowg catych naktadéw. Dla po—trzeb wyceny pominigto podatek VAT. Zalozono, ze w
czasie inwestycji inwestor bedzie w kazdym okresie wystgpowat o zwrot podatku VAT, a wigc
stanie si¢ on neutralny z punktu widzenia oceny inwestycji.

Do kalkulacji przyjeto, ze biogazownia pracowac bedzie 8000 h w skali roku, a wigc 334 dni
(91% catego roku). Nie ma wigc duzo czasu na przestoje czy prace konserwatorskie, a do obstugi
biogazowni konieczne jest, zeby przynajmniej 1 osoba byta caly czas na jej terenie. Wiele dziatan
jest zmechanizowanych, jednak w przypadku awarii konieczna jest natychmiastowa reakcja.

Czes$¢ energii elektrycznej, jak i ciepta zostang zuzyte na cele procesowe. W przypadku ciepta
na sprzedaz przeznaczane bedzie zaledwie 20% calkowitej produkcji ciepta. W przypadku energii
elektrycznej na sprzedaz przeznaczy si¢ ponad 90% wyprodukowanej energii elektrycznej. Uru-
chomienie biogazowni zaplanowano na poczatek 2018 roku, tak aby mozliwe bylo wypracowanie
przez biogazowni¢ 8000 h pracy w ciagu catego roku.

Analiza oplacalnoS$ci inwestycji

Jednym z wazniejszych krokdéw przed podjeciem decyzji o inwestycji w biogazowni¢ jest
analiza wszystkich obszarow modelu. ze szczegdlnym uwzglednieniem pozadanych wskazni-
kow, ktore stanowig wielowymiarowe odzwierciedlenie planowanej inwestycji. I tak rachunek
inwestycji od 2018 roku wykazuje wynik dodatni. Cash flow w kazdym okresie jest dodatni,
co daje zielone $wiatto inwestycji.

Przy pominigciu warunku dyskontowania przeplywow pieni¢znych uzyskujemy zwrot z
inwestycji juz po 33 kwartatach, a zatem w 9. roku dziatalno$ci biogazowni. W chwili wiacze-
nia warunku dyskontowania przeplywow pienigznych inwestycja zwraca si¢ rok pozniej tzn.
w 10. roku dziatalno$ci biogazowni. W pierwszym roku dziatalno$ci biogazownia osiagnie
stopg zwrotu na poziomie 4,1%. Nalezy oceni¢ to pozytywnie, poniewaz bardzo czgsto inwe-
stycje w pierwszych okresach nie sa rentowne, a staja si¢ oplacalne dopiero po 2-3 okresach.
Uwzgledniajac amortyzacje otrzymujemy stope zwrotu na poziomie 13,07%, co jest bardzo
dobrym wynikiem.
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Zarowno IRR, jak i PI wskazujg na oplacalnos$¢ inwestycji. Sg one wyzsze niz koszt kapitatu,
co pozwala na wyciagnigcie wniosku, ze w dlugiej perspektywie inwestycja ta jest optacalna. Co
wazne — wielu ekspertdéw powotuje sie na dane o tym, ze mozna oczekiwaé zwrotu z inwestycji
w ciagu 3 lat. Dane te nie sg jednak wiarygodnie. Dla projektéw o duzych naktadach inwesty-
cyjnych w stosunku do rocznych przychodow bardzo czgsto podaje si¢, ze zwrot z inwestycji
powinien nastgpi¢ przed zakonczeniem 10. roku funkcjonowania inwestycji na pelnych mocach
wytworczych. W analizowanym przypadku warunek ten jest spetniony.

Zatem zalozony model, ktérego wyniki przedstawiono w tabeli 1, pokazuje optacalnos¢
inwestycji w biogazowni¢ w badanej konfiguracji.

Analiza ryzyka wrazliwoSci projektu

Analiza wrazliwo$ci projektu to rozwinigcie tradycyjnego modelu zdyskontowanych przepty-
WOW plequnych Jest ona ukierunkowana na zobrazowanie wptywu, jaki na dana} anCStyCJQ
wywiera zmiana pojedynczej zmiennej bazowej. Analiza ta pokazuje, jak zmienia si¢ warto$¢
inwestycji pod wptywem zmiany modelowych parametrow ryzyka. Takze inwestycja w bio-
gazowni¢ poddana zostata analizie wrazliwosci. Sprawdzono, jak zmienig si¢ kluczowe jej
parametry pod wptywem zmian wartosci. W tabeli 1 przedstawiono wrazliwo$¢ projektu. Jako
pierwszy zostat zobrazowany wptyw na model, brak dotacji i konieczno$¢ pokrycia kwoty 5
min zt kredytem komercyjnym. Pokazano jak na wskazniki wptynie brak pozyskania dotacji i
koniecznosci zaciaggnigcia dodatkowego zewngtrznego finansowania w postaci komercyjnego
kredytu. Druga modyfikacja modelu zaktadata wzrost kosztow pozyskania catego kapitatu
obcego do 8%. Trzecia i czwarta modyfikacja wiaza si¢ z dziatalno$cia biogazowni juz po jej
uruchomieniu. Dane te prezentuja, jak na wynik inwestycji wplynie spadek przychodow o 20%
przy niezmienionych kosztach, a takze wzrost kosztow o 20% przy niezmienionych przycho-
dach. Wyniki dla poszczegolnych wskaznikow po modyfikacji jednego wybranego parametru
przedstawiono w tabeli 1. Z wynikoéw zaprezentowanych w tabeli 1 mozna wnioskowac, ze
zarowno brak dotacji, jak i spadek przychodow o 20% (w calym okresie 10 lat) powoduja, ze
inwestycja staje si¢ nieoplacalna. Natomiast wraz ze wzrostem kosztow operacyjnych i finan-
sowych spada zyskowno$¢ i wydtuza si¢ okres zwrotu. Inwestycja jest jednak wciaz w pewien
sposob optacalna, cho¢ dla wzrostu kosztow o 20% osiaga ona juz dolng granicg.

Finanse nie sg jednak jedynym ryzykiem, ktore nalezy uwzgledni¢ przy analizie optacalnosci
inwestycji w biogazowni¢. W obszarze tym bardzo istotng rolg odgrywaja czynniki spoteczne.
Praktycznie kazdej budowie biogazowni w Polsce w ostatnich latach towarzysza znaczne opory
spoleczne. Mieszkancy okolicznych terenow boja si¢, ze nowe inwestycje przyczynig si¢ do
degradacji sSrodowiska. Ponadto obawiaja si¢, ze funkcjonowanie takiego typu obiektéw w ich
okolicy wplynie negatywnie na ich komfort zycia. Dodatkowo, OZE to obszar w duzej mierze
uzalezniony od decyzji politycznych. W zwiazku z duzym wsparciem dziatan w tym obszarze
ze srodkéw z Unii Europejskiej (UE) moze okazaé sig, ze inwestycje te beda jeszcze bardziej
dotowane, a wigc ich ekonomiczna efektywno$¢ wzrosnie.

Kolejng kwestia sa ceny swiadectw pochodzenia i ich obrét na gietdzie towarowej. Po fali
dobrych cen od 2012 roku nastgpito zatamanie si¢ tego rynku. Koszt wyprodukowania | MWh z
OZE jest znacznie drozszy niz koszt 1 MWh wyprodukowanej w tradycyjny sposdb. Operatorzy
nie oferuja zbyt korzystnych cen. Jezeli do tego dochodza niskie ceny certyfikatow — bilans
zamyka si¢ ujemnym wynikiem, co pokazata analiza wrazliwosci.

Zatem inwestycja w biogazownig nalezy do grupy inwestycji obarczonych duzym ryzykiem.
Widoczne jest ono w wielu obszarach. Inwestorzy poza uwzglgdnieniem parametréw finanso-
wych muszg bardzo doktadnie przeanalizowaé ryzyka zwiazane z oddzialywaniem inwestycji
na srodowisko i spotecznos$¢ lokalng. Sg to bowiem dwa obszary, ktorych w zaden sposéb nie
da si¢ sparametryzowac, a mogg w znacznym stopniu wptyngc¢ na powodzenie badz nie calej
inwestycji.
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Tabela 1. Wrazliwos¢ projektu
Table 1. Project sensitivity

Wskaznik/Index Wartos¢ Zmiany parametrow/Parameter change
bazowa/ | prak wzrost spadek wzrost
Base | qotacji/| kosztéw | przychodéw | kosztow
value | jack of | Kapitatu 020%/ | operacyjnych
grant | obcego do drop in 0 20%/
aid 8%lrise revenue by | increase of
of the cost 20% operating
of outside costs by 20%
capital to 8%
Prosty okres zwrotu [kwartaty]/Simple 33 41 33 41 37
payback period [quarters]
Prosty okres zwrotu [lata]/Simple payback 325 10.25 325 10.25 9.25
period [years] ’ ’ ’ ? ’
Uruchomienie petnych zdolnosci
produkcyjnych (rok)/Activating full 2016 2016 2016 2016 2016
production capacity [year]
Stopa zwrotu dla pierwszego okresu
uruchomienia petnych mocy wytworczych/
Rate of return in the first period after 4,10 1,40 4,72 0,70 2,80
activating full production capacity [%]
Stopa zwrotu (z uwzglednieniem
amortyzacji)/Rate of return (including 13,07 10,00 13,70 9,60 4,00
amortisation) [%]
Zdyskontowany okres zwrotu [kwartaty]/
Discounted payback period [quarters] 37 | brakino 4l brak/no “
Zdyskontowany okres zwrotu [lata DPP]/
Discounted payback period [years] 9,25 | brak/no 10,25 brak/no 11,25
Wewngtrzna stopa zwrotu IRR/Internal 829 | brak/no 8.50 brak/no 5.90
rate of return [%] ’ ’ ’
Biezaca wartos$¢ netto NPV [tys. zI]/Net . )
present value NPV [thous. PLN] 4733 386 3336 604 2320
Wskaznik zyskownosci Pl/Profitability PI [%6] 7,9 | brak/no 4,93 brak/no 2.4

Zrddto: opracowanie wilasne
Source: own study

Analiza przeplywéw pieni¢znych inwestycji

Ostatnim obszarem, ktory bedzie badany w ramach optacalnosci inwestycji w biogazownie bedzie
badanie jej wykonalnosci finansowej. Zgodnie z zatozeniem modelu inwestor bedzie dysponowat
srodkami na sfinansowanie inwestycji. Ich znaczna cz¢$¢ bedzie pochodzita z zewnatrz, tj. kredy-
tow komercyjnych, preferencyjnych i dotacji. Udziat wlasny w tym modelu zalozono na poziomie
10% kosztow inwestycji. Sptata zobowigzan w stosunku do instytucji finansujacych projekt bedzie
nastepowaé od pierwszego roku eksploatacji biogazowni, a zatem od 2018 roku. Zeby mozna byto
splaca¢ zobowiazania konieczne jest uruchomienie biogazowni tak, aby mogta przynosié¢ przychody
niezbgdne dla pokrycia zobowiazan, ktore stopniowo beda stawaty si¢ wymagalnymi.

Analizujac prognozowany cash flow i wynik finansowy mozna zauwazy¢, ze w catym okre-
sie dziatalnosci biogazowni — od roku 2018 — wynik finansowy bgdzie dodatni. Dodatkowo nie
wystapia problemy z ptynnoscia. Cash flow jest przez caly czas dodatni i nie zbliza si¢ w zaden
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7ZA/PLN sposob do granicy zera. Zatem pod
3000000 wzgledem wykonalno$ci model nie
wynik finansowy ffinancial result zaktada wystapienia zadpych tru'dnosm.
2500000 Ponadto, lekkie wahania w kazdym z
e e e Cashflow ] analizowanych parametréw nie powinny
2000000 .' W znaczy sposob nega?ywnie odbijac si¢
° na wyniku calego projektu.
°
[
1500000 ” 4 Bariery rozwoju
e®® L4 . . . ..
1000000 | ¢ ¢ 5 s e0®® Budowa biogazowni to niewatpliwie

bardzo duze przedsigwzigcie inwe-
stycyjne. Od przysztych inwestorow

500000 wymaga dysponowania znacznymi na-
ktadami pieni¢znymi, dobrej zdolnosci
0 S . kredytowej i szerokiej wiedzy z wielu

Rysunek 1. Wynik finansowy 1 cash flow
Figure 1. The financial result and cash flow
Zrédto: opracowanie wlasne

Source: own study

dziedzin, ktore wzajemnie si¢ przeni-
kaja na etapie planowania i realizacji
inwestycji. Biogazownia, jako jeden ze
sposobow na pozyskanie zielonej energii
moze by¢ narz¢dziem efektywnym pod
katem finansowym. Przeprowadzona
modelowa analiza budowy i eksplo-
atacji biogazowni wykazata, ze jest to

2020
2024
2025
2026
2027

2018
2019
2021
2022
2023

ekonomicznie optacalna inwestycja. Istotne jest jednak bardzo wysokie ryzyko inwestowania
srodkow w tym obszarze. Musi by¢ ono uwzgledniane na kazdym etapie planowania inwestycji,
jak rowniez w p6zniejszym okresie podczas jej eksploatacji. Rynek biogazowy cechuje ponadto
wiele barier, ktore w calej analizie musza by¢ takze uwzglednione. Dla proby ich systematyki
mozna je podzieli¢ na 4 gtowne obszary: spoteczne, organizacyjne, techniczno-technologiczne i
ekonomiczno-prawne [Krawiec 2010, s. 89-91]:

1) bariery spoteczne:

negatywne postrzeganie przysztych inwestorow przez mieszkancow terenow, na ktorych
planuje si¢ budowe biogazowni,
obawy przysztych inwestorow w zwigzku z duza niestabilnoscia sektora;

2) bariery organizacyjne:

brak miejscowych plandéw zagospodarowania przestrzennego terenow,

brak merytorycznego przygotowania urz¢dnikow do prowadzenia inwestycji w sektorze,
rozdrobnienie organizacyjne sektora na terenie kraju,

koniecznos¢ korelacji odbioru ciepta z produkcja biogazu, szczegdlnie na obszarach
wiejskich, gdzie nie ma mozliwosci przesylania ciepta (tereny wiejskie nie maja infra-
struktury cieptowniczej),

brak krajowych laboratoriow badawczych i osrodkéw wsparcia dla przysztych inwestorow,
brak wiarygodnego doradztwa inwestycyjnego;

3) bariery techniczno-technologiczne:

pokusa inwestycji w duze biogazownie, ktore przynosza wyzsze przychody i pozwalaja
na osiaganie wyzszych stop zwrotu z zaangazowanego kapitatu,

zainteresowani budowa matych biogazowni nie majg wsparcia na rynku, brak instytucji,
zajmujacych si¢ prowadzeniem wdrozen tak matych projektow,

brak polskiej mysli technicznej i technologicznej, ktéra pozwolitaby dopasowa¢ bioga-
zownie do naszego rynku i przyczynita si¢ tym samym do obnizenia kosztow inwestycji,
poczatkowe nieudane proby i opinia o wysokim ryzyku inwestycji w ten sektor;
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4) bariery ekonomiczno-prawne:

— brak stabilnego wsparcia OZE w ustawodawstwie,

— wysokie bariery kapitatlowe dla budowy biogazowni,

— silna pozycja spétek energetycznych na rynku i konieczno$¢ podporzadkowania si¢ ich
wymaganiom, czgsto nadmiernie wysokim jak na rolnikow, ktorzy przy okazji prowadzenia
gospodarstw rolnych chcieliby rozpoczaé dziatalnos¢ w tym zakresie,

— biurokracja na poziomie aplikowania o wsparcie ze srodkow publicznych,

— dlugi okres zwrotu z zaangazowanego kapitatu.

Podsumowanie

Inwestycje w sektorze OZE nie moga wynika¢ wylacznie z pobudek krotkoterminowych. To jest
obszar inwestycji dlugoterminowych, ktory wymaga systematycznych i konsekwentnych dziatan. To
co obecnie nie jest oplacane, moze sta¢ si¢ rentowne w perspektywie kilku lat. Wiele barier, ktore
blokuja rozw6j OZE na kazdym poziomie moze si¢ z czasem stopniowo skurczaé. Wszystkie bariery,
zaréwno te psychologiczne, spoleczne, prawne, ekonomiczne i polityczne mogg zosta¢ zminimali-
zowane badz w znacznym stopniu zredukowane. Konieczne jest natomiast do tego wypracowanie
efektywnych narzgdzi promujacych i zachecajacych do inwestowania w tym obszarze. Wsparcie dla
przysztych inwestoréw i edukacja spoteczenstwa to pierwszy krok, aby przyczynic¢ si¢ do wzrostu
zainteresowania tym obszarem wsrdd potencjalnych inwestorow. Wszystkie te dziatania musza by¢
koordynowane na szczeblu centralnym, tak by zapewni¢ peten przeptyw informacji.

Co dalej z sektorem biogazowym — to pytanie, ktére pojawia si¢ od lat. OdpowiedZ na nie
mozliwa bedzie w chwili pojawienia si¢ jednolitego ustawodawstwa w tym zakresie. Polska jako
kraj ma bardzo duzy potencjat biogazu. W Polsce znajduje si¢ okoto 12% zasobu energetycznego
biomasy w catej Europie [Faber 2008]. Wciaz jednak nie umiemy z tego korzysta¢ w efektywny
sposob. Brak wsparcia technologicznego ze strony wiodacych osrodkow naukowych w Polsce
poglebia przepasé w tym obszarze. Najwicksza rolg odgrywa kapitatochtonnos¢. Wysokie naktady
finansowe potaczone z dlugim okresem zwrotu moga ulec zmianie tylko wtedy, gdy w Polsce
prowadzona bedzie na wigksza skalg produkcja poszczegdlnych komponentow do budowy
biogazowni. W dhuzszej perspektywie nie sg takze zdefiniowane korzysci, jakie moze osiggac
przyszty inwestor. Mimo ze opracowane przez Ministerstwo Gospodarki dokumenty w postaci
Przewodnika dla inwestorow zainteresowanych budowq biogazowni rolniczych [MG 2010] roz-
wiaty wiele watpliwosci, to weigz wystepuje luka na rynku, bo stanowi ono istotng pomoc, ale nie
zapewnia gotowych rozwigzan. Konieczne jest podejmowanie kolejnych prob i wypracowywanie
w praktyce modeli funkcjonowania dla tak innowacyjnych rozwigzan.

Przeprowadzone badania wykazaly jednak, ze inwestycje w biogazownie rolnicze moga stanowic¢
obszar zainteresowan inwestorow. Cho¢ projekty te cechuje duza wrazliwo$¢, to w dlugim okresie czasu
inwestycje te przynosza warto$¢ dodana. Natomiast przy obecnych kosztach inwestycyjnych istotne
jest wsparcie inwestycyjne budowy biogazowni. To ono w znacznym stopniu pozwala na skrocenie
okresu zwrotu, a tym samym zwigksza sktonnos$¢ do budowy biogazowni przez przysztych inwestorow.
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Summary

The purpose of the paper is to present the principal tools used in the assessment of the profitability of
investment projects and present the model of economic efficiency of investments in biogas plant.

Nowadays investments are the sine qua non of gaining additional resources. In order to function as tools
of the development of enterprises, investments have to increase their value. The analysis of the profitability of
investment projects is supposed to give information necessary in the decision making process, to draw attention
to potential hazards and to demonstrate any difficulties which may appear in the course of completing the
investment. The most frequently applied methods of assessing investment projects are: discounted payback
period (DPP), net present value (NPV), internal rate of return (IRR) and profitability index (PI).
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