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Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Prosty okres zwrotu (PP)

« czas, w ktérym dodatnie strumienie pieni¢zne generowane przez
projekt zrownowaza poczatkowy naktad inwestycyjny 1 koszty

eksploatacyjne

* to czas potrzebny do odzyskania poniesionych kosztow

T

(okres czasu np. mc, kw, rok) L . Z S 4 >
NI (naktady inwestycyjne) -10 000
KE (koszty eksploatacyjne) -1 000] -1000{ -1000] -1000[ -1000
PS (przychody ze sprzedazy) 2000{ 3000 4000 5000 5000
NCF (przeptywy pieni¢zne) -10000] 1000 2000; 3000{ 4000 4000
XNCF -10 000] -9 000 -7 000] -4 000 0] 4000




Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Przyklad 11

kw 0 kw1 kw 2 kw 3 kw 4 kw 5 kw 6
NI -50 000
KE -5000F -5000{ -5000] -8000{ -8000] -5000
PS 15000, 10000{ 10000] 26000{ 26000 10000
NCF -50 000 10000 5000 5000{ 18000] 18000 5000
XNCF -50 000{ -40000f -35000{ -30000f -12000 6 000

Okres zwrotu
PP =4 kw ... (bez okresu zerowego)
PP =5 kw ... (z okresem zerowym)
18 000 z¥/1kw = 18 000 zt/3 mc = 6 000 zt/mc
12 000 zt / 6000 zt/mc =2 mc



Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec
Ksi¢ggowa stopa zwrotu (ARR)

* Okresla przecigtny zysk generowany przez projekt wyrazony jako
procent jego kosztu poczatkowego tj. naktadow inwestycyjnych (NI),
lub sredniej wartosci ksiggowej (SWK)

ARR, = przeci¢tny roczny zysk netto (Z) / naktad inwestycyjny (NI)

ARRgy = przecigtny roczny zysk netto (Z) / $rednia warto$¢ ksiggowa
kapitatu (SWK)



Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Przyklad
T 0 1 2 3 4 5

NI -10 000

KE -1000; -1000] -1000f -1000[ -1000
PS 2000 3000 4 000 5000 5000
CF (przeptywy pieniezne) | -10000]  1000]  2000]  3000] 4000 4000
AMO (amortyzacja) - -2.000 -2 000 -2000 -2000 -2 000
Z7.=CF - AMO - -1 000 0 1 000 2000 2000
SWK 10 000 8000 6000 4000 2000 0




Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

a) Ksiegowa stopa zwrotu wg kapitalu poczatkowego

Z($redni) = CF(t) — AMO(t) = (-1000 + 0 + 1000 + 2000 + 2000)/5 =
4000/5 = 800 zk

NI=10 000
ARR ., =800 zt / 10 000 zt = 0,08 = 8 %

b) Ksiegowa stopa zwrotu wg Sredniej wartosci ksiegowej

SWK =30 000 zt/ 6 lat = 5 000 zt, stad SWK = AMO/2

ARRgyx = 800 z1/ 5 000 z¥/rok = 0,16 = 16%



Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Zagadnienie wartoSci pienigdza w czasie

« zachowanie homo economicus:
kazda z osdb racjonalnie podeymujacych decyzje zdaje sobie sprawg, 1z
zdecydowanie bardziej preferuje sytuacje posiadania danej kwoty
pieniedzy (np. 10 000 zt) dzisiaj, od sytuacji kiedy ta sama kwotq
bedzie mogta dysponowacé dopiero za rok, czy dwa lata lub pdznie;

e ciqg preferencji:
10 000 zt (10.2005) > 10 000 z1 (10.2006)
10 000 zt (10.2006) > 10 000 zt (10.2007), itd.

* najlepszym miernikiem wartosci pieniadza w czasie sa stopy
procentowe

« wartos¢ pieniadza w czasie istotnie wptywa na strumienie pieni¢zne
wykorzystywane w analizie efektywnosci finansowej projektu



Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

« Korygowanie wartosci strumieni pienieznych dokonywane jest za
pomoca wspotczynnika dyskontowego

WD=1/(+i)\,
gdzie:
i — stopa procentowa (okreslana rowniez mianem stopy dyskontowe;j)

t — kolejny okres czasu, dla ktorego prowadzone sa
wyliczenia. Zmienna ta przyjmuje wartosci ze zbioru liczb
naturalnych (0,1,2,3, ..., n).



Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Przykladowe wartosci wspolczynnika dyskonta

Okresczasu, £’ 0 | 1 2 3 4 5 6 7 8
Stopa proc. ,i”
i=5% 1] 09524 | 09070 | 08638 | 0.827 | 07835 | 07462 | 0,7107 | 06763
i=10% 1| 09091 | 08264 | 07513 | 06830 | 06200 | 05645 | 05133 | 04565
i=15% 1] 08% | 07561 | 06575 | 05718 | 04972 | 04323 | 03799 | 03269
1=20% 1] 08333 | 0634 | 05787 | 04823 | 04019 | 03349 | 02791 | 02326




Ocena efektywnosci finansowej przedsigwziec

Zaleznos¢ wartosci WD od wielkosci stopy procentowej

12
L i=5%
078 b .
—h—1=10%
0,6 .
i=1
04 —P-1=15%
T —"(0
02 | —¥%—1=20%
0 I I I I I I I I
o1 2 3 4 5 6 7 8§




Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Skorygowane strumienie pieni¢zne dla hipotetycznego projektu

Okres (rok) 0 1 2 3 4 5
NCF (10000) | 3000 | 5000 | 4000 | 3000 | 3000
Wspolezynnik

dyskontaWDdlai= | 1 09524 | 09070 | 08638 | 08227 | 0,7835
5%

Wartost 10000 | 2857 | 4535 | 3455 | 2468 | 2351
zdyskontowana




Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Wartos¢ biezgca netto - NPV

« to suma zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych projektu
(WD * NCF) realizowanych w przyjetym okresie analizy przy stalym
poziomie stopy procentowej

« kalkulacja NPV:
n NCFt n
1\ W VA S—— =Y WD, * NCF,
t=0 (1+i)¢ t= 0



Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Przyklad
Okres 0 1 2 3 4 5 6 7 8
NCF, (50000) | 10000 | 8000 | 8000 | 18000 | 18000 | 8000 | 10000 | 7000
WD, _s, 1 0,9524 | 0,9070 | 0.8638 | 0,8227 | 0,7835 | 07462 | 0,7107 | 0,6768
NPV, -50000 | 9524 | 7256 | 6910 | 14809 | 14103 | 5970 | 7107 | 4738
? NPV -50000 | 40476 | -33220 | 26310 | -11501 | 2602 | 8572 | 15679 | 20416
NPV 20416
4 lata + 10 mc (bez uwzglednienia okresu poczatkowego)

Okres zwrotu | 3 1at + 10 me ( z uwzglednieniem okresu poczatkowego)

14103/ 12mc=1175

11501/1175=10mc




Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Wartos¢ dodatnia NPV oznacza:
e projekt jest efektywny z punktu widzenia finansowego;
e zdyskontowany strumien przychodow projektu jest wigkszy od
zdyskontowanego strumienia wydatkow;

e stopa rentownosci przedsigwzig¢cia jest wyzsza niz stopa
procentowa  przyjeta do  obliczenia = wspoOtczynnika
dyskontowego, zatem inwestycja zwigksza wartos¢ podmiotu.

e Rekomendacje wyboru projektu na podstawie wartosci NPV

e NPV > 0 (zgoda na realizacje projektu)
e NPV <0 (odrzucenie projektu)
e NPV=0(?)



Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Przyklad. NPV dlai=10%

Okres 0 1 2 3 4 5
CF, (50 000) 10 000 15 000 20 000 20 000 10 000
WD ;- 100 1 0,9091 0,8264 0,7513 0,6830 0,6209
NPV, -50 000 9091 12 396 15026 13 660 6209
? NPV -50 000 -40 909 28 513 -13 487 173 6382
NPV 6382
3 lata + 12 mc =4 lata (bez uwzglednienia okresu poczatkowego)
Okres Zwrotu 5 lat ( z uwzglednieniem okresu poczatkowego)

13660/12mc=1 138
13487/1138=11,85mc~ 12 mc




Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Przyklad. NPV dlai=20%

Okres 0 1 2 3 4 5
NCK, (50000) 10000 15000 20000 20000 10000
WD, _y, 1 08333 0,604 05787 04823 04019
NPV, -50 000 8333 10416 11574 9646 4019
7 NPV -50 000 41 667 31251 -19677 -10031 6012
NPV -6012
Okres zwrotu | Ponad 5 Tub 6 lat wzaleznosct od ujecia




Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Dobor stopy dyskontowej - zalozenia

stopa dyskontowa powinna wyraza¢ rentownos¢ alternatywnej alokacji

kapitatu przeznaczonego na sfinansowanie projektu

— jesli nie zrealizujemy danego projektu to jaka jest inna bezpieczna
alternatywa dla alokacji $rodkow finansowych, ktore posiadamy ?
(odpowiedz: alokacja funduszy na dlugoterminowych lokatach
bankowych, zakup bondéw skarbowych, obligacji panstwowych, itp.);

Stopa dyskontowa powinna wyraza¢ koszt kapitalu pozyskanego na
realizacj¢ projektu

— Stopa procentowa liczona na podstawie Sredniego wazonego kosztu
kapitalu (WACC)

Stopa dyskontowa powinna bazowac na stopach preferowanych przez
dawcow pomocy publiczne;j




Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Sredni wazony koszt kapitalu (WACC) — kalkulacja uproszczona

WACC =Ky, * Uy + K * U+ K, * Up + K * Uy,
gdzie:
Ky » Uy — koszt kapitatu wiasnego oraz jego udziat w wydatkach
Ky * Uy — koszt kapitalu pozyskanego z kredytu oraz jego udziat w wydatkach
K, * Up— koszt kapitalu pozyskanego z pozyczki oraz jego udzial w
wydatkach
Ky * Uy koszt kapitalu pozyskanego z obligacji oraz jego udzial w
wydatkach

« koszt (wyrazony w procencie) jaki nalezy ponies¢ aby dysponowac
kapitatem niezbednym dla realizacji przedsigwzigcia



Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Wewng¢trzna stopa zwrotu (IRR)

Wewnetrzna stopa zwrotu to stopa procentowa, przy ktore;
zdyskontowane koszty projektu (inwestycyjne 1 eksploatacyjne) sa
rowne zdyskontowanej wartosci przychoddéw z projektu.

Wewnetrzna stopa zwrotu odpowiada sytuacji, w ktore] NPV =0

~ NCF,
1\ A —
t=0 (1_|_i)t
) NCF,

|

=0 (1 +IRR)!



Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Praktyczna kalkulacja IRR:

NPV, — NPV,

gdzie:

1, - stopa procentowa, dla ktorej warto§¢ NPV projektu jest > 0
1, - stopa procentowa, dla ktorej wartoS¢ NPV projektu jest <0
NPV, — wartos¢ biezaca projektu dla 1,

NPV ,— wartos¢ biezaca projektu dla 1,



Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Przyklad. Wyliczenie wartosci IRR zaprezentowano na ostatnim z
przyktadow zaprezentowanych przy omawianiu NPV. Bazujac na
przyjetych tam danych posiadamy:

i, = 10%, NPV, = 6382,
i, = 20%, NPV, =-6012
6382 6382
IRR = 10% + --=--=—-==mmmmmme- *(20% - 10%) = 10% + -------- *10%

6382 — (- 6012) 12394

IRR =10% + 0,5149 * 10%
IRR = 15,15 %



Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Graficzne wyznaczenie IRR

Graficzne wyznaczenie IRR

10000

5000 - '\
0 \ \ \ —m— NPV
s000 | 0% 10% \q% 30%

-10000




Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Interpretacja wskaznika IRR

e JRR to stopa procentowa, przy ktorej nastepuje zwrot nakladoéw
poniesionych na projekt — zatem stopa ta okresla rentownos¢
podejmowanych przedsigwziec;

o jesli wartos¢ IRR jest wyzsza od wartosci stopy procentowej i
(przyjete; dla wyliczenia wspodiczynnika dyskonta) oznacza to, ze
projekt jest efektywny z punktu widzenia finansowego (nalezy go
realizowac), gdyz jego stopa zwrotu jest wyzsza od alternatywne]
stopy alokacji kapitalu / s$redniego wazonego kosztu kapitatu
(wyrazonej/ego przez stop¢ dyskontowa). Zaleznos¢ odwrotna rOwniez

wystepuje;

Rekomendacje na podstawie NPV i IRR
e NPV >0, to IRR >1— projekt jest efektywny
e NPV <0, to IRR <1i— projekt jest nieefektywny
e NPV=0,to[RR=1-7?



Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec
Wzgledna wartos¢ NPV - wskaznik NPVR

Wybor projektow: projekt I, projekt 11

Okres 0 1 2 3 4
Projekt I (NCF) (10 000) 3000 5000 5000 4000
WD ;- 50, 1 0,8696 0,7561 0,6575 0,5718
NPV(]) , -10000 2609 3781 3288 2287
? NPV(I) -10000 -7391 -3611 -323 1964
NPV(I) 1964
IRR(]) 23,92 %
Okres 0 1 2 3 4
Projekt I1 (7000) 3000 3000 3000 2700
NPV 7000 2609 2268 1973 1544
? NPV(D) -7000 4391 2123 -150 1393
NPV(ID) 1393
IRR(1I) 24,69%




Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Projekt [ Projekt II Rekonendagie
NPV= 1964 NPV=1393 I
IRR=23.92% IRR=24,69% i

NPVR =NPV / PVI
NPV




Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Wyliczenie wskaznikow NPVR

NPVR(]) NPVR(I) = NPV / PVI = 1964 / 10 000
NPVR(I) = 0,1964
NPVR(I]) NPVR(I) = NPV / PVI = 1393 /7 000
NPVR(I) = 0,1990
Interpretacja NPVR

Projekt rekomendowany

* mierzy relacj¢ pomiedzy niezbednym naktadem kapitatowym projektu (PVI) a
uzyskana wartoscia biezaca projektu (NPV)
» przedstawia wzgledna rentownos¢ projektu z punktu widzenia poniesionych
naktadow

« rekomendacji podlegaja projekty o wyzszej wartosci NPVR



Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Dobor strumieni pieni¢znych

A) Faza inwestycyjna / modernizacji
Naklady inwestycyjne
Planowanie, know-how, pomoc techniczna
Zakup gruntow, budynkow i koszt przygotowania terenu
Zakup maszyn 1 urzadzen
Koszty prac remontowo-budowlanych
Inzynier kontraktu
Rezerwa
Inne (koszty szkolen, promocji)

Koszty odtworzeniowe - wynikaja z koniecznosci wymiany
sktadnikow majatku trwalego w horyzoncie czasu, dla ktorego
prowadzona jest analiza (zazwyczaj ich zestawienie przenoszone
jest do kosztow eksploatacyjnych)



Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec
Dobor strumieni pieni¢znych

B) Faza eksploatacyjna

Koszty eksploatacyjne (uktad rodzajowy lub koszty state — zmienne)
Naktady rzeczowe dla produkcji (surowce 1 materiaty)
Koszt pracownikow produkcyjnych
Koszty administracji 1 zarzadu
Koszty wody, energii, odprowadzenia odpadow
Podatki 1 optaty lokalne
Koszty napraw 1 remontow
Ustugi obce
Amortyzacja
Zmiany kapitatu obrotowego
Koszty finansowe
Rezerwa na niesciagnigte naleznosci



Ocena efektywnosci finansowe) przedsiewziec

Dobor strumieni pieni¢znych

B) Faza eksploatacyjna cd.

Przychody ze sprzedazy netto — przychody ze sprzedazy produktow / ustug po
potraceniu podatku VAT;
Przychody identyfikowane na podstawie analizy rynku opartej na segmentacji
np.:

e Popyt biezacy 1 przyszty zglaszany przez gospodarstwa domowe

e Popyt biezacy 1 przyszly zglaszany przez przemyst, ustugi, rolnictwo

e Popyt biezacy 1 przyszly zglaszany przez instytucje publiczne

Oszczednosci kosztow — powstale na skutek zastosowania nowej technologii,
usprawnienia, modernizacji, reorganizacji;

Wartos¢ likwidacyjna — wartos¢ skladnikow majatku trwalego w momencie
umownego zaprzestania dziatalnosci bedacej wynikiem danego projektu



Ocena efektywnosci spoleczno-ekonomicznej przedsiewzieé

Znieksztalcenia cenowe dobr — ceny dualne

Zalozenia

analiza finansowa bazuje wylacznie na cenach rynkowych kosztow
1 przychodow projektu;

analiza finansowa pomija nierynkowe efekty projektu (po stronie kosztow
1 przychoddw) np. efekty zewngtrzne, dobra publiczne, dziatalnos¢
monopolu;

Wskazania efektywnosci finansowej projektu moga znacznie odbiega¢ od
efektywnosci mierzonej z punktu widzenia spoteczno-ekonomicznego,
dlatego ze:

— koszty 1 korzysci projektu z punktu widzenia spoteczno-
ekonomicznego moga posiadac¢ inng wartos¢, niz ich obecne ceny
rynkowe (np. bilet wste¢pu na dotowany przez miasto aquapark)

— 1stnieje grupa kosztow 1 korzysci projektu, ktorej mechanizm rynkowy
nie obejmuje (brak cen rynkowych - pomimo tego, ze dobra te
posiadaja wartos¢ np. krajobraz, czysta woda)



Ocena efektywnosci spoleczno-ekonomicznej przedsiewzieé

Znieksztalcenia cenowe dobr — ceny dualne

Zadania stawiane przed analiza spoteczno-ekonomiczna:

* poszukiwanie wartosci spoleczno-ekonomicznej kosztow i korzysci
projektu (szacowanie tzw. cen dualnych - shadow prices):

— analiza potencjalnych odchylen cenowych dla kosztow
1 korzysci projektu notowanych na rynkach

— poszukiwanie spoteczno-ekonomicznej wartosci dla
tych kosztow 1 korzysci projektu, dla ktorych
mechanizm rynkowy okazuje si¢ nieefektywny, tj. brak
rynku (np. halas)



Ocena efektywnosci spoleczno-ekonomicznej przedsiewzieé

Najczesciej wystepujace odchylenia od cen rynkowych dotyczg:

odchylenia cenowe nakladow inwestycyjnych: koszty majatku
trwatego, koszty materiatbw 1 urzadzen, koszty nabycia
nieruchomosci;

odchylenia placowe - koszty robocizny oszacowane dla etapu
realizacji inwestycji oraz eksploatacji;

wartosci kosztow zewngtrznych — np. efekty srodowiskowe,
spoteczne, ekonomiczne;

odchylenia cen produktow dostarczanych przez projekt — ocena
czy ich podaz wptynie na zmian¢ dotychczasowych cen, czy cena
produktow jest determinowana przez subsydiowanie kosztow;

wartosci korzysci zewnetrznych — np. wzrost dostgpu do informacji,
korzysci srodowiskowe, oszczednosci czasu przejazdu, obstugi;

korzysci wynikajace z dodatkowego zatrudnienia - np. kreowanie
popytu konsumpcyjnego, mnoznik miejsc pracy, oszcze¢dnosci z tytutu
zaprzestania wyplaty zasitkow;



Ocena efektywnosci spoleczno-ekonomicznej przedsiewzieé

Wybrane metody szacowania wartosci spoleczno-ekonomicznej
kosztow i korzysci projektow
— Badanie zdolnosci do zaptaty
— Metoda kosztow transportu
— Metoda oszczednosci czasu

— Szacowanie korzysci sSrodowiskowych za pomoca kar 1 optat za
srodowisko

— Szacowanie oszczednosci z tytutu niewyptacania zasitkow spotecznych
— Metoda wartosci kapitatu ludzkiego — zycia ludzkiego
— Metoda wydatkow na obrong

— Badanie odchylen cenowych za pomoca czynnikoéw konwersji (SCF, cf)



Ocena efektywnosci spoleczno-ekonomicznej przedsiewzieé

Badanie zdolnosci do zaplaty

wykorzystanie dla kosztow 1 korzysci ktore nie sa notowane na
rynkach (efekty zewnetrzne, dobra publiczne)

Za pomoca badan ankietowych mozliwe jest okreslenie korzysci
srodowiskowych 1 spotecznych wynikajacych z projektu oczyszczenia
zbiornika wodnego. Przyktadowo: ile bytbys w stanie rocznie zaptacic
aby poprawi¢ jakos¢ wody o jedna kategorie / o dwie kategorie / itd.

Metoda kosztow transportu

wykorzystanie dla kosztow 1 korzysci ktore nie sa notowane na
rynkach (efekty zewnetrzne, dobra publiczne)

Przyktadowo: oszacowanie wydatkow zwiazanych z wydatkami jakie
ponosza mieszkancy na dotarcie do okreslonego urzadzenia
rekreacyjnego / miejsca rekreacyjnego daje poglad na wielkos¢
korzysci z nim zwiazanych (np. parki miejskie)



Ocena efektywnosci spoleczno-ekonomicznej przedsiewzieé

Metoda oszcze¢dnosci czasu

wykorzystanie dla kosztow 1 korzysci ktore nie sa notowane na
rynkach (efekty zewnegtrzne, dobra publiczne)

za pomocg jednostkowej oszczednosci czasu wynikajacej z poprawy
dostepu do aparatury medycznej mozliwe staje si¢ oszacowanie
korzysci zakupu tego rodzaju urzadzenia

metoda oszczednosci czasu jest powszechnie stosowana w projektach
usprawniajacych 1 rozwijajacych infrastrukture drogowa

Szacowanie korzysci Srodowiskowych za pomoca kar i oplat za

srodowisko

wykorzystanie dla kosztow 1 korzysci ktore nie sa notowane na
rynkach (efekty zewnetrzne)

przykladowo: oszacowanie wartosci systemu kanalizacji 1 oczyszczalni
sciekdw moze nastapi¢ na podstawie wielkosci zatrzymanych 1
usuni¢tych tadunkow (np. ChZT, BZTS) mnozac je przez stawki optat
za odprowadzenie tego rodzaju fadunkow do srodowiska



Ocena efektywnosci spoleczno-ekonomicznej przedsiewzieé

Szacowanie oszczednosci z tytulu niewyplacania zasitkow spolecznych

- wykorzystanie dla kosztow 1 korzysci ktore nie sag notowane na
rynkach

- Metoda czgsto stosowana do okreslenia wartosct nowotworzonych
miejsc pracy. Przyktadowo: liczba nowo utworzonych miejsc pracy
pomnozona przez zatozony czas ich funkcjonowania oraz srednig
stawke zasitku daje poglad na temat korzysci spoteczno-
ekonomicznych tego rodzaju dziatan

Metoda wartosci kapitalu ludzkiego — zycia ludzkiego

- wykorzystanie dla kosztow 1 korzysci ktore nie sag notowane na
rynkach (np. projekty w zakresie opieki zdrowotnej, poprawy
bezpieczenstwa)

- Przykladowo, wartos¢ zycia ludzkiego moze zosta¢ wyliczona na
podstawie zdyskontowanego strumienia przyszitych zarobkow
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Metoda wydatkow na obrong

wykorzystanie dla kosztow 1 korzysci ktore nie sa notowane na rynkach (np.
negatywne efekty zewngtrzne)

Metoda wykorzystywana do szacowania wydatkéw osdb zamieszkujacych w
poblizu ciagdw komunikacyjnych zwiazanych z montazem okien
dzwigkoszczelnych, wydatkow na czgstsze remonty budynkéw, na srodki
czystosci

Badanie odchylen cenowych za pomoca czynnikow konwersji (SCF, cf)

wykorzystanie dla kosztow 1 korzysci ktore sa notowane na rynkach jednak ich
ceny podlegaja znieksztatlceniom

SCF — wspotczynnik obrazujacy ogdlnokrajowe odksztatcenia poziomu cen na
produkty 1 ustugi w relacji do cen migdzynarodowych liczony na podstawie
wartosci eksportu, importu, podatkow 1 optat eksportowych oraz importowych
cf - indywidualny wspotczynnik konwersji liczony dla poszczegolnych
kosztow 1 korzysci. Np. w przypadku zanizenia kosztow robocizny o 20% w
relacji do sredniej stawki w kraju jego wartos¢ wyniesie, cf = 100/80 = 1,25. O
wspotczynnik ten nastepuje korekta zalozonej wartosci robocizny w projekcie



Ocena efektywnosci spoleczno-ekonomicznej przedsiewzieé

Kalkulacja analizy spoleczno-ekonomicznej

 ENPYV (economic net present value) - ekonomiczna wartos¢ biezaca projektu -
wyliczona wg wzoru dla NPV oparta na
— Skorygowanych wartos$ciach naktadow inwestycyjnych (koszty)
— Skorygowanych wartosciach kosztow eksploatacyjnych (koszty)
— Zidentyfikowanej wartosci kosztow zewngtrznych (koszty)
— Skorygowanych przychodach ze sprzedazy / oszczednosci kosztow (korzysci)
— Zidentyfikowanych warto$ciach korzysci zewngtrznych / dobr publicznych
(korzysci)
ERR lub EIRR (economic rate of return) - ekonomiczna stopa zwrotu z projektu -
wyliczona wg wzoru dla IRR
— generalnie oba wskazniki bazuja jednak na skorygowanych wartosciach: naktadow
inwestycyjnych, kosztow eksploatacyjnych oraz przychodow ze sprzedazy
Wskaznik B/C (benefit-cost ratio) — prezentuje relacje zdyskontowanych korzysci
do kosztow spoteczno-ekonomicznych



Ocena efektywnosci spoleczno-ekonomicznej przedsiewzieé

Rekomendacje dla wyboru projektow na podstawie analizy kosztow i
korzysci

« ENPV >0, to ERR >i oraz B/C >1 — projekt efektywny z punktu widzenia
spoteczno-ekonomicznego

« ENPV <0, to ERR <i oraz B/C <1 — projekt nieefektywny z punktu
widzenia spoteczno-ekonomicznego

« ENPV =0, to ERR =i oraz B/C =1 — projekt w ktorym wartos¢ korzysci
spoteczno-ekonomicznych jest rowna wartosci kosztow
spoteczno-ekonomicznych
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Analiza kosztow i korzysci z wagami dystrybucyjnymi
(social cost-benefit analysis)

- utrzymane sg wszystkie zatozenia klasycznej analizy kosztéw 1 korzysci tj.:
poszukiwanie cen dualnych, poszukiwanie wartosci odchylen kosztow i
korzysci od wartosci spoteczno-ekonomicznej

- koszty 1 korzysci projektu musza zosta¢ podzielone wg grup spotecznych
identyfikowanych na podstawie kryterium zamoznosci

- grupy o nizszych dochodach wyzej wartosciuja jednostkowe korzysci i
koszty w relacji do grup lepiej uposazonych — stad koniecznos$¢ wazenia
kosztow 1 korzysci wg grup spotecznych

- Okreslenie wag moze nastapi¢ na podstawie skali podatkowej 19%, 30%,
40%. Srednia stawka podatkowa = 29,67%, zatem dla osob o nizszych
dochodach 1 zt kosztow (korzysci) bedzie wart 1,56z1, osoby o srednich
dochodach 1 zt wartosciujg jako 0,99 zi, zas osoby o dochodach wysokich
1 zt wartosciuja jako 0,74 zi.

- Obliczenia ENPV, EIRR, B/C — identyczne jak w klasycznej analizie
kosztow 1 korzysci
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Analiza koszty-efektywnos¢ (cost-effectiveness analysis)

Ujecie klasyczne

Stosowana w sytuacji kiedy oszacowanie korzysci w wartosciach
pienieznych jest utrudnione badz nieuzasadnione (np. wartos¢ zycia
ludzkiego)

Wskaznik ECR : relacja efekty / koszty

np. 10 miejsc pracy / 300 000 zt = 1 miejsce pracy / 30 000 zt

jaki efekt po stronie korzysci jest wywolany dang wartoscia kosztow
Wskaznik CER : relacja koszty / efekty

np. 300 000 z1 / 10 miejsc pracy = 30 000 z1 / 1 miejsce pracy

ile kosztuje jednostkowy efekt

Wskazniki ECR oraz CER stuza do porzadkowania wariantow
projektow 1 wskazywania rozwiazan bardziej efektywnych z punktu
widzenia kosztowego
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Analiza koszty-efektywnos¢ (cost-effectiveness analysis) cd.

Ujecie klasyczne (ECR: effectiveness cost ratio, CER: cost effectiveness
ratio)

. Wskazniki ECR oraz CER stuza do 1dentyfikowania projektow o
najnizszym koszcie, co nie oznacza ze w takim przypadku korzystne
ckonomicznie wartos$ci wskaznikdw gwarantuja wybor danej
alternatywy

. np. w projekcie ktorego celem jest ograniczenie wypadkow
smiertelnych o 10 0s6b/100 km wybrany zostanie projekt przy
koszcie 1 min zi, gdzie wskaznik CER =1 000 000 zt/10 os6b = 100
000 zl/osobe

. nie zas projekt o koszcie 200 tys. zt zmniejszajacy wypadkowos¢ o
5 0s6b/100km, dla ktorego CER = 200 tys. z/5 0sdb = 40 tys. zt/km
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Analiza koszty-efektywnos¢ (cost-effectiveness analysis) cd.
Ujecie DGC (dynamic generation cost)

Z.alozenia

Koszty
* koszty inwestycyjne (KI) wyrazone w wartosciach rynkowych

» koszty eksploatacyjne (KE), np. koszty stale (nie sa bezposrednio zwiazane z
wielkoscia produkcji np. zatrudnienie, ubezpieczenia, state optaty, ustugi
obce) oraz koszty zmienne (bezposrednio zwiazane z wielkoscia produkcji np.
materialy, energia, zuzycie wody, optaty uzaleznione od wielkosci produkc;ji,

itp.).
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Efekt (spoteczny, ekonomiczny, srodowiskowy)
e m 3 doprowadzonej wody,
e m 3 odprowadzonych $ciekow,
e m 3 oczyszczonych $ciekow,
e tony utylizowanych odpadow,
e tony zatrzymanych zanieczyszczen gazowych, pytowych,
e liczba przeszkolonych osob
¢ liczba wykonanych badan
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ekonomiczne uzasadnienie realizacji projektu:
PVC - rowne - PVE

PVC =PVE * p, stad p=PVC/PVE
N KI +KE
) —
=0 (I+i)
DGC=p=  —mmemmemmmmmmemmee e
n E
I —
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Kategoria 0 1 2 3 4 5 6 7
Koszty 13 000 000| 19 000 000
inwestycyjne
Koszty 0 50 000f 52500[ 55125 57881 60775| 63814 67005
eksploatacyjne
Efekt 0| 7200 000{7920000{8712000{9583200| 10541520|1159567| 11827585
srodowiskowy 2
WD (1= 6%) 1 0,9434| 0,8900] 0,8396| 0,7921] 0,7473| 0,7050] 0,6651
PVC 13000000] 17971698 46725| 46284| 45847 45415 44986 44562
PVE 0 6792453|7048772|7314763|7590792| 7877237|8174491 7866020
suma PVC 31245517
suma PVE 52 664 527
DGC 0,5933
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