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I. Elementy studium wykonalnosci

1. Studium wykonalnosci wg metodyki UNIDO
* Podsumowanie 1 wnioski

« (Geneza 1 1stota projektu

* Analiza rynku 1 strategia marketingowa

* Surowce 1 materialy

» Lokalizacja, siedziba projektu 1 aspekty ekologiczne
» Aspekty techniczne 1 technologiczne

* Organizacja 1 koszty posrednie

« Zatrudnienie

* Plan realizacji 1 finansowanie

* Ocena sprawnosci finansowej 1 rentownosci

* Analiza makroekonomiczna optacalnosci



I. Elementy studium wykonalnosci

2. Studium wykonalnosci - wg metodyki UE
(projekty infrastrukturalne)

Wprowadzenie

» Uzasadnienie — tlo projektu

* Opis obecnej sytuacji

» Identyfikacja celow

» Analiza ruchu (traffic analysis)

* Analiza oddzialywania na srodowisko
* Analiza zapotrzebowania na surowce, materiaty
» Analiza techniczna

* Analiza opcji (wariantow projektu)

* Analiza spoleczno-ekonomiczna

* Analiza koszty — efektywnos¢

* Analiza finansowa

* Analiza ryzyka



I. Elementy studium wykonalnosci

. Studium wykonalnosci - ERDF

Streszczenie i wnioski
Kontekst spoleczno-ekonomiczny (makrootoczenie)

Zapotrzebowanie na produkty projektu (analiza
rynku)

Alternatywne technologie i plan produkcji (analiza
techniczna)

Wdrozenie

Analiza finansowa

Analiza spoleczno-ekonomiczna
Analiza ryzyka



1.1. Streszczenie 1 wnioski

1.1.Nazwa projektu

1.2. Lokalizacja projektu

1.3. Krotkie streszczenie projektu

1.4. Cele projektu

1.5. Rezultaty 1 oddziatywanie projektu

1.6. Produkty projektu

1.7. Planowane naktady inwestycyjne

1.8. Harmonogram projektu oraz trwatos¢ efektow
1.9. Wykonalnos¢ techniczna

1.10 Beneficjenci koncowi

1.11. Gtowne rezultaty analiz (rentownos¢ finansowa,
ekonomiczna, wptyw na zatrudnienie, oddziatywanie na
srodowisko)



2. Kontekst spoteczno-ekonomiczny

2.1. Istotne aspekty spoteczno-gospodarcze

2.1.1.

2.1.2.
2.1.3.

Aspekty geograficzne i sSrodowiskowe

kluczowe znaczenie dla projektow twardych (scisle okreslona
lokalizacja 1 wystepujaca potrzeba fizycznej zmiany
zagospodarowania terenu),

opis moze obeymowac: topografie terenu, cechy klimatyczne,
hydrologiczne, geologiczne.

Warunki demograficzne

Sktadniki socjokulturowe

histori¢ dotychczasowego rozwoju gminy,
mieszkalnictwo,

obiekty zabytkowe,

obiekty tworzace wspolne przestrzenie,
wzorce kulturowe,

opOr wobec zmian.



2. Kontekst spoteczno-ekonomiczny

2.1.3. Warunki ekonomiczne

* Dostgpnosé do zasobow (teren, sposob jego zagospodarowania rodzaj
uzytkow, woda, bogactwa mineralne, rynek pracy, dostepnosc 1 koszt
sity roboczej, materiatow, urzadzen, itp.);

» Profil gospodarczy — struktura gospodarcza miasta, zdominowanie
przez okreslony rodzaj podmiotow, okreslony przemyst,
dywersyfikacja dziatalnosci, konkurencyjnosci;

* Prognozy rozwojowe dla regionu / gminy — np. w relacji do PKB,
wartosci dodanej, wartosci inwestycji na mieszkanca, wartosci
bezposrednich inwestycji zagranicznych, wydatkow samorzadow i ich
planow inwestycyjnych, itp.;



2. Kontekst spoteczno-ekonomiczny

2.2. Warunki instytucjonalne

2.2.1.

Ogolne perspektywy polityczne

umiejscowienie / zgodnos¢ projektu w ramach rozstrzygniec
okreslonych w dokumentach strategicznych na poziomie
mig¢dzynarodowym, krajowym, regionalnym, lokalnym

Zrodta finansowania projektu

rodzaje dostgpnych Zrodel finansowania - (Srodki wlasne, kredyty,
pozyczki, leasing, obligacje, srodki pomocowe)

struktura finansowania

Analiza 1 wykonalnos¢ instytucjonalna

bezposredni i posredni beneficjenci - instytucje zaangazowane w
realizacje projektu, powiazania z innymi podmiotami,
opis beneficjenta: krotka historia, forma prawna, charakterystyka

profilu dziatalnosci i sektora, udziat w rynku, opis sytuacji
finansowej, strategia rozwoju organizacji



3. Zapotrzebowanie na produkty projektu
(analiza popytu)

3.1. Przewidywane zapotrzebowanie

3.1.1. Potrzeby zaspokajane przez produkt / ustuge
3.1.2. Aktualne 1 przyszte trendy zapotrzebowania
3.1.3. Podzial zapotrzebowania wg rodzaju klienta
3.1.4. Szczegdlowe wyniki badan

Popyt biezacy i przyszly zglaszany przez gospodarstwa domowe

analiza zdolnosci mieszkancOw do ponoszenia okreslonych optat za
produkty / ustugi dostarczane przez projekt;

wskazanie grup konsumentow (segmentow rynku);

prognozy odnoszace si¢ do liczby nowych uzytkownikow produktow
zmiany jakosciowe 1 1loSciowe w zakresie oferowanych produktow
(elastycznos¢ popytu).



3. Zapotrzebowanie na produkty projektu
(analiza popytu)

Popvt biezacy i przyszly zglaszany przez przemysl, ushugi, rolnictwo

analiza zdolnosci przemystu 1 ustug (branz) ponoszenia optat za
produkty 1 ustugi dostarczane przez projekt;

prognozy obejmujace jakos¢ 1 i1los¢ zapotrzebowania na produkt
wyliczone na podstawie prognozy rozwoju gospodarczego, prognozy
rozwoju poszczegdlnych branz, proponowanych cen oraz wskaznikow
(elastycznos¢ popytu).

Popyvt biezacy i przyszly zglaszany przez instytucje publiczne

okreslenie biezacego zapotrzebowania na produkty / ustugi projektu
(np. przez szkoty, szpitale, zaktady uzytecznosci publicznej);
przedstawienie prognozy obejmujacej jakosciowe 1 1losciowe
zapotrzebowania na dobro wyliczonej na podstawie szacunkow
rozwoju tego sektora, wzrostu liczby przedsigbiorstw korzystajacych z
ustug publicznych, cen oraz wskaznikoéw (elastycznosci popytu).
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3. Zapotrzebowanie na produkty projektu
(analiza popytu)

Calosciowe ujecie popytu biezacego i przyszlego zgtaszanego przez
wszystkie segmenty rynku

3.2. Proponowana strategia rynkowa
3.2.1. Produkty
3.2.2. Ceny
3.2.3. Promocja
3.2.4. Dystrybucja
3.2.5. Szacowanie wskaznika procentowego wykorzystania
zdolnosci produkcyjnych
3.2.6. Prognoza sprzedazy dla produktow projektu
3.3. Konkurencja
3.3.1. Podaz podobnych produktow
3.3.2. Struktura konkurencji istniejacej 1 prognozowane]
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4. Alternatywne technologie 1 plan produkcji
(analiza techniczna)

4.1. Opis technologii alternatywnych
Opis proponowanych technologii

— podstawowe parametry techniczne i technologiczne (wymiary,
wilasciwosci, wydajnosc¢, energochtonnosc, itp.),

— podstawowe obiekty 1 urzadzenia, wraz ze wskazaniem rozwigzan
w dziedzinie automatyki procesu 1 pomiarow, itp.

Wymagania infrastrukturalne

— charakterystyka odnosnie zapotrzebowania na urzadzenia energii
elektrycznej, cieplnej, drog dojazdowych, transportu publicznego,
sfery ochrony, itp.

Rozwiazania konstrukcyjne i warunki prowadzenia projektu

— opis przyjetych rozstrzygnig¢ w zakresie konstrukcji obiektu /
maszyn 1 urzadzen, zasady bezpieczenstwa prowadzenia prac
budowlanych oraz eksploatac;i.

4.2. Wybor technologii
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4. Alternatywne technologie 1 plan produkcii
(analiza techniczna)

4.3. Naklady inwestycyjne
4.3.1. Planowanie 1 know-how
4.3.2. Zakup gruntéw 1 koszt przygotowania terenu
4.3.4. Budynki 1 maszyny
4.3.4. Inne
4.4. Koszty eksploatacyjne
4.4.1. Naktady rzeczowe dla produkcji
4.4.2. Wymogi w zakresie sity roboczej (prac. produkcyjni)
4.4.2.1. Schemat organizacyjny
4.4.2.2. Personel (pracownicy biurowi, techniczni)
4.4.2.3. Kadra kierownicza
4.4.3. Zapotrzebowanie na wodg, energie, odpr. odpadow
4.4.4. Ushugi obce
4.5. Plan produkcji

4.6. Roczne koszty eksploatacyjne
13



5. Wdrozenie

5.1. Przygotowanie realizacji projektu
5.1.1. Wybor zespotu zarzadzajacego projektem
(PIU — Project Implementation Unit)

 charakterystyka organizacji, dzialu, zespotu bezposrednio
zaangazowanego w realizacje projektu

 okreslenie: wielkosci zespotu, zakresu kompetencji
1 odpowiedzialnosci, funkcje, strukture organizacyjna, itp.

« uzupelnienie o koszty wdrozenia wigzace si¢ z funkcjonowaniem
PIU
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5. Wdrozenie

5.1.2. Struktura organizacyjna zespotu
5.1.3. Okreslenie systemu informacyjnego

5.1.4. Negocjacje w sprawie zakupu know-how,
licencji,urzadzen, finansowania, nabycia gruntow,
harmonogram przetargow,zezwolenia

5.1.5. Umowy z dostawcami (zakres kontaktow)

5.2. Harmonogram gtownych etapow projektu
(wykres kolumnowy, lub PERT)

5.3. Podstawowe informacje o terminach realizacji do
uwzglednienia w analizie finansowej
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6. Analiza finansowa

6.1. Koszty finansowania przedsigwzigcia
Analiza zrodel pozyskania kapitalu
* rozpoznanie i zbadanie dost¢gpnych sposobow finansowania
projektu, np.:
— srodki wlasne (akcje, udziaty uprzywilejowane i zwykte)
— kredyty komercyjne 1 preferencyjne
— obligacje
* wyliczenie sredniego wazonego kosztu kapitalu (WACC)
— koszt kapitatu uprzywilejowanego
— koszt kapitatu zwyktego
— koszt kapitatu obcego (kredyty 1 pozyczki)
— koszt obligacji
— §redni koszt kapitatu dla projektu
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6. Analiza finansowa

Koszt kapitalu uprzywilejowanego
Ky=[Dy/ Psy—F ) 1 * 100 %,

gdzie:

K — koszt kapitatlu akcyjnego uprzywilejowanego

D —roczna dywidenda wyptacana na akcj¢ uprzywilejowana

P, — cena sprzedazy akcji uprzywilejowane;

F y — koszty nowej emisji 1 sprzedazy przypadajace na akcje
uprzywilejowana
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6. Analiza finansowa

Koszt kapitalu zwyklego
Kz=1[ ( (Dz/ (Psz—Fgz) ) +g]*100 %,

gdzie:

K, — koszt kapitalu akcyjnego zwyklego

D, — roczna dywidenda wyplacana w ostatnim okresie na akcje zwykla,
lub jej prognoza

P, — cena sprzedazy akcji zwykle;j

F ¢, — koszty nowej emisji 1 sprzedazy przypadajace na akcje zwykla

g — oczekiwana stopa zwrotu dywidendy (wyliczona na podstawie lat
ubieglych lub prognoza jej wartosci)
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6. Analiza finansowa

Koszt kapitalu obcego (kredyty i pozyczki)

Ky =ix *(1 -T),

gdzie:

K — koszt kapitalu obcego (kredyty, pozyczki)

1, - roczna stopa oprocentowania kredytu, pozyczki (w procentach)
T — stopa podatku dochodowego (wyrazona utamkiem)
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6. Analiza finansowa

Koszt obligacji
a) skorygowana wartos$¢ rynkowa obligacji

Vo =P, *[ 1-(m/12) * (i,/100) ],

gdzie:

V,— skorygowana wartos$¢ rynkowa obligacji

P, — rynkowa cena obligacji

15— stopa oprocentowania obligacji

m — liczba miesigcy, ktore uptynely od ostatniej wyptaty odsetek
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6. Analiza finansowa

Koszt obligacji
b) koszt kapitatu ze sprzedazy obligacji

K, =(0/Vy) * (1-T) * 100 %,

gdzie:

K — koszt kapitatu ze sprzedazy obligacji

O — warto$¢ rocznych odsetek od obligacji

T — stopa podatku dochodowego (wyrazona utamkiem)

F ¢, — koszty nowej emisji 1 sprzedazy przypadajace na akcje zwykla

g — oczekiwana stopa zwrotu dywidendy (wyliczona na podstawie lat
ubiegtych lub prognoza jej wartosci)
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6. Analiza finansowa
Sredni koszt kapitalu dla projektu

K=Ky " Uy + K * U+ K¢ * Ug+ Ko * Ug,
gdzie:
Ky , Uy — koszt kapitalu uprzywilejowanego oraz jego udziat w wydatkach
K, * U, — koszt kapitatu zwyklego oraz jego udziat w wydatkach
Ky * U—koszt kapitatu obcego oraz jego udziat w wydatkach
K, * Uy— koszt kapitalu od obligacji oraz jego udziat w wydatkach
 wynikowa, wymagana przez wierzycieli 1 inwestorow stopa zwrotu z
kapitatu.
» koszt jaki nalezy ponies¢ aby dysponowac kapitalem niezbednym dla
realizacji przedsiewzigcia
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6. Analiza finansowa

Podstawowe zalozenia do analizy efektywnosci finansowej projektu:

a) rachunek powinien by¢ prowadzony w cenach stalych lub biezacych
b) rachunek powinien uymowac strumienie pieni¢zne, (niec wynik
bilansowy). Strumien NCF = zysk netto + amortyzacja

c¢) rachunek uwzglednia jedynie kategorie przychodow i wydatkow
bezposrednio zwigzanych z projektem

d) rachunek uwzglednia wartos¢ likwidacyjng oraz niezb¢dne naklady
odtworzeniowe

¢) rachunek uwzglednia zapotrzebowanie na kapital obrotowy
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6. Analiza finansowa

6.2. Prosty okres zwrotu

* Oczekiwany czas, w ktérym dodatnie strumienie pieni¢zne
generowane przez projekt zrownowaza poczatkowy naktad
imwestycyjny 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
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6. Analiza finansowa

15000

5000

10000

o

00
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6. Analiza finansowa

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 lata ... (bez okresu zerowego)
PP =5 lat ... (z okresem zerowym)
18 000 zt/1kw = 18 000 z1/3 mc = 6 000 z¥/mc
12 000 zt / 6000 zt/mc =2 mc
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6. Analiza finansowa

6.3 Ksiggowa stopa zwrotu

* OKkresla przeci¢tny zysk generowany przez projekt wyrazony jako
procent jego kosztu poczatkowego (KP), lub Sredniej wartosci
ksiggowej projektu (SWK)

ARR,; = przecigtny roczny zysk netto (Z) / naktad poczatkowy (NI)

ARR¢wk = przecigtny roczny zysk netto (Z) / srednia wartos¢ ksiggowa
SWK
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6. Analiza finansowa

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

28



6. Analiza finansowa

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%
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6. Analiza finansowa

6.4. Wartos¢ biezaca netto projektu - NPV

zachowanie homo economicus:

kazda z osob 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

ciqg preferencji:

10 000 zt (10.2006) > 10 000 zt (10.2007)

10 000 zt (10.2007) > 10 000 zt (10.2008), itd.

najlepszym miernikiem wartosci pieniadza w czasie sa stopy
procentowe

wartos¢ pieniagdza w czasie istotnie wptywa na strumienie pieni¢zne
wykorzystywane w analizie efektywnosci finansowej projektu
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6. Analiza finansowa

« 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).
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6. Analiza finansowa

Przykladowe wartosci wspolczynnika dyskonta

Okresczasu, ) 0 | 1 2 3 4 5 6 7 8
Stopa proc. ,i”
i=5% 1| 09524 | 09070 | 08638 | 0827 | 07835 | 07462 | 0,7107 | 06768
i=10% 1| 09091 | 08264 | 07513 | 06830 | 0,6200 | 05645 | 05133 | 04565
i=15% 1| 086% | 0,751 | 06575 | 05718 | 04972 | 04323 | 03759 | 03260
1=20% 1| 08333 | 06944 | 05787 | 04823 | 04019 | 03349 | 02791 | 02326
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6. Analiza finansowa

Zaleznos¢ wartosci WD od wielkosci stopy procentowej

12

0,6

0

1 4

0,8

04 |
02 |

—— 1=5%
—A—1=10%
—J-1=15%
—¥—1=20%
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6. Analiza finansowa

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
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6. Analiza finansowa

B) Wartos¢ biezaca 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
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6. Analiza finansowa

 Wartos¢ dodatnia NPV oznacza:

e zdyskontowany strumien przychodow projektu jest wigkszy od
zdyskontowanego strumienia wydatkow pieni¢znych;

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

e Kryteria wyboru projektu

e NPV > 0 (zgoda na realizacje projektu)
e NPV <0 (odrzucenie projektu)
e NPV =0(?)
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6. Analiza finansowa

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
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6. Analiza finansowa

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
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6. Analiza finansowa

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
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6. Analiza finansowa

C) Dobor stopy dyskontowej - zalozenia

stopa dyskontowa powinna odzwierciedla¢ wartos¢ pieniadza w czasie,
za pomocg odpowiednio dobranych stop procentowych;

czgsto sugeruje sig, 1z stopa dyskontowa powinna wyraza¢ rentownos¢

alternatywnej alokacji kapitalu przeznaczonego na sfinansowanie

projektu.

— jeslt nie zrealizujemy danego projektu to jaka jest inna bezpieczna
alternatywa dla alokacji srodkéw finansowych, ktore posiadamy ?

(odpowiedz - alokacja funduszy na dlugoterminowych lokatach
bankowych, zakup bondéw skarbowych, obligacji panstwowych, itp.);

zatem stopa procentowa przyjeta do obliczen powinna bazowac¢ na
oprocentowaniu tego typu instrumentéw finansowych.
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6. Analiza finansowa

D) Dobor stopy dyskontowej - rekomendacje

e i = stopie oprocentowania lokat dlugoterminowych (inwestycje
mniejszej skali, sektor publiczny, sektor biznesu);

e i=stopie oprocentowania bonow skarbowych lub obligacji (inwestycje
wigkszej skali, sektor publiczny, sektor biznesu);

e i = stopie oprocentowania kredytow dtugoterminowych (inwestycje w
sektorze biznesu, gdzie oczekuje si¢ stopy zwrotu z inwestycji
przewyzszajacej oprocentowanie kredytow komercyjnych, ktore
finansuja projekt);

e i = stopie wyrazajacej Sredni koszt kapitatu K¢ (inwestycje wigksze;j
skali, sektor publiczny, sektor biznesu).
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6. Analiza finansowa

6.5. Wewngtrzna stopa zwrotu - IRR

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

Wewnetrzna stopa zwrotu odpowiada sytuacji, w ktorej NPV =0

~ NCF,
1\ A —
t=0 (1_|_i)t
) NCF,

|

=0 (1 +IRR)!
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6. Analiza finansowa

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,
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6. Analiza finansowa

Przyklad. Wyliczenie wartosci IRR zaprezentowano na ostatnim z
przyktadow zaprezentowanych w punkcie. 6 B. Bazujac na przyjetych
tam danych posiadamy:

iy = 10%, NPV, = 6382,
i, = 20%, NPV, =-6012
6382 6382

IRR = 10% + ~-eeeeeeemeeeeeee *(20% - 10%) = 10% + —--mmmm- * 10%

6382 — (- 6012) 12394

IRR =10% + 0,5149 * 10%
IRR = 15,15 %
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6. Analiza finansowa

Graficzne wyznaczenie IRR

10000

Graficzne wyznaczenie IRR

5000

N

-5000

-10000

0% 10% \Q% 30%

—m— NPV
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6. Analiza finansowa

Interpretacja wskaznika IRR

e jest 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 wspoiczynnika dyskonta) oznacza to, ze
projekt jest efektywny z punktu widzenia finansowego (nalezy go
realizowac), gdyz jego stopa zwrotu jest wyzsza od alternatywne]
stopy alokacji kapitatu (wyrazonej przez stopg dyskontowa). Zaleznos¢
odwrotna rOwniez wystepuje;

o w sytuacji, gdy wartos¢ IRR jest rowna stopie dyskontowej i - wartos¢
NPV =0.

46



6. Analiza finansowa

6.6. Wzgledna wartos¢ NPV - wskaznik NPVR

Projekt I, Projekt 11
Okres 0 1 2 3 4
Projekt I (NCF) (10 000) 3000 5000 5000 4000
WD - 5, 1 0,8696 0,7561 0,6575 0,5718
NPV(I), -10000 2609 3781 3288 2087
2 NPV(I) ~10000 7391 3611 323 1964
NPV(I) 1964
IRR(T) 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(II) 1393
IRR(I) 24,69%
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6. Analiza finansowa

Projekt I Projekt IT Rekonendacje
NPV=1964 NPV=1393 |
TIRR=2392% IRR=24,60% Il

NPVR =NPV / PVI
NPV
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6. Analiza finansowa

Wyliczenie wskaznikow NPVR

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

NPVR(I) = 0,1990

Projekt rekomendowany
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6. Analiza finansowa

Interpretacja NPVR

mierzy relacj¢ pomiedzy niezbednym naktadem kapitatowym projektu
(PVI) a uzyskana wartoscia biezaca projektu (NPV)

« przedstawia wzgledna rentownos¢ projektu z punktu widzenia
poniesionych naktadow

« wartos¢ NPVR miesci si¢ w przedziale liczb rzeczywistych
« rekomendacji podlegaja projekty o wyzszej wartosci NPVR
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6. Analiza finansowa

Dobor strumieni pieni¢znych

A) Faza inwestycyina / modernizacii

Koszty zakupu — naklady na majatek trwaty: maszyny, urzadzenia,
nieruchomosci, patenty;

Koszty alternatywy - w przypadku przeniesienia urzadzenia / instalacji z
innego zastosowania = koszt utraconych korzysci;

Koszy wdrozenia - obejmuja najczesciej koszty wdrozenia, szkolen,
promocji, 1tp.;

Koszty odtworzeniowe - wynikaja z koniecznosci wymiany sktadnikow

majatku trwatego w horyzoncie czasu, dla ktorego prowadzona jest
analiza.
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6. Analiza finansowa
Dobor strumieni pieni¢znych

B) Faza eksploatacyjna

Koszty eksploatacyjne - w uktadzie rodzajowym lub ukladzie koszty
state — koszty zmienne;

Zmiany kapitalu obrotowego — wynikaja ze zwigkszenia (zmniejszenia)
zapotrzebowania na czynniki produkcji (materiaty, surowce, zapasy);

Amortyzacja — uwzglednia rozpisane w czasie koszty zwiazane z
wydatkami kapitalowymi. Z punktu widzenia gospodarowania

finansami organizacji, amortyzacja zmniejsza wysokos¢ zysku przed
opodatkowaniem, lecz nie wiaze si¢ z wydatkowaniem gotowki;

Koszty splaty odsetek (od kredytow, pozyczek, obligacji).
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6. Analiza finansowa

Dobor strumieni pieni¢znych

B) Faza eksploatacyjna

Przychody netto — przychody ze sprzedazy produktow / ustug po
potraceniu podatku VAT;

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

Wartos¢ likwidacyjna — wartos¢ skladnikow majatku trwatego w
momencie zaprzestania dzialalnosci wynikajace; z okreslonego
przedsigwzigcia.
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7. Analiza spoleczno-ekonomiczna (ENPV, EIRR)

7.1. Jednostka kalkulacyjna dla analizy kosztow 1 korzysci

Z.alozenia:

analiza finansowa pomija nierynkowe efekty projektu (po stronie
kosztow 1 przychodow) np. efekty zewngetrzne, dobra publiczne;
dlatego opieranie si¢ wytacznie na jej wynikach moze prowadzi¢ do
niewlasciwej oceny z punktu widzenia spoteczno-ekonomicznego;

kluczowe pojecia analizy spoteczno-ekonomicznej to:

— wyniki - rozumiane jako sklonnos¢ do zaplaty za okreslone dobra
bedace efektem projektu,

— naklady - rozumiane jako koszty alternatywne - wykorzystanie
zasobow w ich najlepszym z mozliwych zastosowan.
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7. Analiza spoteczno-ekonomiczna (ENPV, EIRR)

« Pomijanie efektow poza rynkowych, a takze wykorzystywanie
wylacznie rynkowej wartosci naktadow 1 wynikow projektu (ma to
miejsce w analizie finansowej) nasuwa wnioski:

— naktady 1 wyniki projektu z punktu widzenia spoteczno-
ckonomicznego moga posiada¢ inng wartos¢, niz ich obecne ceny
rynkowe

— 1istnieje grupa naktadow 1 wynikow projektu, ktorej mechanizm
rynkowy nie obejmuje (brak cen rynkowych - pomimo tego, ze
dobra te posiadajg wartosS¢ np. krajobraz, czysta woda)
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7. Analiza spoleczno-ekonomiczna (ENPV, EIRR)

Zadania stawiane przed analiza spoleczno-ekonomiczng:

* poszukiwanie wartosci spoleczno-ekonomicznej nakladow i
wynikow projektu (szacowanie tzw. cen dualnych - shadow price)

— poszukiwanie odchylen cenowych dla naktadow 1 wynikoéw
projektu

— poszukiwanie spoleczno-ekonomicznej wartosci dla tych naktadow
1 wynikow projektu, dla ktorych mechanizm rynkowy okazuje si¢
nieefektywny (np. halas)
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7. Analiza spoteczno-ekonomiczna (ENPV, EIRR)

Najczesciej wystepujace odchylenia od cen rynkowych dotyczg:

odchylenia cenowe sSrodkow produkcji czyli: koszty majatku
trwatego, takze koszty materiatlow 1 urzadzen,

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

identyfikacja wartosci kosztow zewnetrznych — np.efekty
srodowiskowe, spoteczne;

odchylenia cen produktow dostarczanych przez projekt — ocena
czy ich podaz wptynie na zmian¢ dotychczasowych cen;

identyfikacja i szacunek korzysci zewnetrznych - np wzrost dostgpu
do informacji, korzysci sSrodowiskowe, oszczednosci czasu;

korzysci wynikajace z dodatkowego zatrudnienia - np. kreowanie
popytu konsumpcyjnego, lub jako mnoznik miejsc pracy.
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7. Analiza spoteczno-ekonomiczna (ENPV, EIRR)

Kalkulacja analizy spoleczno-ekonomicznej

ENPYV (economic net present value) - ekonomiczna wartos$¢ biezaca
projektu - wyliczona wg wzoru dla NPV

ERR (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
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7. Analiza spoleczno-ekonomiczna (ENPV, EIRR)

7.2. Analiza kosztow spotecznych

7.2.1. Znmieksztalcenia cen naktadow

7.2.2. Znieksztatcenia plac

7.2.3. Efekty fiskalne

7.2.4. Koszty zewngtrzne

7.2.5. Koszty niepieni¢zne, w tym aspekty sSrodowiskowe
7.3. Analiza korzysci spotecznych

7.3.1. Znieksztatcenia cen produktow

7.3.2. Korzysci spoleczne ze zwigkszonego zatrudnienia

7.3.3. Efekty fiskalne

7.3.4. Korzysci zewngetrzne

7.3.5. Korzysci niepienigzne, w tym aspekty srodowiskowe
7.4. Ekonomiczna stopa zwrotu lub ekonomiczna wartos¢ netto
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7. Analiza spoleczno-ekonomiczna

7.5. Analiza koszty efektywnos¢ (np. DGC)
Koszty

koszty inwestycyjne (KI)

koszty eksploatacyjne (KE), np. koszty state (nie sa bezposrednio
zwiazane z wielkoscig produkcji np. zatrudnienie, ubezpieczenia, state
optaty, ustugi obce) oraz koszty zmienne (bezposrednio zwigzane z
wielkoscig produkcji np. materiaty, energia, zuzycie wody, optaty

uzaleznione od wielkosci produkcyi, itp.).
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7. Analiza spoleczno-ekonomiczna

Efekt (np. srodowiskowy)
e m 3 doprowadzonej wody,
e m 3 odprowadzonych $ciekow,
e m 3 oczyszczonych Sciekow,
e tony utylizowanych odpadow,

e tony zatrzymanych zanieczyszczen gazowych, pylowych.



7. Analiza spoleczno-ekonomiczna

PVC - rowne - PVE
PVC =PVE * p, stad p=PVC/PVE
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7. Analiza spoleczno-ekonomiczna

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 0l 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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8. Analiza ryzyka

8.1. Zmienne z zakresu podazy (czynnikow produkcji)
8.2. Zmienne z zakresu zapotrzebowania na produkty
8.3. Zasoby ludzkie

8.4. Czas 1 zmienne dotyczace wdrozenia

8.5. Zmienne finansowe
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