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Stowo wstepu

Gdy juz wyliczymy prognozowane oszczednosci finansowe bedace nastepstwem realizacji inwestycji z
zakresu efektywnosci energetycznej, kolejnym krokiem jest analiza ekonomiczna i finansowa planowanej
inwestycji z wykorzystaniem kluczowych wskaznikow.

Analiza ekonomiczna i finansowa projektu ma na celu cos$ wiecej niz tylko zrozumienie czy inwestycja jest
odpowiednia czy nie. Daje ona tez metode wyboru najlepszej inwestycji w przypadku, gdy rozwazane jest
kilka projektow lub mechanizmow finansowania, i zawsze stanowi fundamentalne wsparcie w ogolnym
zrozumieniu projektu.

Najbardziej powszechne metody/wskazniki oceny inwestycji obejmuja:
Wartos¢ biezaca netto (NPV)
Wewnetrzna stopezwrotu (IRR)
Prosty okres zwrotu
Zdyskontowany okres zwrotu

Wartos¢ biezaca netto (NPV)

Wszystko zaczyna sie od zmiennej wartosci pieniadza w czasie.... instynktownie wiemy, ze 1000 PLN
otrzymany dzisiaj nie bedzie miat takiej samej wartosci jak 1000 PLN otrzymany za 5 lat. Innymi stowy,
lepiej mie¢ 1000 PLN w gotowce dzis niz np. obligacje, ktora zapewnia prawo do otrzymania 1000 PLN za 5
lat.

Istnieja trzy powody, dla ktérych jutrzejsza ztotowka jest mniej warta niz dzisiejsza:
= jednostki preferuja dzisiejsza konsumpcje ponad przyszta konsumpcje;
= gdy wystepuje inflacja, wartos¢ pieniadza zmniejsza sie z czasem;
= gdy istnieje niepewnosc (ryzyko) zwiazane z przysztymi przeptywami pienieznymi, przypisuje sie
im mniejsza wartosc.

Zrédto: Aswath Damodaran:The time value of money, New York University

Zmienna warto$¢ pieniadza w czasie oznacza, ze ta sama kwota pieniedzy bedzie miata rozng wartos¢ w
réznym czasie, co prowadzi do koncepcji stopy dyskontowej... np. aby uzyskaé kwote rowng dzisiejszemu
1000 PLN w gotdwce nalezy kupic¢ roczng obligacje, ktéra w momencie wykupu da 1100 PLN, gdzie 1000
PLN to zainwestowany kapitat a 100 PLN - kwota wyréownujaca wartos¢ kapitatu (przy stopie dyskontowej =
10%).

Stopa dyskontowa jest zatem s$rodkiem zapewniajacym zrownowazenie spadku wartosci pieniadza w
czasie.

Rozwaz inwestycje z zakresu efektywnosci energetycznej o okreslonym naktadzie poczatkowym (-lo),
ktora generuje 4 pozytywne przeptywy gotowkowe (CFi) w okresie najblizszych 4 lat:

Dochéd = (CF1 +CF2 + CF3 + CF4) - lo = %;-1,4(FC;) - lo
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Gdyby wartosc¢ pienigdza byta niezmienna, stopa dyskontowa wyniostaby zero, a w efekcie powyzsze
rownanie bytoby prawdziwe. W kazdym innym przypadku w celu wyliczenia rzeczywistego dochodu
przeptywy pieniezne powinny zostac¢ zdyskontowane. Zmienna wartos¢ pieniadza w czasie prowadzi wiec
do kapitalizacji i dyskontowania.

Kapitalizacja i dyskontowanie

Wartos¢ obecna (PV) okreslonego przeptywu pienieznego w okreslonym czasie wynosi = CFt / (1+r)t, gdzie
,I” o0znacza stope dyskontowa, a ,t” oznacza okres realizacji przeptywu, np.: r =5% rocznej stopy
dyskontowej, t = 4 lata, warto$¢ PV =CF,/(1+5%)*.

Przy wiekszej liczbie przeptywow pienieznych warto$¢ obecna (PV) stanowi sume wszystkich
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych:

euro
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Single discounted ‘
cash flows

0 CFj " CF g
Present ValuePV =) " mmm mmm s NPV =) - —]o(Initid Investment)
; (1+R) ;1 (1+R)

Wartos¢ biezaca netto (NPV) jest rowna PV - lo, tj. sumie wszystkich zdyskontowanych pozytywnych
przeptywow pienieznych wygenerowanych przez inwestycje pomniejszonej o naktady poczatkowe

(-lo).

Jednostka miary NPV jest waluta (np. euro). Znajduje najlepsze zastosowanie podczas bezposredniego
porownywania rentownosci projektow o podobnej skali.

Wskaznik NPV daje jednoznaczne przestanki w zakresie decyzji inwestycyjnych:

Jezeli NPV >=0, inwestycja jest akceptowalna poniewaz suma wszystkich zdyskontowanych pozytywnych
przeptywow pienieznych przez nig wygenerowanych pokrywa naktady poczatkowe (-10).

Jezeli NPV<0, inwestycja powinna zostac¢ odrzucona, gdyz suma wszystkich zdyskontowanych pozytywnych
przeptywow pienieznych przez nig wygenerowanych NIE pokrywa naktadow poczatkowych (-lo).
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Wskaznik rentownosci = obecna wartos¢ przysztych przeptywoéw pienieznych / naktady poczatkowe -
kolejny powszechnie uzywany wskaznik umozliwiajace bezposrednie porownanie NPV jednego projektu z
innym, aby zidentyfikowad, ktory oferuje lepsza stope zwrotu:

Profitabil ity index = Present Vaue PV/lo :(z 13—'1)”)”0 Initial investment
=1

Wartosc¢ przyszta (FV) wstepnych przeptywow pienieznych w punkcie wyjscia 0 (CFO) = CFO x (1+ r)t
(gdzie r to stopa dyskontowa a t to okres czasu). Przy wiekszej liczbie przeptywdw pienieznych, wartosé
przyszta dla n okreséw jest suma wszystkich zdyskontowanych przeptywow pienieznych:

FV Future Value

Im K2 Im Kn
L

1
ol 1 2 3 .. In tempo in anni

.. S =) CRR)

Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)

Metoda IRR to kolejna metoda oparta na analizie zdyskontowanych przeptywow pienieznych stuzaca ocenie
efektywnosci ekonomicznej inwestycji. Polega ona na znalezieniu/wyliczeniu takiej wartosci stopy
dyskontowej, ktora wykorzystana do zdyskontowania oczekiwanych przeptywow z inwestycji, da wartosc
NPV wynoszaca zero (np. gdzie catkowita wartos¢ obecna sekwencji przeptywow pienieznych rowna sie
obecnej wartosci naktadéw inwestycyjnych).

Zrodto: student accountant, http://www.accaglobal.com-

Wskaznik IRR to zatem szczegoélna wartos¢ stopy dyskontowej, przy ktérej NPV = 0. Okresla on tzw.
wewnetrzng stope zwrotu.

NPV = Zi— lo (Initial Investment) =0, when R = IRR
= (1+R)"

Gdy juz wszystkie przeptywy pieniezne zwiazane z projektem inwestycyjnym z zakresu efektywnosci
energetycznej zostang ocenione i gdy ustalimy stope dyskontowa, ktora bedzie sie wydawata
najodpowiedniejsza w tym przypadku (biorac pod uwage ryzyko, alternatywne inwestycje, koszty
pozyczki itp.), mozna wyliczy¢ wartos¢ biezaca netto (NPV), ktora stanowi catkowita zdyskontowana
wartosc inwestycji wyliczong przy okreslonej stopie dyskontowej "R". Innymi stowy, najpierw jest ustalana
stopa, a potem liczona wartos$¢ NPV.

Odwrotne podejscie stanowi wyliczenie okreslonego "R" (definiowanego jako wewnetrzna stopa
dyskontowa), dla ktérego wartos¢ NPV réwna sie zero przy danych przeptywach pienieznych zwigzanych z
projektem.

Wskaznik IRR powinien by¢ spojny z poziomem ryzyka projektu, uwzgledniaé koszty pozyczki i wskazywac
wynagrodzenie netto odpowiadajace wysitkom i charakterystyce projektu.
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Dla okreslonych przeptywow pienieznych ->
Mamy dwie opcje wyliczenia NPV i IRR:

Opcja 1: OKRESLENIE NAJODPOWIEDNIEJSZEJ DLA PROJEKTU STOPY DYSKONTOWEJ “R” -> WYLICZENIE
NPV

Opcja 2: WYLICZENIE WEWNETRZNEJ STOPY DYSKONTOWEJ IRR DLA KTOREJ NPV ROWNA SIE ZERO

Ww. opcje sa wzajemnie powigzane. Rozwazmy przyktad projektu modernizacji powtok zewnetrznych
budynku, gdzie najpierw ustalamy ilos¢ energii, jaka powinnisSmy w ten sposob zaoszczedzi¢ (jest to
podobne do definiowania stopy dyskontowej projektu) -> nastepnie, na tej podstawie okreslamy grubos¢
materiatu izolacyjnego (jest to podobne do definiowania NPV, zmiennej zaleznej)

LUB
alternatywnie, zaczynamy od grubosci materiatu izolacyjnego (zdefiniowane przeptywy pieniezne), a
nastepnie wyliczamy oszczednosci energii w efekcie jego potozenia (IRR, zmienna zalezna).

Prosty okres zwrotu

Prosty okres zwrotu - definiowany jako liczba lat, ktdra musi uptynaé, aby naktady inwestycyjne zwigzane
z realizacja projektu zwrocity sie - jest powszechna miara oceny efektywnosci i zrownowazenia
inwestycji. Choc¢ szybki do wyliczenia i intuicyjny, prosty okres zwrotu jest jednak suboptymalnym
narzedziem decyzyjnym. Nie uwzgledniajac istotnych aspektow takich jak zmienna wartos¢ pieniadza w
czasie, przeptywy pieniezne po okresie zwrotu czy jak ksztattuje sie podziat kosztow i korzysci zwiazanych
Z najmem nieruchomosci, wskaznik ten daje niepetny obraz wyniku finansowego inwestycji.

Gdy przychod21 do podjecia decyzji, ktora inwestycja powinna zostac sfinansowania, wiekszos¢
managerow zapyta w pierwszej kolejnosci ,,Jaki jest prosty okres zwrotu?”. Udzieli¢ odpowiedzi pozwoli
prosta kalkulacja - podzielenie naktadow poczatkowych na realizacje projektu przez wartosc
oczekiwanych rocznych oszczednosci/przychodow.

Wyliczenie prostego okresu zwrotu moze byc przydatne, gdy gtownym celem jest szybkie odzyskanie
funduszy lub jako szybkie cwiczenie stuzace porownaniu konkurujacych projektow. Jednakze
przypisywanie zbyt duzej wagi temu wskaznikowi moze pogorszy¢ oglad ekonomiki projektu i w rezultacie
doprowadzic¢ do przeoczenia istotnych mozliwosci.

Zrodto: BETTERBRICKS http://www.betterbricks.com

Gdy oczekiwanie oszczednosci/przeptywy pieniezne nie sa state w czasie, prostego okresu zwrotu nie da
sie juz wyliczy¢ jedynie dzielac poczatkowe naktady inwestycyjne przez oczekiwane roczne oszczednosci.
W tym przypadku wartos$¢ SPP definiuje liczbe przeptywow pienieznych przypadajacych na dany okres
wystarczajaca do odzyskania naktadow poczatkowych.
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Jezeli CF1=CF2=CF3=CFi, wowczas prosty okres zwrotu wynosi lo/CFi
np. 10=120.000€, CFi=30.000€/rok, Prosty okres zwrotu = 120.000/30.000=4 lata

Jezeli przeptywy pieniezne sa rozne: CF1 =CF2 = CF3 = CF4, wowczas prosty okres zwrotu wynosi 3 lata +
(A1/ catkowita A) =
3 lata +[ lo - (CF1+CF2+CF3)]/CF4.

Zob. ponizsza tabela:

euros

L |B2=(CF1+CF2+CF3+CFa)-lo

CF4 4 | Q total A
(N
@ |Q1=10-(CFI+CF2+4CF3)
E)

CF3 3 S
-
]
o
]

CF2 2|5
£
3
L%

CF1 1

Casf flows Years

Zdyskontowany okres zwrotu:

Zdyskontowany okres zwrotu to okres czasu (n lat), jaki jest potrzebny do tego, aby wartos¢ obecna (PV) n
zdyskontowanych przeptywow pienieznych (€/rok) byta rowna poczatkowym naktadom inwestycyjnym.

W tym przypadku brana jest pod uwage zmienna wartos$¢ pieniadza w czasie, dlatego tez metode te
stosuje sie w przypadku dtugich okresow zwrotu lub wysokich stop procentowych (np. wysokiej stopy
inflacji). Jezeli projekt generuje okreslong liczbe przeptywow pienieznych (CFj), sumuje sie poszczegolne
zdyskontowane przeptywy, a wartos$¢ skumulowana jest stosowana jak w poprzedniej tabeli.
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Liczba lat niezbednych do odzyskania naktadow poczatkowych (-lo) powinna waha¢ sie pomiedzy n a n+1.

¥ CFj
< lo(Initial Investment) < PV(n+1) = Z

Present VauePV(n —
( ) Z R) _ 1+ R)n+1

Lista kontrolna

e Oceniajac efektywnos¢ ekonomiczng i finansowa proponowanego projektu, ustal jakie wskazniki sg
wazne dla inwestordow.

e Okresl i jeszcze raz sprawdz: koszt inwestycji, prognozowane oszczednosci, dostepne zachety
finansowe, trwatos¢ projektu, stopy inflacji, stopy procentowe, stopy dyskontowe, koszty
kapitatu, warunki leasingu i inne istotne elementy.

»  Wybierz odpowiednia stope dyskontowa, ktdra ma kluczowe znaczenie dla analizy finansowej
projektu, ktdra zawsze bierze pod uwage strukture przeptywow pienieznych projektu, jego
trwatosc, ryzyko, inwestycje alternatywne, koszty pozyczki itd.

o Zweryfikuj formuty w formularzu i wprowadzone do niego dane.

Sugestie dla treneréw

Wtasciwy proces wyglada nastepujaco: Linia bazowa -> oszczednosci -> przeptywy pieniezne. Gdy
elementy te zostang juz okreslone, kluczowe znaczenie ma wyznaczenie odpowiedniej dla projektu stopy
dyskontowej R, od ktorej bedzie zalezata jego wartos¢ biezaca netto (NPV).

Witasciwa stopa dyskontowa R zawsze bierze pod uwage:
» ryzyko
» alternatywne inwestycje
» koszty pozyczki

Cwiczenie
To proste ¢wiczenie dotyczy ocieplenia matego budynku uzytecznosci publicznej (wykorzystywanego jako
biuro). Na powtoki zewnetrzne budynku natozono warstwe izolacji cieplnej o grubosci 10 cm.

Prognozowane oszczednosci wyliczono z uwzglednieniem efektu inflacji i koncowych przeptywow
pienieznych w okresie 20 lat (taka jest szacowania trwatos¢ izolacji).
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Podstawowe informacje podane w tabelach Stan wyjsciowy, Dane finansowe i Srodki efektywnosci
energetycznej umozliwig nam wyliczenie czterech wskaznikdow finansowych oméwionych w ty module.
Odpowiedni plik w Exelu stanowi zatacznik do modutu i jest dostepny dla treneréw, ktorzy przed zajeciami
moga doktadniej zapoznac sie z zastosowanymi formutami.

Zakres ¢wiczenia koncentruje sie na metodach obliczen.

Sate of the art

Small public building on two floors

Energy Conservation Measure:

10 cms of EPS (Expanded Polystyrene) external
enevolpe on walls

o S R E | = S
|rEPS thickness 10 [em] i
:Cost of thermal envelope per square metre 60 [€£/m2] :
1Gas consumption for heating (after the intervention) ______ _ 1.840 _ _[sm3 /anno] |

Page 7



milerreyg

* *
G

European Union

CENTRAL EUROPE &

Calculation of savings:

Energy Conservation Measure:
10 cms of EPS (Expanded Polystyrene) external enevolpe on walls

Total cost of the measure € 9.720 [€]
Gas consumption - after intervention 1.840 [smclyear]

Cost of gas per standard cubic metre 1.472 [€lyear]

Savings 768 [€lyear]
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Calculation of the financial indicators:

Energy Conservation Measure:10 cms of EPS (Expanded Polystyrene) external enevolpe on walls

EPS 10 CM - INVESTMENT (lo)
SAVINGS

SAVINGS

SAVINGS + INFLATION

CF = CASH FLOWS

CUMULATIVE CASH FLOWS

NPV NET PRESENT VALUE

PROFITABILITY INDEX

IRR INTERMAL RATE RETURN

PAYBACK

1 2

768 768
768 783
-8.952 783

-8.952 -8.169

-9.720
€768
3 4 3 6 7 B8 9
768 768 768 768 768 768 768
799 815 831 B48 865 BB2 800
799 815 831 B48 865 882 900

-7.370 -6.555 -5.723 -4.875 -4.010 -3.128 -2.228

2 CF N
EEEEmE NPV = Z —————— Io (Initial Investment
=1 (1 + R)
0,31 Profitability index = Present Value PV/To = {Ji_]{_l flg)
7,56% = Ln—lo(lniﬁal Investment )=0
T (1+IRR)
11<PYBK<12 YEARS

10
768
918

918

-1.311

)

11

768

836

836

-374

-}/ To Initial investment

12 13 14 15 16 17 18 13 20
768 768 768 768 768 768 768 768 768
955 874 993 1.013 1034 1054 1075 1097 1119
955 874 993 1013 1034 1054 1075 1097 1119
580 1.554 2548 3.561 4.595 5.649 6725 7.822 B8.940
PAYBACK & CUMULATIVE CASH
FLOWS
10.000
B.000
£.000
4.000
2.000
0
-2.000
-4.000
-6.000
-8.000
-10.000
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