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Stowa kluczowe: efektywnosé inwestycji, wodociqgi wiejskie

Streszczenie

Celem artykulu jest zaprezentowanie oceny efektywnosci inwestowania w wodociagi wiejskie
przeprowadzonej wedtug zasad Brytyjskiego Funduszu "KNOW HOW", wskazanie r6znic migdzy
zakresem tej analizy a zalecanym w polskiej literaturze branzowej oraz przedstawienie wynikow
oceny efektywnoS$ci. Zakres merytoryczny analizy w stosunku do zalecanego w Polsce zostal posze-
rzony o obliczenie wskaznika wewngtrznej stopy zwrotu /RR. Uwzglednia tez kapitat obrotowy i jego
zmiany w czasie oraz wartos¢ rezydualng (pozostata), ktora jest wartoscia srodkow trwatych w ostat-
nim roku analizy.

Analiza efektywnosci przeprowadzona z uwzglednieniem catkowitych naktadow inwestycyjnych
oraz z zalozeniem poboru wody, wynoszacego 140 dm’*-osoba' w ciagu doby, oplaty 3,0 ztm™
i stopy dyskonta r = 5% wykazala, ze inwestycja bedzie efektywna, bowiem warto$¢ zaktualizowana
netto NPV wyniesie 431 000 zI. Wewngtrzna stopa zwrotu IRR jest rowna 5,8%. Dodatkowy rachu-
nek przeprowadzony z zatozeniem ceny wody wynoszacej 1,2 zt-m™ wykazal, ze w takim przypadku
inwestycja przyniesie straty.

Rachunek przeprowadzony z punktu widzenia gminy jako przysztego uzytkownika i beneficjen-
ta, uwzgledniajacy naktady inwestycyjne ponoszone przez gming Wolandéw (25% catkowitych kosz-
tow inwestycji) i pobor wody rosnacy rownomiernie od pierwszego do ostatniego roku analizy od 70
do 140 dm*osoba w ciagu doby, wykazal, ze gdy cena wody bedzie wynosita 2,5 ztm™, sumy
zdyskontowanych naktadow i efektow zrownaja si¢ w 17. roku, gdy stopa dyskontowa r bedzie rowna
5% i w 14. roku, gdy r = 1%. Przyjecie ceny wody rownej 2 zt-m™ lub nizszej nie rokuje, przy stopie
dyskontowej » = 5%, zwrotu poniesionych naktadow w analizowanym 20-letnim okresie.

Adres do korespondencji: dr inz. J. Lipinski, Instytut Melioracji i Uzytkoéw Zielonych, Zaktad Stu-
diow Regionalnych Rozwoju Obszarow Wiejskich. 05-090 Raszyn; tel. +48 (22) 720-05-31 w. 251,
e-mail: J.Lipinski@imuz.edu.pl
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WSTEP

Zaopatrzenie wsi w wode jest waznym zadaniem samorzadéw gminnych
i przedmiotem troski panstwa, bowiem mimo zwodociagowania wsi w prawie 80%
w wielu regionach kraju woda dobrej jakosci jest trudno dostgpna. Dotyczy to
gléwnie gmin typowo rolniczych, o niskich dochodach budzetowych.

Gmina Wolanéw graniczy z Radomiem, a jej stopien zwodociggowania nie
przekracza 50%. Pelne zwodociagowanie gminy wymaga rozbudowy stacji wodo-
ciagowej oraz budowy ponad 40 km sieci. Koszt przedsigwzigcia oszacowano na
kwotg 6,025 min zt (poziom cen 2000 r.) [LIPINSKI, NUROWSKI, SZCZYGIELSKI,
2000]. Rachunek efektywnosci przedsigwzigcia przeprowadzono zgodnie z zalece-
niami Brytyjskiego Funduszu ,,KNOW HOW?” [PLAT i in., 2000]. Obliczono war-
tos¢ zaktualizowana netto (ang. NPV -— Net Present Value), wskaznik BCR (ang.
Benefits Cost Ratio), okreslajacy relacje migedzy zdyskontowanymi efektami i na-
ktadami oraz wewngtrzna stopg zwrotu (ang. /RR — Internal Rate of Return).
Wskaznik NPV jest odpowiednikiem zalecanego w polskiej literaturze branzowej
wskaznika E;,, a BCR odpowiada wskaznikowi E,; [Problemy ..., 2000]. Oblicze-
nie wymienionych wskaznikow efektywnosci (szczegoélnie /RR) jest wymagane
przez fundusze pomocowe Unii Europejskiej przy udzielaniu dotacji na finansowa-
nie inwestycji infrastrukturalnych oraz Bank Swiatowy i banki komercyjne przy
udzielaniu kredytow.

W artykule zaprezentowano tez ocen¢ rentownosci inwestycji z uwzglednie-
niem naktadow inwestycyjnych ponoszonych przez gming Wolanow (25% catko-
witych naktadéw) i poboru wody rosnacego rownomiernie od pierwszego do ostat-
niego roku analizy od 70 do 140 dm’-osoba™' w ciagu doby. Taka analiza jest okre-
slana w polskiej literaturze branzowej jako ocena ekonomiczna z punktu widzenia
przedsigbiorstwa (w tym przypadku z punktu widzenia budzetu gminy Wolanow),
a wedhug Funduszu ,,KNOW HOW” miesci si¢ ona w tzw. analizie finansowe;.

W przeprowadzonej ocenie efektywnos$ci operuje si¢ terminami z opracowania
zroédlowego, ktére moga budzi¢ kontrowersje, poniewaz czasami roznig si¢ od ter-
minologii stosowanej w innych opracowaniach. Sa one jednak wyjasnione w opisie
zasad oceny 1 nie powinny sprawia¢ trudnosci w rozumieniu tego artykutu.

ZASADY OCENY PROJEKTU
(PRZEDSIEWZIECIA INWESTYCYJNEGO)

Dany projekt moze by¢ oceniany m. in. pod wzgledem:
— technicznym,
— spotecznym,
— oddziatywania na srodowisko przyrodnicze,
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— finansowym,
— ekonomicznym.

Oceny wedlug kazdego z wymienionych kryteriow sa bardzo wazne, gdyz do-
tycza badz celowosci, badz tez wykonalnosci projektu. Ocena pod wzgledem tech-
nicznym powinna by¢ przeprowadzona w poczatkowej fazie realizacji projektow,
na etapie projektowania technicznego, kiedy wybiera sig lokalizacj¢ ujgcia czy typ
stacji uzdatniania wody 1 w znaczacy sposOb mozna wpltywaé na zmniejszenie
kosztow realizacji i eksploatacji urzadzen. Wyboru technicznych wariantow reali-
zacyjnych mozna dokonywa¢ na podstawie wskaznikow techniczno-ekonomicz-
nych, kierujac si¢ zasada oszczednosci [Metodyka ..., 1976]. Waznym elementem
oceny technicznej jest okreslenie zdolnosci produkcyjnych. Brak takiej oceny pro-
wadzi do przyjecia niedostatecznych wymiaréw lub przewymiarowania urzadzen.
Ocena spoteczna to gtownie analiza aprobaty spotecznej dla wybranego przedsig-
wzigcia inwestycyjnego i sktonnosci mieszkancéw do uczestnictwa w finansowa-
niu projektu. Zakres oceny oddziatywania na $rodowisko przyrodnicze (OOS)
okresla Rozporzadzenie Ministra Ochrony Srodowiska Zasobow Naturalnych
i Le$nictwa z 14 lipca 1998 r. Ocena finansowa obejmuje migdzy innymi analize
wielkosci, zrodet i terminow przeplywow finansowych potrzebnych do realizacji
i eksploatacji inwestycji. Okresla tez rentowno$¢ projektu z punktu widzenia inwe-
stora lub beneficjenta. W polskiej literaturze okreslenie tej rentowno$¢ miesci sig
w ramach analizy ekonomicznej z punktu widzenia przedsi¢biorstwa.

Ocena ekonomiczna to poréwnanie catkowitych naktadow (niezaleznie od zro-
dta pochodzenia) i efektow (korzysci). Ocena ta begdzie oparta na wczesniej wy-
mienionej procedurze stosowanej w krajach UE i zalecanej przez Brytyjski Fun-
dusz ,,KNOW HOW”. Umozliwia ona obliczenie wskaznikow efektywnosci, ktore
sa podstawa do selekcji projektow i1 kwalifikowania ich do udzielenia kredytu lub
wsparcia finansowego z funduszy UE. Podmioty ubiegajace si¢ o pomoc finansowa
na realizacj¢ projektow inwestycyjnych powinny wykazaé, ze ich projekty sa bar-
dziej potrzebne i efektywne od innych i wtasnie im pomoc nalezy si¢ w pierwszej
kolejnosci.

ZASADY OCENY EKONOMICZNEJ

ANALIZA EFEKTYWNOSCI KOSZTOWEJ (OCENA WZGLEDNA)

Na etapie projektu budowlanego nalezy rozwazy¢ technicznie dopuszczalne
warianty realizacji inwestycji w odniesieniu do cato$ci, jak tez jej elementow, oraz
dokona¢ oceny wzglednej (poréwnawczej) poszczegolnych rozwiazan, kierujac si¢
zasada oszczednosci (minimalizacji sumy kosztow inwestycji i eksploatacji na
jednostke efektu produkcyjnego), zgodnie z formuta [Problemy ..., 2000]:
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E, =—J(F+IS/)+K” — minimum (1)
lub w sposo6b uproszczony:
by = s+ Ky — minimum 2)
gdzie:
Ep — wskaznik efektywnosci bezposredniej w rachunku rocznym;
J — naktady inwestycyjne wraz z kosztem zamrozenia kapitatu w cza-
sie budowy J = I(1+br/2);
1 — naktady inwestycyjne;
b — okres budowy;
r — stopa procentowa,
s — stopa amortyzacji, s = 1/n;
n =1/s — okres eksploatacji;
K, — koszty biezace eksploatacji w okresie roku;
V — efekt uzytkowy (techniczny lub produkcyjny) w jednostkach fi-

zycznych w ciagu roku.

ANALIZA EFEKTYWNOSCI PROJEKTU (OCENA BEZWZGLEDNA)

Oceng wartos$ci (efektywnosci) projektow powinno sig¢ przeprowadzi¢ w wielo-
letnim rachunku zdyskontowanym. W niektorych przypadkach mozna tez stosowac
analizg efektywno$ci w rachunku rocznym. Wskazniki efektywnosci w rachunku
rocznym to m.in.:

— roczny zysk netto,
— stopa zysku,
— okres zwrotu naktadow.
W rachunku wieloletnim wskaznikami warto$ci projektow sa m.in.:
—  warto$¢ zaktualizowana,
— wewngtrzna stopa zwrotu,
— wspotczynnik relacji efektow do naktadow.
Roczny zysk netto E; (NP,) mozna obliczy¢ zgodnie z formula [Problemy ...,
2000]:

E\=NP,=Wy—J(s+r)—K, 3)
gdzie:
W, — warto$¢ produkcji sprzedanej w ciggu roku;
pozostale oznaczenia jak we wzorze (1).
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Stopa zysku Re, (%) moze by¢ obliczana w odniesieniu do zainwestowanego
kapitatu i definiuje si¢ ja jako procent dla roku ¢ [PLAT i in., 2000]:

NP,
Re, =—X100 4)
]I
gdzie:
NP, —roczny zysk netto;
1, — warto$¢ zainwestowanego kapitatu.

Okres zwrotu naktadow okresla czas niezbedny do odzyskania poczatkowych
nakladéw na realizacj¢ projektu z osigganych nadwyzek finansowych (NP, + Is)
i jest odwrotno$cia sumy zysku rocznego netto i amortyzacji.

Analizg¢ efektywnosci w rachunku rocznym uznaje si¢ za zbyt uproszczona, aby
na jej podstawie podejmowac powazne decyzje inwestycyjne. Zaleca si¢ wigc sto-
sowanie rachunku wieloletniego z dyskontowaniem, umozliwiajacym obliczenie
wartosci aktualnej netto NPV oraz wewngtrznej stopy zwrotu /RR.

Warto$¢ zaktualizowana netto NPV oblicza si¢ przez odjecie sumy aktualnych
warto$ci naktadow PVC od skumulowanej wartosci aktualnej efektow (korzysci)
PVB:

NPV =PVB - PVC (5)

Wskaznik BCR oblicza si¢ na podstawie tych samych parametrow, co NPV,
lecz jest on ilorazem sum zaktualizowanych warto$ci efektow i naktadow:

pcr=L"B (©)
PVCc

Wskazniki NPV i BCR sa ze soba zwiazane, a inwestycja przy przyjetej stopie
dyskonta jest efektywna, gdy NPV > 0 oraz BCR > 1. Wskaznik BCR jest dobra
podstawa do poréwnan réznych inwestycji o podobnej skali.

Wewngtrzna stopa zwrotu /RR to wskaznik okreslajacy wysokos¢ stopy dys-
konta, przy ktérej suma zaktualizowanch naktadow jest rowna sumie zaktualizo-
wanych efektow, a wigc gdy NPV =01 BCR = 1. Mozna go oblicza¢ za pomoca
wzoru:

NPV,
IRR=r, +(ry — 1) ————r (7)
NPV, — NPV,
gdzie:
T —nizsza stopa dyskonta, przy ktorej NPV > 0;

7 — wyzsza stopa dyskonta, przy ktorej NPV < 0;
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NPV, — wartos$¢ zaktualizowana netto przy nizszej stopie dyskonta;
NPV, —warto$¢ zaktualizowana netto przy wyzszej stopie dyskonta.

Wewngtrzna stopg¢ zwrotu wyznacza si¢ najczesciej metoda prob, dobierajac
stopy dyskonta 7, tak aby NPV byto wigksze od zera i r,, tak aby NPV byto mniej-
sze od zera. Roznica r, 1 r; w zasadzie nie powinna by¢ wigksza od 1% [SOBCZYK,
1997]. Wynika to z faktu, ze w rzeczywistosci zalezno§¢ migdzy poziomem stopy
procentowej i NPV nie ma — zatozonego w powyzszym wzorze — charakteru linio-
wego.

Wskaznik IRR jest podstawowym wskaznikiem oceny efektywnosci ekono-
micznej, preferowanym przez Bank Swiatowy i innych kredytodawcow.

SPECYFIKACJA NAKEADOW I EFEKTOW

W analizie efektywno$ci inwestowania w ujgcie, stacj¢ uzdatniania wody i sie¢
wodociagowa mozna wyroznic:

1) naklady inwestycyjne (budynki, zakup urzadzen, pojazdow, gruntu, budowa
sieci);

2) koszty eksploatacji:
— stale (ptace zarzadu, koszt utrzymania budynkoéw, transportu),
— zmienne (energia, robocizna);

3) kapitat obrotowy:

— zapasy (czg$ci zamiennych, odczynnikow chemicznych, srodkow finanso-

wych),

— naleznosci,

— zobowiazania,

4) efekty:

— przychody z optat za dostawe wody,

— 1inne korzysci.

Sktadniki naktadow inwestycyjnych nie wymagaja komentarza. Koszty state,
jako element kosztow eksploatacyjnych, to z zatozenia koszty nie zwiazane z ilo-
$cia sprzedawanej wody, natomiast koszty zmienne z niej wynikaja. Kapitat obro-
towy uwzglednia zapasy, a takze nalezno$ci i zobowiazania krotkoterminowe. Za-
pasy i naleznosci to materialne formy aktywow finansowych z kapitatu obrotowe-
go, natomiast zobowigzania krotkoterminowe to kapital obcy wykorzystywany
w przedsicbiorstwie. Naleznos$ci wynikaja z opoznien optat za dostawe wody, na-
tomiast zobowiazania odnosza si¢ do niezaptaconych kwot za zakup materiatow,
energii itp. W celu okreslenia zapotrzebowania na kapital obrotowy odlicza sig
zobowigzania od sumy pozostatych elementow tego kapitatu.

Rozwazajac korzysSci z tytutu zaopatrzenia wsi w wodg, mozna je ogolnie po-
dzieli¢ na materialne i niematerialne. Materialne to te, ktébrym mozna przypisaé
odpowiednia warto$¢ pieni¢zna, wynikajaca z przychodow z oplat za wodg
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i oszczednosci (np. z tytulu zaprzestania dowozenia wody). Przychody z optat za
wodg sa efektem z punktu widzenia przedsigbiorstwa. W analizie efektywnos$ci ze
spolecznego punktu widzenia w uproszczeniu przyjeto, ze efekty spoleczne sa
rowne optatom za wodg. Korzys$ci niematerialne to takie, ktérych nie mozna wyra-
zi¢ w formie pienigznej (np. lepsze zdrowie spoteczenstwa, wynikajace z dostgpno-
$ci czystej wody). Korzysci niematerialne daja si¢ w pewnym zakresie kwantyfi-
kowa¢ finansowo, bo zmniegjszone ryzyko zachorowan moze przynosi¢ oszczedno-
$ci z tytulu mniejszych nakladow na ochrong zdrowia i mniejszych wyptat zasit-
kow chorobowych. Oszacowanie tych korzy$ci moze by¢ jednak dos¢ trudne bez
specjalistycznych badan.

Korzysci z wykonania projektu zaopatrzenia w wod¢ mozna tez podzieli¢ na
bezposrednie i posrednie. Bezposrednie to te, ktore nastapia wkrétce po urucho-
mieniu inwestycji, natomiast korzysci posrednie wynikaja z tzw. efektow mnozni-
kowych w gospodarce. Wyzszy poziom infrastruktury, ktoérej elementem jest sie¢
wodociagowa, stanowi o atrakcyjnosci gminy, co moze skutkowaé pojawianiem si¢
kolejnych inwestycji badz uruchomieniem produkcji uwarunkowanej dostgpnoscia
wody (np. w szklarniach i tunelach).

ANALIZA EFEKTYWNOSCI PROJEKTU (OCENA BEZWZGLEDNA)

Ponizej zaprezentowano oceng ekonomicznej efektywnosci projektu dotycza-
cego rozbudowy ujecia i stacji uzdatniania wody oraz sieci wodociagowej w gmi-
nie Wolanéw k. Radomia

Naktady inwestycyjne na rozbudowe ujecia wody, stacji uzdatniania i sieci
wodociagowej oszacowano na 6 025 000 zt (tab. 1). Inwestycja mogtaby by¢ zre-
alizowana w ciagu trzech lat, przy zatozeniu ze 75% s$rodkow bedzie pochodzito
z funduszy pomocowych Unii Europejskiej, a pozostate 25% to srodki krajowe
z funduszy wlasnych gminy Wolanow.

Z harmonogramu realizacyjnego wynika [LIPINSKI, NUROWSKI, SZCZYGIELSKI,
2000], ze inwestycja bedzie uruchamiana etapowo, poczawszy od 2003 r., a jej
przepustowos¢ bedzie stopniowo zwigkszata si¢ i przynosita dochody z optat za
dostarczanie wody. Sprzedaz wody okreslono, zaktadajac stalty pobor, wynoszacy
140 dm®-0osoba ™' w ciagu doby. Od 2004 r. inwestycja bedzie uruchomiona w cato-
sci. Elementy rachunku efektywnos$ci zestawiono w tabeli 1., a roczne zestawienie
naktadow i efektéw w tabeli 2. Catkowite korzys$ci beda wynikaty z optat za wodg.
Cena wody wynoszaca 3 zi-dm zostata przyjeta probnie, jako dajaca szanse zwro-
tu naktadéw na produkcje i dostarczenie wody. Z punktu widzenia akceptowalno-
$ci odbiorcow jest to cena wysoka, 2—3-krotnie wyzsza od powszechnie stosowa-
nej. Zdyskontowane sumy naktadoéw i efektow (tab. 2) oblicza si¢ od pierwszego
roku trwania projektu do dowolnego momentu, jednak nie dtuzej niz wynosi trwa-
los¢ glownego urzadzenia (np. sieci wodociagowej). Istotne jest, by w ostat-
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Tabela 1. Elementy rachunku efektywnosci

Table 1. Elements of the effectiveness calculations

Wyszczegodlnienie Lata Years
Item 2000 | 2002 | 2003 | 2004,2005,..,2020 | 2021
Naktady inwestycyjne, tys. zt 3000 1500 1525
Investment costs, thousand zt
Sprzedaz wody, tys. m*rok™! 222 282 282

Water sale, thousand m>.y™'

Cena jednostkowa, Zm> 3 3 3
Unit price, zt-m™

Koszty eksploatacyjne, tys. zh:

Running costs, thous. zk:

— koszty zmienne variable 67 85 85
— koszty state fixed 200 255 255
Kapitat obrotowy, tys. zt 10,7 13,6

Working capital, thous. zt

Tabela 2. Roczne zestawienie naktadow i efektow, tys. zt

Table 2. Annual set-up of costs and effects, in thousand zt

Wyszczegdlnienie Lata Years
Item 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005, ..., 2021 NEV
2020

Naktady inwestycyjne 3000 1500 1525 —1387
Investment costs
Zmiana kapitatu obrotowego 10,7 2,9 0 -13,6
Change of working capital
Koszty eksploatacji (operacyjne) 267 340 340 340
Running costs
Przychodd ze sprzedazy wody 666 846 846 846
Income from sale
Efekt netto Net effect -3000 -1500 -1136,7 503,1 506 1907
Efekty zdyskontowane, gdy »=5%  —3000 —1429 —1031 434,6 - 718,6 431
Discounted effects at r = 5%
Efekty zdyskontowane, gdy »=6%  -3000 -1415 -1011,7 4224 - 5945 -116

Discounted effects at r = 6%

nim roku analizy wykaza¢ wartos¢ koncowa (rezydualna) urzadzen, ktéore moga
by¢ odsprzedane i stanowi¢ przychod, dlatego dla odréznienia wpisano je ze zna-
kiem przeciwnym niz naktady inwestycyjne. Podobnie jest z kapitatem obroto-
wym, ktorego zmiany w poczatkowej fazie sa zwiazane z wydatkami na tworzenie
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zapasOw (np. odczynnikéw chemicznych, srodkow finansowych do prowadzenia
biezacej dziatalnosci) badz wynikaja z réznicy migdzy nalezno$ciami i zobowiaza-
niami. Zalozeniem rachunku jest, ze w ostatnim roku analizy pozbywamy si¢ zapa-
sow, uzyskujac w ten sposob przychod, sciagamy tez naleznosci i regulujemy zo-
bowiazania. Warto$¢ rezydualna oszacowano, uwzgledniajac trwalo$¢ techniczna
urzadzen. Okresla ona niezamortyzowana czg¢§¢ wartosci srodkoéw trwalych. Kapi-
tal obrotowy przyjeto jako rowny wartosci zapasOw materialow na pokrycie trzy-
miesigcznej produkcji. Naleznosci odpowiadaja wartosci miesigcznej sprzedazy,
a zobowiazania sa suma warto$ci miesigcznych kosztow materiatowych oraz kosz-
tow ogolnych. Obliczenia efektywnosci prowadzono dla kazdego roku osobno,
odejmujac od sumy przychodoéw ze sprzedazy wszelkie wydatki, tj. naktady inwe-
stycyjne, koszty eksploatacyjne i zmiany kapitatu obrotowego. Naktady i efekty
przed dyskontowaniem w latach 2005-2020 sa stale. Po obliczeniu efektow netto
w kazdym roku obliczono wskazniki efektywnosci NPV i IRR, wykorzystujac pro-
cedure dyskontowania. Dyskontowanie umozliwia okreslenie aktualnej wartosci
przysztych (oczekiwanych) dochodow lub wydatkow. Polega na przemnozeniu
tych warto$ci w kolejnych latach przez wspotczynnik dyskontowy a;:

1
a, = 8
L) ®
gdzie:
7 — stopa dyskontowa (procentowa);
t — odleglos¢ czasowa w latach od roku bazowego (zerowego).
Warto$¢ terazniejsza P warto$ci przysztej S oblicza si¢ zgodnie ze wzorem:
1
P=S )
1+7)

Wartos¢ aktualna netto NPV projektu wynosi 431 000 zi, gdy stopa dyskonta jest
rowna 5%, a gdy 6% —116 000 zt. Wewngtrzna stopa zwrotu /RR wynosi 5,8%, jest
ona miarg rentownos$ci inwestycji, okresla bowiem tempo pomnazania zainwesto-
wanego kapitatu. Im wyzsze warto$ci ona przyjmuje, tym wigkszy dochod przynosi
inwestycja. Powinna ona by¢ podstawa do wyboru inwestycji, na ktora przezna-
czone beda srodki finansowe. Dalsza interpretacja tego wskaznika moze odnosi¢
si¢ do okreslenia jego relacji ze stopa oprocentowania depozytéw dtugotermino-
wych lub kredytow bankowych. Gdy inwestycja bedzie finansowana z kredytu, to
IRR jest maksymalna realna stopa oprocentowania kredytu inwestycyjnego, ktory
umozliwia sfinansowanie projektu bez straty dla inwestora.
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Sumy zdyskontowanych naktadow i efektow (bez uwzglednienia wartosci re-
zydualnej) dla przyjetych wyzej zatozen w zaleznosci od stopy dyskonta przedsta-
wiono na rysunku 1. Gdy stopa dyskonta jest rowna 1%, efekty ze sprzedazy zrow-
naja si¢ z naktadami w 15. roku, a gdy 5% — po 20. roku.

Dokonano tez analizy rentownosci inwestycji z punktu widzenia budzetu gmi-
ny Wolanéw. W obliczeniach nie uwzglgdniono wartosci rezydualnej. W analizie
tej uwzgledniono tylko t¢ czgs¢ naktadéw inwestycyjnych, ktéra ponosi gmina
Wolandéw (25% catosci). W obliczeniach zatozono pobor wody rosnacy réwno-
miernie od 70 dm’-osoba' w ciagu doby w pierwszym roku do 140 dm’-osoba '
w ciagu doby w ostatnim roku analizy. Zatozenie takiego poboru jest blizsze rze-
czywistoéci niz przyjecie zuzycia normatywnego (140 dm’-osoba ' w ciagu doby)
juz w pierwszym roku funkcjonowania wodociagu. Analizy zaleznosci czasu zwro-
tu naktadow od przyjetej stopy dyskontowej dokonano przy stalej cenie wody,
wynoszacej 2,5 ztm ™ (rys. 2). Po przyjeciu powyzszych zatozen suma zdyskonto-
wanych naktadéw zréwna si¢ z efektami w 17. roku, gdy stopa dyskontowa r jest
réowna 5% i w 14. roku, gdy r = 1%. Zalezno$¢ sumy zdyskontowanych nakladow
i efektow od ceny wody przy 5% stopie dyskontowej zaprezentowano na rysunku
3. Gdy cena wody wyniesie 3 zt-m, suma naktadow zréwna si¢ z suma zdyskon-
towanych efektow w 13. roku, a gdy 2,5 ztm™ — w 18. roku.
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Rys 1. Suma zdyskontowanych naktadow i efektow w kolejnym roku realizacji i uzytkowania inwe-
stycji przy roznej stopie dyskontowej z punktu widzenia gminy Wolanow

Fig. 1. Sum of discounted costs and effects in subsequent year of realization and utilization of the
investment at different discount rates from the viewpoint of Wolandw commune
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Rys. 2. Sumy zdyskontowanych naktadow i efektow w zaleznosci od stopy dyskontowej
z uwzglednieniem naktadéw inwestycyjnych ponoszonych przez gming Wolandéw (poboér wody
od 70 do 140 dm®-osoba™' w ciagu doby; cena wody 2,5 zt-n1>)

Fig. 2. Sums of the discounted costs and effects in relation to the discount rate considering the in-
vestment costs of Wolanéw commune (water intake from 70 to 140 dm®-person™'-day™', water price
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Rys 3. Sumy zdyskontowanych naktadow i efektow z uwzglednieniem ceny wody z uwzglednieniem
naktadéw inwestycyjnych ponoszonych przez gming Wolandéw (pobor wody rosnacy od 70 do 140

dm’-0soba™! w ciagu doby; stopa dyskontowa 5%)

Fig. 3. Sums of the discounted costs and effects in relation to water price considering the investment
costs of Wolanéw commune (water intake increasing from 70 to 140 dm®-person"-day ™', discount

rate 5 %)
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PODSUMOWANIE

Zaprezentowana ocena efektywnosci projektu inwestycyjnego dotyczacego bu-
dowy ujecia wody, stacji uzdatniania i sieci wodociagowej zostata wykonana na
podstawie procedury stosowanej w krajach UE i zalecanej przez Brytyjski Fundusz
KNOW HOW. Nie jest to jedyny sposob analizy efektywno$ci, bowiem zastoso-
wana moze by¢ kazda logicznie spdjna procedura, umozliwiajaca porownanie na-
ktadoéw i efektow. Do tej pory w rachunku ekonomicznym zalecanym w Polsce
w odniesieniu do inwestycji zwiazanych z zaopatrzeniem wsi w wodg nie wyrdz-
niano kapitalu obrotowego. Zakres merytoryczny analizy w stosunku do zalecane-
go w Polsce zostal poszerzony o obliczenie wskaznika wewngtrznej stopy zwrotu
IRR. Wskaznik ten jest podstawowa miarg oceny efektywnos$ci ekonomicznej pre-
ferowana przez fundusze pomocowe UE, Bank Swiatowy i innych kredytodawcow.

Analizg efektywno$ci przeprowadzono w kilku wariantach. Pierwsze oblicze-
nia wykonano z uwzglednieniem catkowitych naktadow inwestycyjnych, z zatoze-
niem poboru wody wynoszacego 140 dm*-osoba' w ciagu doby i ceny 3,0 zt-m.
W takich warunkach i gdy stopa dyskonta » bedzie rowna 5% inwestycja bedzie
efektywna, bowiem wartos¢ zaktualizowana netto NPV wyniesie 431 000 zt. We-
wnetrzna stopa zwrotu /RR rowna si¢ 5,8%. Realizacja wymienionych zalozen jest
warunkiem uzyskania obliczonych wskaznikow ekonomicznych. Zastosowanie
ceny 3,0 ztm™ wody moze by¢ trudne do zaakceptowania przez odbiorcow, dlate-
go w obliczeniach przeanalizowano tez wariant stopniowego jej podnoszenia od
1,7 ztm~ w 2003 r. do 4,0 zt-m > w 2011 r. i nastepnych latach. W takim przypad-
ku wewnetrzna stopa zwrotu IRR wyniosta 6,9%. Utrzymanie ceny 1,2 zbm
sprawi, ze inwestycja przyniesie straty w wysokosci NPV = -5 314 000 zt przy 5%
stopie dyskonta.

Rachunek rentownos$ci inwestycji przeprowadzony z punktu widzenia budzetu
gminy, uwzgledniajacy naklady inwestycyjne ponoszone przez gming Wolanow
(25% catkowitych naktadow) i pobdr wody rosnacy rownomiernie od pierwszego
do ostatniego roku analizy od 70 do 140 dm*-osoba' w ciagu doby wykazat, ze
gdy cena wody bedzie wynosita 2,5 ztm”, sumy zdyskontowanych naktadow
i efektow zrownaja si¢ w 17. roku, gdy stopa dyskontowa r bedzie rowna 5%
iw 14. roku, gdy » = 1%. Przyjecie ceny wody réwnej 2 zt-m lub nizszej nie ro-
kuje zwrotu poniesionych naktadéw w analizowanym okresie (stopa dyskontowa
r=5%).
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Jozef LIPINSKI

ASSESSMENT OF THE EFFECTIVENESS OF INVESTMENT
IN RURAL INFRASTRUCTURE EXEMPLIFIED BY RURAL MAINS
IN WOLANOW COMMUNE

Key words: effectiveness of investment, rural mains
Summary

The paper evaluates, according to the rules of the British “KNOW-HOW” fund, the effectiveness
of investment in rural mains. Further aim was to demonstrate differences between the scope of this
analysis and that recommended in Polish professional literature and finally to present results of such
analysis. The analysis, in comparison with that recommended in Poland, was enlarged by calculating
the index of internal return rate (IRR). It also accounts for working capital, its changes in time and the
residual value which is the value of structures in the last year of analysis. Analysis of effectiveness
with the consideration of total expenditures and assuming water intake of 140 m®--person '-day ',
a price of 3.0 zt-m™ and a discount rate of 7 = 5 % showed that the project would be effective because
the net present value reach 431 000 zk. Internal return rate was equal to 5.8 %. Additional calculation
that adopted water price of 1.2 ztm ™ showed that in that case the investment would bring losses.

Calculation made from the point of view of the commune, as future user and beneficiary, given
investment expenses by Wolanoéw (25 % of the total costs) and water intake rising equally from 70 to
140 dm’ per person per day from the first to the last year of analysis revealed that at the water price of
2.5 zt-nm™ sums of discounted expenses and effects would equalize in the 17" year at a discount rate
r=15 % and in the 14" year if » = 1 %. Taking water price equal to 2 zt-m™ or lower would not guar-
antee the return of expenses in the analysed period of 20 years at a discount rate of 5 %.
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