Ocena efektywnosci finansowej przedsiewziecia budowlanego
przez wykonawce robot budowlanych.

Dla wykonawcy robdot budowlanych, realizacja kontraktu
jest inwestycja.

Wykonawca uzywa zasoby rzeczowe (robotnicy, materialy, sprzet)
i ustugi obce w celu osiggniecia korzysci:

- indywidualnych (wlasnych),

- grupowych (konsorcja),

- spolecznych (inwestor).

Wynagrodzenie:
- obmiarowe (kosztorysowe);
- ryczaltowe.

Platnosci:
- okresowe (miesi¢czne)
- cz¢sciowe (za zamkniete calosci robot).

Do porownan réoznych mozliwych wariantow przedsiewziecia pod
wzgledem ich oplacalnosci dla Wykonawcy stuza mierniki:
e NPV - warto$¢ ekonomiczna przedsiewziecia dla wykonawcy,

e |IRR - wewnetrzna stopa zwrotu nakladow, poniesionych
przez wykonawce.



2. Przeptywy pienieine

Przeptywy pieniezne wyznacza sie jako réznice przewidywanych przychodéw i wydatkéw w
danym podokresie realizacji przedsiewziecia.

W przypadku wykonawcy robat:

- podokresy realizacji przedsiewziecia to okresy miesieczne pomiedzy planowanym terminem
rozpoczecia budowy i planowanym terminem jej zakoriczenia;

- przewidywane przychody w danym podokresie to kwoty wynagrodzenia, uzyskiwane przez
wykonawce w danym podokresie miesiecznym,

- przewidywane wydatki w danym podokresie to kwoty, wydatkowane w danym podokresie
miesiecznym przez wykonawce na pokrywanie kosztdw bezposrednich robdt i kosztéw
posrednich budowy.

Tabele przeptywow pienieznych mozemy sporzadzi¢ na podstawie:
- harmonogramu ogdlnego budowy,

- danych o czasach wykonania robot, kosztach bezposrednich robdét oraz o kosztach
posrednich budowy,

- danych o wartosciach kosztorysowych poszczegdlnych robét.

Na podstawie harmonogramu ogdlnego budowy, mozemy ustali¢ liczbe podokresow
miesiecznych.

Na podstawie danych o czasach wykonania robdt, kosztach bezposrednich robét oraz o
kosztach posrednich budowy, mozemy ustali¢ przewidywane wydatki wykonawcy w danym
podokresie miesiecznym.

Na podstawie danych o wartos$ciach kosztorysowych poszczegdlnych robét, mozemy ustalié
przewidywane przychody wykonawcy w danym podokresie miesiecznym.

Roéznice przewidywanych przychoddéw i wydatkéw w danym podokresie miesiecznym realizacji
przedsiewziecia oznacza sie czesto symbolem CF - Cash Flow, lub MCF - Monthly Cash Flow.

Przyktadowa tabela przeptywdw pienieznych:

1. Czas realizacji budowy = 8 miesiecy, catkowite koszty = 320 j.p.
2. Miesieczne koszty realizacji = 40 j.p.
3. Wszystkie koszty regulowane na koniec danego miesigca
(W podanym przyktadzie, koszt = wydatek)
4. Wartosc¢ robét do faktury: koszty + Zysk = 20% (wsp. 1,20)



5 Faktury wykonawcy sktadane na koniec

danego miesigca

6. Kwota zysku = 0,20 * 320,0 = 64,0j.p. j.p.

7. Zaptata wynagrodzenia po 14 dniach od daty ztozenia faktury

MIESIAC
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Przychody 48 48 48 48 48 48 | 48 | 48
Wydatki 40 40 40 40 40 40 40 40
MCF (Saldo) =
nadwyzka/niedobor
sr. finans. -40 8 8 8 8 8 8 8 | 48
Cumulated MCF
(Saldo kumulowane)! -32 | -24 | -16 -8 0 8 16 | 64

Interpretacja:

nadwyzka srodkéw: przychody w danym miesigcu sg wyzisze,

niz wydatki w tym miesigcu

niedobdr srodkow: tyle pieniedzy brakuje do pokrycia wydatkow

w danym miesigcu

3. Stopa dyskontowa

Stopa dyskontowa jest definiowana wariantowo, jako:

- koszt kapitatu, ktéry stuzy do sfinansowania inwestycji.

- oczekiwana stopa zwrotu zainwestowanego kapitatu, to jest stopa zwrotu mozliwa do

uzyskania w wyniku inwestycji kapitatowej, bedacej alternatywa dla inwestycji rzeczowej.

Przyktadowe inwestycje kapitatowe: lokata bankowa, zakup akcji, zakup obligacji Skarbu

Parstwa. W kazdym przypadku, jest znane oprocentowanie roczne zainwestowanego

kapitatu.




4. Zaktualizowana wartosc¢ netto

Trzeba pamietaé, ze wartosci planowanych miesiecznych przychoddéw i wydatkéow sa
uzaleznione od planowanych terminéw realizacji poszczegdlnych roboét. Dlatego, wartosci CF
wyliczone w tabeli wg p.2 zmienig sie w przypadku zmiany harmonogramu budowy, a wiec w
przypadku zmiany zatozen dotyczgcych technologii robét i organizacji budowy.

W celu zapewnienia poréwnywalnosci przeptywdéw pienieznych CF wystepujgcych w réznych
okresach podokresach miesiecznych dla réznych wariantéw technologii robdt i organizacji
budowy przyjmuje sie okreslony moment czasu, jako bazowy (najczesciej, jest to moment
rozpoczecia budowy) i wszystkie wartosci CF przelicza sie na ten moment czasu (bo kapitat
wykonawcy kosztuje...).

Metoda wartosci biezacej (zaktualizowanej) netto pozwala okresli¢ rzeczywistg (aktualng)
wartos$é okresowych przeptywéw pienieznych CF, zwigzanych z danym wariantem technologii
robot i organizacji budowy. Wartos¢ zaktualizowang netto definiuje sie jako sume
zdyskontowanych (oddzielnie dla kazdego podokresu miesiecznego) przeptywdw pienieznych
CF, zrealizowanych w catym okresie budowy, przy statym poziomie stopy dyskontowe;.

Zaktualizowana wartosc¢ netto (NPV = Net Present Value) przedstawia aktualng na moment
rozpoczecia budowy wartos¢ korzysci, jakie moze przynie$¢ wykonawcy realizacja budowy.

NPV oblicza sie jako sume zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych:

NPV = CF1/(1+i)! + CF2/(1+i)%* + ... + CFn/(1+i)V =
_ %‘ CF,
n:1(1+ i)n
gdzie:

CFy - przeptyw pieniezny w n-tym podokresie
(przychody minus wydatki w danym podokresie, czyli przeptyw
pieniezny netto w tym podokresie),
r - stopa dyskontowa
(stopa procentowa, przyjeta do dyskontowania przeptywow pienieznych),
N - liczba podokresdw, na ktére podzielono caty okres budowy.

Informacje, jakie daje NPV:
- NPV<0 - realizacja budowy jest nieoptacalna,

- NPV=0 - realizacja budowy jest na granicy optacalnosci,



- NPV>0 - realizacja budowy jest optfacalna, tym bardziej, im wieksza wartos¢ NPV.

Dodatnia wartos$¢ NPV oznacza, ze dzisiejsza wartos¢ przysztych przychodow jest wyisza
niz dzisiejsza wartos¢ przysztych wydatkow.

Oznacza to réwniez, ze rzeczywista stopa zwrotu zainwestowanego kapitatu jest wyisza
niz oczekiwana przez wykonawce stopa zwrotu kapitatu.

Przedsiewziecie inwestycyjne jest zatem optacalne.

Jezeli rozpatruje sie wariantowe rozwigzania dotyczgce technologii robot i organizacji
budowy, to najbardziej optacalny jest wariant charakteryzujacy sie najwiekszg wartoscia
zaktualizowang netto:

NPV = max

Ujemna wartos$¢ NPV oznacza, ze przedsiewziecie jest finansowo nieoptacalne.

5. Wewnetrzna stopa zwrotu

Wewnetrzna stopa zwrotu (/RR = Internal Rate of Return), nazywana rowniez rzeczywistg
stopg zwrotu, jest to taka stopa dyskontowa, dla ktérej suma zdyskontowanych
przeptywow pienieznych jest réwna 0:

NPV =0,
czyli:
suma zdyskontowanych przychoddw jest rowna sumie zdyskontowanych wydatkoéw.

Przedsiewziecie jest optacalne, gdy wewnetrzna stopa zwrotu jest wyisza od stopy
granicznej igr, bedacej najnizszg mozliwg do zaakceptowania przez wykonawce stopa zwrotu
zainwestowanego kapitatu:

IRR > igr

Wyznaczenie IRR przeprowadza sie metodg kolejnych przyblizen. Dokonuje sie obliczen
wartosci biezgcej netto dla kilku réznych poziomdw stopy dyskontowej, az ustali sie poziom,
dla ktérego jej wartos¢ biezaca jest réwna zero.

Wyznaczenie wewnetrznej stopy zwrotu jest mozliwe réwniez graficznie, z wykorzystaniem
interpolacji liniowej:



gw‘}g

W uktadzie wspdtrzednych odktadamy na jednej osi wyznaczane wartosci NPV, natomiast na
drugiej osi wartos$¢ czynnika dyskontujgcego. Prosta taczaca obliczone wczesniej punkty
dodatniej i ujemnej wartosci NPV przecina o$ odcietych. Punkt przeciecia z osig odcietych
stanowi wewnetrzng stope zwrotu (IRR):

NPVl*(iz — il)
NPV, + /NPV,/

IRR=1i, +

6. Porodwnanie podej$¢ inwestora i wykonawcy do oceny efektywnosci finansowej
przedsiewziecia budowlanego.

Metody oceny sg te same, natomiast réznice dotyczga:
- ustalania podokresdw, w ktérych wyznacza sie przeptywy pieniezne CF,

- ustalania przychoddéw i wydatkdw do wyliczenia przeptywdw pienieznych CF w
poszczegdblnych podokresach,

- interpretacji uzyskanych wartosci przeptywéw pienieznych CF w poszczegdlinych
podokresach.

Inwestor rozpatruje caty okres ,zycia” inwestycji, obejmujgcy programowanie, planowanie,
budowe i eksploatacje obiektéw stanowigcych przedmiot tej inwestycji. Stad, w tym
przypadku operuje sie podokresami rocznymi. Wykonawca uczestniczy tylko w fazie budowy
obiektéw i, ze wzgledu na skale czasowg tej fazy, wyznacza przeptywy miesieczne.

Z tej samej przyczyny, inwestor identyfikuje inne Zrédta przychoddw i wydatkéw, niz
wykonawca.



W przypadku wyznaczania i interpretacji wartosci przeptywow pienieznych CF w
poszczegdlnych podokresach trzeba pamietag, ze:

— wykonawca najpierw inwestuje (wyktada) pienigdze na sfinansowanie kosztéw
wykonania robét w danym miesigcu, a dopiero pdzniej sktada fakture i otrzymuje
zwrot wytozonej kwoty;

— inwestor moze, z przyczyn catkowicie od niego niezaleznych, opdznic¢ wyptate kwoty
naleznej wykonawcy za roboty wykonane w danym miesigcu.

Stad, charakterystyczny, , pitoksztattny” przebieg wykresu przeptywéw miesiecznych i
kumulowanych przeptywéw miesiecznych, sporzgdzanego przez wykonawce. Ponizej,
przyktad takiego wykresu przeptywdw miesiecznych.

x 1000
S
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Z wykresu odczytujemy:

1) maksymalng wartos$¢ przeptywdw pienieznych, powstajgcg w tym przypadku na koniec 2
miesigca przed optaceniem faktury przez inwestora (punkt 1);

2) wartos¢ przeptywdw pienieznych na koniec danego miesigca po optaceniu faktury przez
inwestora (w przypadku 2 miesigca, jest to punkt 2).

Wartos¢ NPV stuzy do poréwnan réznych mozliwych wariantdw technologii robét i
organizacji budowy pod wzgledem ich optacalnosci dla wykonawcy. Dlatego, analizujgc



opfacalnos$é budowy dla wykonawecy, zaktadamy terminowe dokonywanie ptatnosci na rzecz
wykonawcy. Wartos¢ NPV wyznaczamy na podstawie kwot CF, wyznaczonych na koniec
danego miesigca po optaceniu faktury przez inwestora.

Natomiast, wyznaczajgc zapotrzebowanie na srodki pieniezne, ktérymi powinien dysponowaé
wykonawca w danym miesigcu na potrzeby finansowania realizacji robdét, przyjmujemy
wariant pesymistyczny. To znaczy, ze przewidujemy mozliwo$¢ opdznien ptatnosci na rzecz
wykonawcy i wyznaczamy kwoty CF przed optaceniem faktur przez inwestora. Maksymalna
wartos¢ tak wyznaczonej kwoty CF oznacza maksymalng warto$¢ miesiecznego
zapotrzebowania wykonawcy na srodki pieniezne. Jezeli ta kwota przekracza kwote dostepna
dla wykonawcy, to wykonawcy zagraza niewyptacalnos¢.

7. Zataczniki Excel

Formuty do wyliczania NPV i IRR sg dostepne w MS Excel, wartosci tych parametrow wyliczajg
sie po wskazaniu zakresu komdrek zawierajgcych dane o kwotach do dyskontowania i po
wskazaniu wartosci liczbowej stopy procentowej (dotyczy NPV).

W pliku Zeszyt2.xIsm sg poréwnane 4 warianty realizacji budowy o tym samym poziomie
kosztéw i cen za wykonane roboty. Warianty rdéznig sie roznymi terminami wykonania robdt,
co skutkuje réznymi wartosciami miesiecznych przeptywdw pienieznych. W kazdym
przypadku, zysk wykonawcy jest jednakowy, poniewaz przy wyliczaniu kwoty zysku nie
uwzglednia sie planowania robdt w czasie. Natomiast, jest widoczna zmiana wartosci NPV i
IRR dla kazdego wariantu. Tym samym, zysk nie jest wtasciwym kryterium dla oceny
efektywnosci finansowej przedsiewziecia przez wykonawce robot.

W pliku Schemat_analizy_parametrow_finansowych_budowy.xlsm jest pokazana budowa
harmonogramu finansowego i tabel przeptywdw pienieznych na podstawie harmonogramu
rzeczowego i danych kosztach wykonania robét. Prosze zwrdci¢ uwage na komérki BN, BO i
nastepne w arkuszu ,,Harmonogram Finansowy”. Do tych komdrek sg wprowadzone formuty
do wyliczania dziennych kosztéw poszczegdlnych robdt. Te koszty dzienne s nastepnie
sumowane w poszczegdlnych miesigcach (wiersz 80), a koszty miesieczne sg przenoszone do
arkusza ,,Przeptywy i NPV”. W komdrce AQ107 w arkuszu ,Przeptywy i NPV” jest podawane
catkowite zapotrzebowanie, a w komdrce AQ 109 - maksymalne miesieczne zapotrzebowanie
na srodki pieniezne wykonawcy dla finansowania budowy w okresach miedzyfakturowych.
Wynikowe wartosci liczcbowe parametréw NPV i IRR sg podawane w komdrkach AM119 i
AM120.



