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Seminara vaditajs

Normunds CiZevskis,
Pieredze:

* |zstradatas 29 ERAF un KF finansétu projektu
izmaksu ieguvumu analizes

e |zvertétas 15 ERAF finansétu projektu izmaksu
leguvumu analizes

Vairak informacijas: www.bizpro.lv

P bizpro



Seminara saturs

1. Izmaksu ieguvumu analizes pamatprincipi
2. Investiciju projektu analize

a) alternativu analize
b) finansu analize

c) ekonomiska analize
d) jutiguma analize

e) risku analize



Seminara principi

* Seminara tiek apskatiti universalie llA principi
* Galvenie informacijas avoti:

— Guide to cost-benefit analysis of investment
projects; EK DG Regio, 2008

— 4. Darba dokuments “Metodiskie noradijumi
izmaksu un ieguvumu analizes veiksanai”; EK DG
Regio, 08/2006

— Finansu ministrijas vadlinijas Nr. 10.14

e Ludzu uzdot jautajumus tiklidz tie rodas



Salsinajumi

|A — izmaksu ieguvumu analize
EA — izmaksu efektivitates analize

—————

(internal rate of return); varianti: FRR(C),
FRR(K), ERR

NPV — neto pasreizéja vértiba (net present
value); varianti: FNPV(C), FNPV(K), ENPV

B/C — ieguvumu izmaksu attieciba (benefit —
cost ratio)



Kas ir izmaksu ieguvumu analize?

* Galvenais instruments, lai novertétu publiska
sektora projektu finansu un ekonomiskos
leguvumus

e Ekvivalents privata sektora projekta biznesa
planam (+ ekonomiska analize)

* Sniedz atbildi uz jautajumu:

Vai projekts ir sabiedribai izdevigs?

[lIA nav formalitate, lai sanemtu ES finansejumul]



I|A pamatprincipi

Projekta mérkis => ES aktivitates meérkis

Projekts ir sabiedribai izdevigs (ENPV > 0) -
orojekta ekonomiskie ieguvumi ir lielaki par
izmaksam

Projektam ir nepieciesams lidzfinanséjums
(FNPV < 0) - projekta finansu ieguvumi ir
mazaki par izmaksam (tikai ES projektos!)

Projekts ir finansiali ilgtspéjigs - naudas
lidzek|u atlikums visos gados ir pozitivs



I|A pamatprincipi

lIA tieSais uzdevumes ir parbaudit projekta
atbilstibu tris minétajiem kritérijiem:

e ENPV>0
e FNPV<O
* Naudas lidzeklu atlikums pozitivs

[Pedéjie divi punkti nozimé to, ka izveidotas
infrastrukturas darbiba bus jasubsidé]



I|A pamatprincipi

Projekta dzives cikls:

* Teoreétiski - sakot ar 1. investiciju gadu lidz
namatlidzek|u lietderiga kalposanas laika
Deigam

* Praktiski - skat. aktivitates normativos aktus
* Nav jéga parak garam ciklam:
— nakotnes neprognozéjamiba

— diskontésana (1 milj. péc 20 gadiem — 377 tukst.,
péc 50 gadiem — 96 tukst., likme 5%)



I|A pamatprincipi

Diskontétas naudas plismas princips
(DCF — discounted cash flow)

FV,
(1+71)'

PV =

PV — pasreizéja vertiba (present value);

FV — faktiska, jeb nakotnes véertiba (future value);
r — diskonta likme;

t — diskontésanas perioda gads (0, 1, 2, ... n)



I|A pamatprincipi

Analize tiek veikta visam projekta dzives
ciklam

eklauj visus planotos ienémumus un izmaksas

eklauj neparedzétos izdevumus, ja pielaujami

eklauj kopéjas (attiecinamas un
neattiecinamas) investiciju izmaksas

leklauj P/L atlikuso vertibu analizes perioda
pédéja gada
Neieklauj pamatlidzek|u nolietojumu



I|A pamatprincipi

Diskonta likme:

* Naudas laika vertiba — nauda sodien ir
vértigaka neka péc gada

* Diskonta likmes butiba — negltie ienémumi no
kapitala ieguldijuma alternativa projekta
(opportunity cost of capital) - Saja projekta
iegulditie lidzekli nevar tikt iegulditi cita
projekta, tada veida zaudéjot potencialo
atdevi no ta



I|A pamatprincipi

Diskonta likme:

e Reala un nominala:

— reala (r) — ja naudas plusma tiek sastadita realas
(salidzinamas, bazes gada) cenas, t.i. nenemot

vera inf

— nomina
nomina

aciju
a (n) — ja naudas plusma tiek sastadita
as cenas, nemot véera inflaciju

* Finansu un sociala — attiecigi finansu un
ekonomiskajai analizei



I|A pamatprincipi
Nominala diskonta likme

(1+n)=A+r)x@d+1)

n — nominala diskonta likme
r — reala diskonta likme
i —inflacijas likme



I|A pamatprincipi

* Divu veidu izmaksas un ieguvumi:
— Finansu — no finanséjuma sanémeéja
(infrastrukturas ipasnieka) viedokla

— Ekonomiskas — no finanséjuma sanéméja UN
sabiedribas viedokla

e Vismaz divas alternativas:
— ,bez projekta”

— ,ar projektu” (biezi - vairakas ,,ar projektu”
alternativas)



I|A pamatprincipi

e Papildus izmaksu (un ieguvumu) metode
(incremental costs/benefits):

— “bez projekta” vs. “ar projektu” # “pirms projekta”
vs. “péc projekta”
* Naudas plusma realas vai nominalas cenas:

— teorétiski: finansu analize (vismaz finansu
ilgtspéjas noteiksanai) nominalas cenas,
ekonomiska — realas

— praktiski: ka prasa aktivitates noteikumi



I|A pamatprincipi

* Princips , piesarnotajs maksa” — piesarnojuma
noversanu apmaksa ta izraisitajs un péc
iespéjas pilnaka apjoma

* |edzivotaju maksatspéja — projektos, kuros
ienémumi rodas no iedzivotaju maksajumiem
(pieméram, U/K <4% no majsaimniecibas neto
ienakumiem)

 Makroekonomiskie pienémumi (diskonta
likmes, PCI, u.c.) — publicéti www.ppp.gov.lv



IEA pamatprincipi

* Parasti izmanto:
— nelielos projektos (<EUR 1 milj.)
— kas nerada ienémumus (ienémumi # pelnalll)
— ieguvumus ir praktiski neiespéjami izteikt nauda
— projekta mérkis ir skaidrs un jaatrod efektivakais veids ka
to sasniegt
* |EA rezultats — koeficients:

— ieguvums uz 1 naudas vientbu (CO2kg/gada samazinajums
uz 1 investéto Ls) vai

— investétas naudas vienibas uz 1 ieguvuma vienibu (X Ls uz
1 jaunu patentu)



IEA pamatprincipi

Projekta mérkis => aktivitates merkis

Projekts ir sabiedribai izdevigs — kvalitativais
ieguvumu apraksts

Proj

(FN

Proj

ektam ir nepieciesams lidzfinanséjums
PV < 0)

ekts ir finansiali ilgtspéjigs (naudas lidzeklu

kumulativais atlikums ir pozitivs)

Tiek veikta alternativu un kvalitativa (ne-
kvantitativa) risku analize



Projekta definésana

* Projekts - ekonomiski saistitu darbibu kopa, lai
realizétu konkrétu funkciju un sasniegtu
skaidru meérki

* No llIA viedokla:

— Kads ir projekta mérkis — kadu labumu tas dos
sabiedribai (ENPV > 0)?

— Kadas ir projekta izmaksas un ienémumi?
— Ka projekts tiks finanséts?



Alternativu analize

llgtermina un istermina alternativas:

* ilgtermina - dzelzcels vai autocels, centralizéta
bistamo atkritumu apstrade vai lokala,
Rail Baltic vai Rail Moscow?

* Istermina — ka 1stenot katru atsevisko posmu
(projektu), lai efektivak sasniegtu ilgtermina
meérkus — cela marsruts, tilts vai tunelis,
reguléjams vai aplveida krustojumes,
rekonstrukcija vai nomaina?



Alternativu analize

Alternativu veidi:

e ,Bez projekta” (BAU — business as usual)

— ir gadijumi, kad BAU nevar tikt izmantots ka bazes
alternativa, jo esosa infrastrukttra nespéj vairs pildit savas
funkcijas, pieméram, brukoss tilts

e ,Darit minimumu” (do-minimum)

— biezi vien vieniga iespéja ierobezota budzeta apstaklos, bet
jauzmanas, lai neignorétu labakas alternativas

* ,Arprojektu” (do-something)

— viena vai vairakas alternativas



Alternativu analize

Alternativu salidzinasanas aspekti:

* Ekonomiskais (vai ir pieprasijums peéec
infrastrukturas, kadas ir attistibas tendences?)

* Tehniskais (tehnologiju pieejamiba un

niemeéerotiba)

* |nstitucionalais un juridiskais (specialistu

nieejamiba, atbilstiba likumdosanai,

Ipasumtiesibas uz zemi)




Alternativu analize

e Vides (vai tiek sasniegtas minimalas prasibas,
vai netiek parkaptas prasibas?)
* Finansu (dzives cikla FNPV un/vai ENPV):

— 1. stadija — visu alternativu vienkarsots investiciju
un darbibas izmaksu PV aprékins

— 2. stadija — ja nepiecieSams, detalizétaks
daudzsolosako alternativu NPV apreékins



Alternativu analize

Lielakie draudi alternativu analizes procesam:
e Te viss ir skaidrs!”

— aktivakais vai vadosakais eksperts uzspiez savu
viedokli citiem;

— svarigi, lai eksperti novérteé alternativas neatkarigi
 Lémums par ,labako” alternativu ir pienemts
jau pirms analizes

— parasti augstaka limeni, biezi vien ta jau ir ari
publiski izzinota



Alternativu analize

Alternativu analizes rezultats:

* |zvelétas daudzsolosakas ,ar projektu”
alternativas un bazes alternativa: , bez
projekta” vai , darit minimumu”

 Sim alternativam tiek veikta detalizéta izmaksu
ieguvumu analize [uz Excel]



Finansu analize

Galvenie meérki:

* noteikt projekta finansu atdeves raditajus:
— investiciju finansialais ienesigums FRR(C) un
FNPV(C)
— pasu kapitala finansialais ienesigums FRR(K) un
FNPV(K)



Finansu analize

* Noteikt nepiecieSamo ES lidzfinanséjuma
likmi:
— projektiem, kas rada ienémumus, nepieciesama
likme < maksimala pielaujama likme
* Parbaudit projekta finansu ilgtspéju — vai ir
nozitivs kumulativais naudas lidzeklu atlikums
Katra gada beigas?




Finansu analize

* Pamatprincips - diskontéta naudas plusma:

— nem veéra tikai naudas plismas, t.i. faktiskas
izmaksas un ienémumus no infrastrukturas
Ipasnieka viedokla

— naudas plusmas tiek nemtas véra taja gada, kad
tas reali rodas un diskontétas uz analizes perioda
1. gadu

* Pamatprincips — papildus izmaksu metode
(izmaksu un ienémumu starpiba starp
alternativam ,,bez projekta” un ,ar projektu”)



Finansu analizes struktura

3. Investiciju atdeve
FNPV(C)

1. Investiciju izmaksas

2. Darbibas izmaksas

. . 5. Finansu ilgtspéja
un ienémumi

6. Kapitala atdeve
FNPV(K)

4. Finansejuma avoti




Finansu analize — investiciju atdeve

* |nvesticiju izmaksas — ékas un buves, iekartas,
pakalpojumi (TEP, TP, buvuzraudziba,
autoruzraudziba, publicitate)

* Darbibas izmaksas un ienémumi - sakot ar 1.
ekspluatacijas perioda gadu:

— Izmaksas: darba algas, izejmateriali, elektriba,
apkure, uzturésana, administracijas izmaksas utt.

(procentu maksajumi un tiesie nodokli (UIN, NIN)
paslaik netiek iekl|auti)



Finansu analize — investiciju atdeve

— Darbibas ienémumi: patérétaju maksajumi (U/K,
apkures un atkritumu tarifi, ieejas biletes) un

maksa par nomu un citiem pakalpojumiem
[EK regula 1083/2006, 55. pants]

* lenémumi # pelna !!!
* Arvai bez PVN, bet jabut konsekventam
— vai PVN ir attiecinamas izmaksas?



NPV aprekins ar MS Excel

NPV, ..., = FVt, + NPV (r; FVt, : FVt )

FVt, — neto naudas plusmas vértiba pirmaja diskontésanas perioda gada

r — diskonta likme
FVt,:FVt, — neto naudas plusmas vértibas nakamos diskontésanas

perioda gados



IRR aprekins ar MS Excel

IRR, ..., = IRR(FVt, : FVt )

IRR matematiska butiba: diskonta likme, pie kuras NPV = 0 [uz Excel]



Finansu analize — finanséjuma avoti

Finansejuma avoti:
* ES lidzfinanséjums

e Valsts budzeta finanséjums — atkariba no
konkrétas programmas noteikumiem

* Pasu finanséjums (pasvaldibas/pasvaldibas
uznémuma pasu lidzekli vai aiznémums) [uz
Excel]



Finansu analize - ilgtspéja

Finansu ilgtspéjas noteiksana:

* Definicija — projekts ir finansiali ilgtspéjigs, ja
ta naudas plusmas kumulativais atlikums katra
projekta analizes perioda gada ir pozitivs

* lenakosa naudas plusma:

— darbibas ienémumi
— finanséjuma avoti



Finansu analize - ilgtspéja

* |zejosa naudas plisma:
— investiciju izmaksas
— darbibas izmaksas

— aiznémuma pamatsummas un procentu
maksajumi [pienémumi piemeéra: atmaksas
termins — 5 gadi, procentu likme 4%]

— visi nodokli u.c. izmaksas — ari PVN investiciju un
darbibas izmaksam, ja nebija ieklauts



Finansu analize - ilgtspéja

* Finansu ilgtspéjas parbaudé pamatlidzek|u
atlikusi vertiba netiek ieklauta, ja vien netiek
nlanots tos reali pardot

* Ja kada gada naudas lidzek|u atlikums ir <0,
japaredz papildus finanséjums, pieméram no
nasvaldibas lidzekliem vai istermina
aiznémuma [uz Excel]




Finansu analize — kapitala atdeve

Kapitala atdeves FNPV(K) un FIRR(K) apréekins

* Merkis — noteikt pasu (pasvaldibas un/vai
valsts) ieguldita kapitala atdevi

* lenakosa naudas plusma:

— darbibas ienémumi
— pamatlidzek|u atlikusi vertiba



Finansu analize — kapitala atdeve

* |zejosa naudas plisma:
— darbibas izmaksas

— ar pasvaldibas un/vai valsts lidzekliem segta
investiciju izmaksu dala

— aiznémuma pamatsummas un procentu atmaksa
* ES finanséjums un nodok]i netiek nemti véra

e Velams, lai FNPV(K) > O un FIRR(K) = diskonta
likmei [uz Excel]



Ekonomiska analize

* Galvenais mérkis - noteikt projekta
izdevigumu no sabiedribas viedok|a, aprékinot
ENPV, EIRR un B/C raditajus

e Obligata prasiba:

— ENPV >0

— EIRR > socialo diskonta likmi
—B/C>1

* |zejas punkts - investiciju atdeves apréekins
finansu analizes ietvaros



leguvumu izmaksu attieciba

NPV,
%h NPV

ZM




Fkonomiska analize — 1. solis

Pareja no finansu analizes uz ekonomisko:

Fiskalas korekcijas:

e transfertu (VSAOIle u.c.) un netieso nodoklu
(PVN, DRN u.c.) izslegsana

* tieSie nodokli (UIN, NIN, leIN, u.c.) jaieklauj
aprékinos [teorétiski, bet prakseé reti ieklauj, jo
padara projektus dazadas valstis
nesalidzinamus]



EFkonomiska analize — 2. solis

Pareja no tirgus uz gramatvedibas (énu) cenam:

* Preces vai pakalpojuma cena tirgu médz
neatbilst tas patiesajam izmaksam sabiedribai
(dé] monopoliem, importa
ierobezojumiem/tarifiem, subsidijam)

* Enu cenas aprékina tirgus (finansu analizes)

cenam piemerojot standarta konversijas
faktorus SCF (standard conversion factors)



EFkonomiska analize — 2. solis

Enu algas un SCF aprékins:

SW =FW x(1-u)x(1-t)

SW — énu alga (shadow wage)

FW — finansu alga (financial wage)

u — bezdarba [imenis regiona

t — algas nodokli (VSAOle 24,09%)
(1-u)x(1-t) — algu konversijas faktors SCF



EFkonomiska analize — 2. solis

e Buvdarbu izmaksu SCF:

— Kads ir katras komponentes (darba spéks,
materiali) ipatsvars kopéjas buvniecibas izmaksas?

— Kads ir katras komponentes SCF?
— Importétie materiali — kada ir cena ,,uz robezas”?
— Darbaspéka izmaksas — énu algas SCF

e |ekartu izmaksu SCF:
— kads ir importéto/vietéjo iekartu Tpatsvars?
— kada ir importéto iekartu cena ,,uz robezas”?



EFkonomiska analize — 2. solis

* lenémumu konversijas faktori

e Piemers: U/K tarifs nesedz visas izmaksas (tiek
subsidéts):

— NepiecieSamais tarifs, lai segtu visas izmaksas:
LVL 1,0/m3

— Faktiskais tarifs — LVL 0,8/m?3
— lenémumu konversijas faktors: 1 /0,8 = 1,25



Fkonomiska analize — 3. solis

Aréjo faktoru korekcijas:

* Projekta sociali ekonomisko izmaksu un
ieguvumu noteiksana un, ja iespéjams,
novertésana naudas izteiksme

e Pati ,,radosaka” un darbietilpigaka
ekonomiskas analizes sastavdala



Fkonomiska analize — 3. solis

* lenémumus gustosiem projektiem - ja fiskalas
corekcijas un pareja uz énu cenam dod
oozitivu ENPV, nav jégas téréet laiku ieguvumu
novertésanai (ja vien ta nav obligata prasiba)

* lenémumus negustosiem projektiem — nav
citas izejas ka novéertét ieguvumus nauda, lai
legutu pozitivu ENPV



Fkonomiska analize — 3. solis

Katrai jomai savi ieguvumi un to aprékinu
metodika: vide, transports, izglitiba,
energétika, veselibas aizsardziba

lzsmelosSs iespéjamo izmaksu un ieguvumu
uzskaitijums ir FM vadliniju 4. pielikuma
lelu/celu projektiem: “Metodiskie noradijumi
autocelu projektu izdevumu / ieguvumu
ekonomiskai novertésanai”, LVC

Meklet paraugus citos, lidzigos projektos



Fkonomiska analize — 3. solis

* Ja nav skaidrs, kurus ieguvumus novértéet —
skatit projekta mérkus

* Negativas korekcijas (izmaksas) — jauns lielcels
palielina gaisa piesarnojumu un troksni,
atkritumu izgaztuve samazina apkartéjo
Ipasumu vertibu

* Pozitivas korekcijas (ieguvumi) — jauns lielcels
samazina cela pavadito laiku, atkritumu
izgaztuve samazina vides piesarnojumu



Fkonomiska analize — 3. solis

* Aréjo faktoru novértésana ar ,vélme maksat”

metodi - WTP (willingness-to-pay):

— ta lauj novertét naudas izteiksmé projekta
sniegtos labumus patérétajam

— Cik pateretajs ir ar mieru ,,maksat” par projekta
sniegtajiem ieguvumiem?

— Datus iegust novérojot patéréetaju uzvedibu vai ar
aptaujam (mazak uzticamas)



Fkonomiska analize — 3. solis

e Svarigiem ieguvumiem un izmaksam, kurus
nav iespéjams novéertét nauda, nepieciesams
sniegt kvalitativo aprakstu

* Dazas izplatitas kludas:

— Dubulta uzskaite - darba vietu radisana tiek
ieklauta ieguvumos, taja pasa laika ieklaujot darba
algu SCF bezdarba koeficientu

— Sekundaro ieguvumu parvéertésana — attistas
uznémeéjdarbiba, bet vai rodas jauni uznémumi vai
vienkarsi parcelas no citam vietam?



Ekonomiska analize — aprekini

Ekonomiskas atdeves raditaju aprekins
* Tiek izmantota sociala diskonta likme
* Fiskala korekcija:

— iznemt PVN, ja ir bijis ieklauts finansu analizg, no
visam izmaksam un ienémumiem

— VSAOIe neaiztiekam, jo tiks ieklautas darba spéka
izmaksu konversijas faktora



Ekonomiska analize — aprekini

* Pareja uz enu cenam:

— Aprékinam / pienemam SCF investiciju izmaksam,
darbibas izmaksam, ienémumiem un P/L
atlikusajai vertibai

— Piemérojam SCF visam minétajam finansu analizes
komponentém



Ekonomiska analize — aprekini

 Aréjo faktoru (izmaksu un ieguvumu)
novéertésana:
— Galvenie ieguvumi izriet no projekta mérkiem
— Pielietot atbilstoSas nozares metodiku, parnemt
pieredzi no lidzigiem projektiem

* Tiek aprékinati projekta ekonomiskas atdeves
raditaji: ENPV, ERR un B/C [Uz Excel]



Jutiguma analize

* Meérkis — noteikt kritiskos mainigos
narametrus, kuri visvairak var ietekmet
orojekta atdeves raditajus

Kritiskais mainigais —izmainas parametra
vértiba par 1% izraisa NPV vai IRR raditaju
izmainas > 1% (elastigs mainigais)



Jutiguma analize - soli

Jutiguma analizes soli:

* Mainigo parametru izvéle — investiciju un
darbibas izmaksas, ieguvumi, procentu likmes,
inflacija, utt.

e Savstarpéji atkarigo mainigo izslégsana —
pieméram, iedzivotaju skaita un pieprasijuma
samazinasanas



Jutiguma analize - soli

e Elastiguma analize:
— Maina katru mainigo atseviski — OAT princips (one-
at-a-time)
— Diapazons + 1%, 5%, 10%, 15%
* nav jégas diapazonam parsniegt parslegsanas punktu
(switching value)
— Parslegsanas punkta noteiksana

* parasti izvélas parametrus ar augstako elastigumu - par
cik jamainas parametram, lai ENPV klutu negativs? (MS
Excel funkcija Goal Seek)



Jutiguma analize - soli

e Scenariju analize:
— vairaku mainigo korigésana vienlaicigi
— parasti 2 scenariji: bazes un pesimistiskais

* Rezultats - kritisko mainigo identificéSana [uz
paraugu]



Risku analize

Jutiguma analize neatbild uz jautajumu: “Cik
iela ir varbutiba, ka parametru izmainas
natiesam notiks?”

Uz So jautajumu atbild risku analize

Risku analizi veic jutiguma analizé
noteiktajiem kritiskajiem mainigajiem

Ja tadi nav — kvantitativo risku analizi parasti
var neveikt



Risku analize

Kvantitativa risku analize ,lielajiem” projektiem:

e katra kritiska mainiga varbutibas sadalijuma
noteikSana — no statistikas datiem par
lidzigiem projektiem, specialas literattras

 risku analize (Monte Carlo metode) - nosaka
iespéjamas ENPV vértibas atkariba no katra
kritiska mainiga iespéjamam vertibam

* galvena probléma —ticamu izejas datu

trukums par kritisko mainigo varbutibas
sadalijumu



Risku analize

Kvalitativa (aprakstosa) risku analize:
e Katras jomas eksperti novérte riskus neatkarigi
* Risku identificésana: finansu, vides, politiskie,
tehniskie, juridiskie — visi, kas nak prata
— riskus numureé (F1, F2, V1, P1, utt)

e Risku varbutibas novertéjums: zema, vidéja,
augsta

* Risku ietekmes novertéjums: zema, videéja,
augsta



Risku analize

Risku novértéjuma kopsavilkums — risku matrica

letekme
Zema Videja
Augsta
Varbutiba Vidéja Vi
Zema

Risku novérsanas planu parasti gatavo visiem riskiem
sarkanajos laucinos un butiskakajiem riskiem
dzeltenajos laucinos [uz paraugu]



Paldies par uzmanibu!

Ja ir jautajumi par izmaksu ieguvumu analizi,
lUdzu, sazinieties:

Normunds Cizevskis
Talrunis: 29216224
E-pasts: cizevskis@bizpro.lv



