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Renewing district heating

FINANSIALA ANALIZE UN INVESTICIJU IZVERTEJUMS-PAMATPRINCIPI

. Investicijas (lat.”invest”-ieguldit) — kapitala ieguldijums ar nolUku to nakotné palielinat
. (Likvidie lidzekli), > (Razosanas hdzekli) - (Likvidie lidzekli),,
(Likvidie lidzekli), > (Likvidie lidzekli),

. (Likvidie lidzekli),— jaiegulda Sodien; (Likvidie lidzekli) , — sagaidami nakotné (“kapitals ir karalis!”)

. Projekta finansu analize: projektam nepiecieSamie resursi, sarazotie apjomi un nakotné sagaidamais neto ieguvums
izteikts ar finansu raditajiem

. Jarod atbilde vai tehniski labs projekts ir ari finansiali pievilcigs, vai ir izvéléts labakais risinajums (alternativa)?

. Instrumenti: vadibas gramatvediba; finansu gramatvediba
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Renewing district heating

FINANSIALA ANALIZE UN INVESTICIJU IZVERTEJUMS-PAMATPRINCIPI

. Finansiala analize javeic pirms detalizéta tehniska projekta izstrades

. Investicijas visbiezak tiek veiktas, lai palielinatu uznémuma vértibu, bet uznémuma veértiba lidzinas visiem nakotnée
sagaidamajiem ienakumiem, kas izteikta pasreizéja (tagadnes) vértiba (PV)

. Naudas plisma ir noteicoSais raditajs investiciju izvértejuma apréekinos (naudas piepludums; naudas aizpliddums)
(naudas plusma ir jebkura energétikas projekta “asinsrite”)

. Neto naudas plusma = naudas pieplidums-naudas aizplidums (ienémumi-izdevumi)

. Naudas ienémumu un izdevumu vertiba ir atkariga no izcelSanas laika
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Renewing district heating

Iz — izmaksu ietaupijums gada laika; E,, E, — energijas patérins pirms un péc
[z = (E1 - Ez) ; CE FU R/gadé energoefektivitates pasakuma; C; — energijas cena; K — investicijas (ieguldijums);
p — vienkarsais atmaksasanas laiks

K plz

K .
p=—n=...gadi?
1z

1. piemers: 2. piemers:

Eka tiek planota termoregulatoru uzstadisanu uz visiem
apkures radiatoriem. Kopé€jas investicijas ir 2000 EUR, planotais
ietaupijums ir 100 EUR gada un termoregulatoru kalposanas
ilgums ir 10 gadi.

Eka tiek planots veikt termoregulatoru uzstadisanu uz visiem apkures
radiatoriem. Kopé€jas investicijas ir 2000 EUR, planotais ietaupijums ir
500 EUR gada un termoregulatoru kalposanas ilgums ir 10 gadi

K = 2000 EUR; Iz = 100 EUR/gad3 K = 2000 EUR; Iz = 500 EUR/gad3
2000 2000 _
- —200adi? =——=4¢gadi?
P=T00 Y P=500

.. .
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Renewing district heating

VIENKARSAIS ATMAKSASANAS LAIKS (SIMPLE PAYBACK)

3. piemers:

L I

lespéjams realizét 4 projektus (alternativas) — A,B,C,D. leguldijumi un neto ienémumi (naudas plismas)
paradtiti tabula. Kurs no tiem ir labakais?

Gads A B C D

0 -100 -100 -100 -80

1 10 10 40 40

2 20 20 30 -20

3 30 30 20 30

4 40 40 10 10

5 10 10 20

6 40 40 40

p 4 gadi 4 gadi 4 gadi 4vai 5
gadi?
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[Fecperml  ZAUDETO IESPEJU IZMAKSAS (OPPORTUNITY COSTS)

FV — nakotnes vertiba; PV — pasreizeja (tagadnes) véertiba; r — procentu likme
FV1 =PV'(1-I—F) 1.gada beigas
FV,=FV,-(1+r)=PV-(1+r)-(1+r)=PV-(1+r)’  2.gadabeigas

FV,=PV-(1+r)* 4.gada beigas

4. piemers: ,saliktie %” angl.val. ,compound interest”)

Kadas ir ieguldijuma K ,zaudéto iespéju izmaksas”?
Depozitu procentu likme r = 10% gada, bet sakotnéjais ieguldijums PV = 2000 EUR

FV, =2000-(1+0.1)* = 2928EUR

L D T ——
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Renewing district heating

JAUTAJUMS:

KAPEC 1 EUR, KAS SANEMTS SODIEN IR VERTIGAKS NEKA 1 EUR, KAS
SANEMTS PEC GADA?

L




(L

|KeepWarm DISKONTESANA — NAKOTNES IENEMUMU PASREIZEJA VERTIBA
2928
V= - = 2000EUR
(1+0.1)
FV.
PV, = —1
1+r
FV.
PV, =—2_
(1+7r)
F Vn r — diskonta likme
PVn — n n — gadu skaits jeb «ekonomiska muza» ilgums
(1+7r) 8 J 8
PV =PV +PV. +.. . +PV = FV1 + FVz + o+ FVn summa, jo projekts ienes ikgadéjo
1 2 " 1a4r (1—|—I‘)2 (1_|_r)n naudas plasmu

N
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Renewing district heating

5. piemérs: Cik liela naudas summa butu Sodien janogulda banka, lai katru gadu 4 gadu ilga perioda
sanemtu 500 EUR, ja bankas depozita procentu likme ir 10% gada?
500 500 500 500
PV =455+413+ 376+ 342 =1586EUR

- + 2 T 3t 1
1+0.1 (1+0.1)° (1+0.1)° (1+0.1)

1. secinajums. Starpiba starp ieguldijumu projekta K un projekta doto tiro ienémumu Sodienas vértibu (jeb
diskontéto vertibu) summu ir:

-K+ PV =-2000 + 1586 =-414 EUR NPV jeb ,neto pasreizéja vertiba” (vai ,tiro diskontéto ienakumu
vertiba”; angl.”net present value”)

NPV 2 0 vai NPV < 0? NPV < 0 — projekts nav ekonomiski pamatots; NPV 2 0 — projekts ir ekonomiski pamatots

2.secinajums. Naudas plusmas ienémumi, kas sanemti sakotnéja laika perioda ir ekonomiski izdevigaki neka velakos
periodos sanemtie.

3.secinajumes. Jo lielaka ir diskonta likme r, t.i. jo augstak més vértéjam ,,zaudéto iespeju izmaksas”, jo mazakas ir
nakotnes ienémumu pasreizéjas jeb diskontétas véertibas

.. .
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Renewing district heating

n

CF, CF, CF, CF AV
+ + - — st —+ -
1+r (1+r)" (1+r) (1+r)" (1+r)

NPV =—K

CF — ikgadéjie ienakosie tirie naudas ienémumi
jeb neto naudas plisma;

Ja CF, = CF, = ...=CF,, = CF, tad:

CF 1 AV — atlikusi vertiba
NPV =—-K+PV=—K+—|1-—
r (1+r)"
Ja NPV=0, tad
K- r
K = o 1— 1 CF = d AF = ,capital recovery factor (CRF)”
r (1+r)" 1— 1 1 1 «anuitdte jeb anuitates faktors»

(1+r)" (1+r)"
CF —ikgadéjas kapitalizmaksas

L I




dls

| KeepWarm

Renewing district heating

6. piemérs: Jamums r = 10% un n = 4 gadi, tad anuitates faktors ir:
AF = 0'11 —0.315 jeb31.5%
1- 4
(1+0.1)

Ja projekta ieguldam K = 2000 EUR, tad katru gadu projektam ir japelna sekojoss tiro naudas ienémumu apjoms:

CF =K -AF =2000-0.315 = 630EURnnevis 500 EUR ka tas ir 2.pieméra

N
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|KeepWarm| Atgriezamies pie 3.piemera — alternativu ABCD izvértéjums ar NPV aprekinu

Renewing district heating

1 2 4
NPV, =—100+ 0 , 20 30 0

7 3 T 7 =—100+9.1+16.5+22.5+27.3=-245
+0. +0. +0. +0.
1+0.1 (1+0.1)° (1+0.1)° (1+0.1)

10 20 30 40 10 40
+ ~+ -+ -+ =+ - =
1+0.1 (1+0.1? (1+0.1° (1+0.1)* (1+0.1)° (1+0.1)

=-100+9.1+16.5+225+27.3+6.2+22.6=4.3

NPV, = —100+

40 30 20 10 10 40
+ =+ o+ o+ -+ ==
1+0.1 (1+0.1)° (1+0.1)° (1+0.1)" (1+0.1)> (1+0.1)

NPV, = —100+

=-100+36.4+24.8+15.0+6.8+6.2+22.6=11.8

40 20 30 10 20 40
N 7 T 3T g 5T 6
1+0.1 (1+0.1)° (1+0.1)° (1+0.1)" (1+0.1)° (1+0.1)

NPV, =—80+

=—-80+36.4-16.5+22.5+6.8+12.4+22.6=4.2

N
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3.piemers — diskontéeta atmaksasanas perioda aprékins

Diskontétais atmaksasanas periods — gadu skaits, kura NPV =0

Gadi NPV, NPV, NPV NPV,
0) -100 -100 -100 -80
1 -90,9 -90,9 -63,6 -43,6
2 -74,4 -74,4 -38,8 -60,2
3 -51,8 -51,8 -23,8 -37,6
4 -24,5 -24,5 -17,0 -30,8
5 -18,3 -10,8 -18,4
6 4,3 11,8 4,2
1.gads NPV, =-100+ =-100+9.1=-90.9
1+0.1
2.gads NPV, =-100+ 10 20 =-100+9.1+16.5=-74.4

+ 2
1+0.1 (1+0.1)

L I S
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Renewing district heating

NPV

IRR
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[KeepWarm IRR-iek$¢&ja pelnas norma (internal rate of return)

/. piemers:
NPV=0; K=2000 EUR; CF=500 EUR katru gadu (2.piemeérs)

0=-2000+ 00 4 00 n 00 n 00 Vienadojumu apmierina IRR=0
1+/RR (1+IRR)> (1+IRR)®> (1+IRR)*

0=-2000+ 030 + 630 =+ 630 -+ 630 o Vienadojumu apmierina IRR = 0.1 (r=10%)
1+/RR (1+I/RR)" (1+I/RR)” (1+I/RR)

IRR2rvailRR<? IRR < r — projekts nav ekonomiski pamatots; IRR 2 r — projekts ir ekonomiski pamatots

N
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| KeepWarm IRR vai NPV metode?
Renewing district heating
6000
5000 Lw
b AN
4000 . Projekts B
N /

3000 \‘\
E 2000 “\ ~N ~ y FiSera punkts; r=17,2% — NPV(A)
z - _ — — NPV(B

1000 \1L,_\_Z Projekts A (E)

0 T T T \-\ T Y —33
000005 01 015 02 “w25 03 035 04
=<
-2000 =~
“~a
-3000
r
8.piemers
0 1 2 3 IRR

Projekts A -3000 2000 1300 1450 29,2%
Projekts B -12500 6000 6200 5500 19,9%
Projekts A- Projekts B -9500 4000 4900 4050 17,2%

N
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Renewing district heating

NPV
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Renewing district heating
9.piemers
n CFk
p PV _ ;(1+r)k
K K
Z”: CFk
P/ — k=1 (1+r)k
> e
o (L+r )k
1 1
DF,,...,DF =

C14r (1+r)"

NPV =—K + > CF, DF,

k=1

Pelnas indeksa jeb P/metode

Naudas plismas r=12% NPV vertibas PV vertibas
Gadi A B Diskonta NPV, NPVg PV, PV,
(n) (CF,) (CFg) faktors CF, x DF CFg x DF
(DF)
0 -85,75 | -131,94 1,000 -85,75 | -131,94
1 20 30 0,893 -68 -105 18 27
2 30 40 0,797 -44 -73 24 32
3 40 50 0,712 -16 -38 28 36
4 50 60 0,636 16 0 32 38
5 50 60 0,567 45 35 28 34
6 50 70 0,507 70 70 25 35
Kopéja PV vértiba 156 202
PI 1,82 1,53

_ Pl21vaiPl<1? Pl < 1 — projekts nav ekonomiski pamatots
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Renewing district heating

10.piemers

Pelnas indeksa jeb P/metode; diskontéetais atmaksasanas periods

Diskonta
Naudas plismas faktors PV vértibas NPV vertibas
Gads A B C A B C A B C
0 -100 -100 -100 1.000 -100 -100 -100
1 91,97 30,14 27,02 0,909 83,6 27,4 246 | -16,4| -72,6 -75,4
2 20 80,5 30 0,826 16,5 66,5 24,8 0,1 -6,1 -50,6
3 30 30 30 0,751 22,5 22,5 22,5 22,7 16,5 -28,1
4 40 40 72,21 0,683 27,3 27,3 49,31 50,0 43,8 21,2
5 10 10 0,621 6,2 6,2 50,0 27,4
6 40 0,564 0,0 22,6 50,0
NPV 50,0 50,0 50,0
Kop€ja PV vertiba | 150,0 | 150,0| 150,0
PI 1,50 1,50 1,50
Diskontétais atmaksasanas periods ~28. ~3g. ~4g.

_ IRR 38% 31% 25%
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Renewing district heating

11.piemers

ARR — accounting rate of return
ROCE — return on capital employed

D

Gramatvedibas pelnas normas jeb ARR (ROCE) metode

1.gads 2.gads 3.gads
lenakumi 460 520 530
lzdevumi 220 230 240
Pirmsnodok]u naudas plisma 240 290 290
Nolietojums (amortizacija) 200 200 200
Starpiba 40 90 90
Nodok]i 30 35 45
Pelna péc nodokliem 10 55 45
Vidéja pelna (=(10+55+45)/3) 37
Sakotnéjas investicijas 600
Vidéja investicijas vertiba (=(600+0)/2) 300
ARR (=37/300) 12,3%
ROCE =(40+90+90)/3/600 12,2%
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Ieeparm Ekonomiska izvertéjuma metodes var iedalit:

1. metodes, kuras neparedz diskontésanu:
- “vienkarsa atmaksasanas laika” metode;
- “gramatvedibas pelnas normas” (ARR, ROCE) metode.

2. metodes, kuras pamatojas uz diskontétas naudas plusmas izmantosanu:
- “diskonteta atmaksasanas laika” metode;
- “tira diskontéta ienakuma” (NPV) metode;
- “iekséjas pelnas normas” (/IRR) metode;
- “investiciju rentabilitates” jeb “pelnas indeksa” (P/) metode.

e projekta riska pakapi nem véra ar diskonta likmi r

* Naudas “Sodienas” vértibas prieksrocibas:
— Patérina prieksrociba
— Riska prieksrociba
— leguldisanas prieksrociba

N
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Renewing district heating

Projekta finanseésanas sheéma. Piesaistita kapitala cena

e Kopé€jas investicijas = pasu ieguldijums (P/) + aiznemtais kapitals (AK)
e Kapitala cena ir atkariga no PI/AK
e Optimala kapitala struktura ir kad WACC = min

ip;- pasu ieguldijuma ,cena”, jeb noteikta pelnas norma [%]
PI- pasu ieguldijuma Tpatsvars [%];

i —aiznémuma procentu likme [%];

AK — aiznemta kapitala Tpatsvars [%].

WACC =i, - Pl +i- AK[%]

WACC — weighted average cost of capital

Pasu ieguldijuma dala 100% 70% 50% 30% 10% 0%
12. piemérs. Aiznemta kapitala dala 0% 30% 50% 70% 90% 100%

Pasu ieguldijuma cena 25% 20% 15% 12% 10%

Kredita procentu likme 7% 9% 10% 12% 15%

WACC 25,0% 16,1% 12,0% 10,6% 11,8% 15%

D
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Ieeparm Projekta finansesanas shema. “Sviras princips” (angl.
«leverage»)
13.piemers

Projekta iekseéja pelnas norma (/RR) ir 12% gada. Projekta 70% no kopéjiem kapitalieguldijumiem ir bankas
aizneémums ar procentu likmi 10% gada un 30% investoru ieguldijums. Aprékinat kada ir investoru ieguldita
kapitala atdeve jeb ,iekseja pelnas norma”?

WACC:iP/ -Pl+ij-AK no ta i,, =(WACC—i-AK)/PI=(0.12—-0.10-0.70)/0.30=16.7%
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Ieeparm Projekta finansesanas shema. “Sviras princips”
in; (10%) i (10%)
PI/AK=30%/70% 7o
in,=(IRR - i X AK)/PI IRR (10%) = i
p1=( ) (10%) i (10%)

A

IRR (12%) > i
ip; (3,3%)

T i10%)
A

IRR (8%) < |
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Ieeparm Ka nemt vera inflaciju?

inflacija inf = 8% gada; investors iegulda 1000 EUR ar noteikto 10% pelnas
normu gada (rr)

14.piemers

1000 x (1+0.08) = 1080 EUR; kompensé inflaciju
1080 x (1+0.1) = 1188 EUR; plus nopelna 10%

1000 x (1+0.08) x (1+0.1) = 1000 x (1+inf) x (1+r,) = 1000 x (1+r,)

1+r,=A+r)A+inf) 1, =@0+r)A+Inf)—1 (18.8% nevis 10%+8%=18%, jeb r, #inf +r,)

1+r =@Q+r,)/Q+inf) rr =Q+r,)/Q+inf)-1

L D T ——
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Renewing district heating

15.piemers

D

Ka nemt vera inflaciju?

“Nominalas” naudas plismas; “nominala” diskonta likme (inf=4%o)

Kurinama izmaksu pieaugums 5.00% | gada
Darba algu pieaugums 3.00% | gada
lenémumu pieaugums 4.00% | gada
“Nominala” diskonta likme r_ 15%

Gadi 0 1 2 3 4 5
Kapitalieguldijumi -10000
Kurinama izmaksas 5000 5250 5513 5788 6078 6381
Darba algas 2000 2100 2163 2228 2295 2364

10000 10500 10920 | 11356,8 | 11811 | 12284

lenémumi
Neto naudas plusma CF -10000 3150 3245 3341 3439 3539
Diskonta faktors DF 1.000 0.870 0.756 0.658 0.572 0.497
PV (CF x DF) -10000 2741 2453 2198 1967 1759
NPV 5 gadu periodam 1117
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Renewing district heating

15.piemers

D

Ka nemt vera inflaciju?

“Realas” naudas plusmas; “reala” diskonta likme

“Realad” diskonta likme r, 10.58%

Gadi 0 1 2 3 4 5
Kapitalieguldijumi -10000
Kurinama izmaksas 5000 5000 5000 5000 5000
Darba algas 2000 2000 2000 2000 2000

10000 | 10000 10000 | 10000 | 10000

lenemumi
Neto naudas plusma CF -10000 3000 3000 3000 3000 3000
PV (saskana ar anuitates formulu) 11206
NPV 5 gadu periodam 1206




Lt

s denetestns “Nominalas” naudas plismas; “nominala” diskonta likme
15.piemeérs | Kurinama izmaksu pieaugums 4.00% | gada
Darba algu pieaugums 4.00% | gada
lenémumu pieaugums 4.00% | gada
“Nominala” diskonta likme r_ 15%
Gadi 0 1 2 3 4 5
Kapitalieguldijumi -10000
Kurinama izmaksas 5200 5408 5624 5849 6083
Darba algas 2080 2163 2250 2340 2433
10400 10816 11248,6 11699 12167
lenemumi
Neto naudas plusma CF -10000 3120 3245 3375 3510 3650
Diskonta faktors DF 1.000 0.870 0.756 0.658 0.572 0.497
PV (CF x DF) -10000 2713 2454 2219 2007 1815
NPV 5 gadu periodam 1207

D
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Renewing district heating

1. Nosaka projekta investiciju apjomu (kapitalieguldijumu budzZets)

2. Nosaka projekta finanséSanas shému; apréekina piesaistita kapitala cenu, nosaka ienakumu normu no projekta
(diskonta likmi)

3. Nosaka projekta ienémumus un izdevumus; sastada neto naudas plusmu

4. lzvélas vértéSanas metodi

5. Veic projekta vertésanu

N
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Renewing district heating

Sakotnéjs novertéjums, izmantojot datus par lidzigiem projektiem (eksponenciala izmaksu novértéSanas
metode):

n
K — Kref E‘]U 0.7 Kref - kapi:cél_ie_guldiju.mi_ﬁfizigé proj(_ekjcé o
— ref , N = U, EJ,, — uzstadita elektriska jauda aprékina projekta
EJU EJ ¥ - uzstadita elektriska jauda I1dziga projekta

Precizitate ir neliela (+40%):
— var atSkirties tehnologijas;
— vieta, infrastruktdra;
— klimatiskie apstakli;
— socio-ekonomiskie apstakli (piem.darbaspéka izmaksas);
— buavniecibas gads (inflacija, valttas mainas kurss, utt.)
Atri var veikt aprékinus, noskaidrojot iespéjama alternativas, un neieguldot lielu naudu izpé&té un “nekaitinot”
piegadatajus
Sadu pieeju izmanto piem. nacionalas elektroapgades ilgtermina planosana

Ja tiek lietoti “vecaki” dati arzemju valuta, tad ieteicams datus vispirms korigét uz Sodienas véertibu, nemot véra
patérina cenu indeksu (vai datus par iekartu cenu izmainam) attiecigaja valsti un péc tam, pielietojot Sodienas
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Renewing district heating

Eksponenciala izmaksu novertesanas metode

3000

2500

2000

Kref

Keksp

e K| 10
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Renewing district heating

Eksponenciala izmaksu novertesanas metode

RazZotnes sastavdala

Eksponencialais kapinatajs

Tvertnes (sferiskas)

0,7

Elektriskie dzingji

0,8

Vertikalas tvertnes, torni

0,7 (nemainigs diametrs)
1,0 (nemainigs augstums)

Siltummaini 0,65-0,95
Caurulvadi 0,7-0,9
Instrumenti un kontroles iekartas 0,0

Datus par eksponencialiem kapinatajiem (angl. exponential cost factors)
publicg, piem. The Institution of Chemical Engineers, London

N
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Renewing district heating

Projekta kapitalieguldijumu apjoma noteiksana

(faktoru novertejuma metode)
precizaka metode (nenoteiktiba:+25%); lieto alternativu izvérteSana

A.Stacijas kopéjas tieSas izmaksas (SKTI)

1. lekartu cena (I1C) 1.00x IC
2. lekartu uzstadisana 043-047x IC
3. Caurulvadu montaza (ar siltumizolaciju) 0.18-1x IC
4. Kontroles un automatikas sistéma 0.08-04x IC
5. Elektroiekartas un instalacija 0L1lxlc
6. Eka (materiali un bavnieciba) 0.06-0.7x IC
8. Vietas sagatavosana, aréjas komunikacijas 0.16-1.56x IC
Kopa SKTI
B. Stacijas kopéjas netiesas izmaksas (SKNI)
10. Projektésana 0.06 x SKTI
11. Projektu vadiba (jurid.pak.,atlaujas,utt.)  0.05 x SKTI
Kopa SKNI
C.Stacijas kopéjas izmaksas (SKI) SKI=SKTI+SKNI
D.Citas izmaksas (CI)
12. Neparedzéti izdevumi 0.1-0.3 x SKI
13. Procenti celtniecibas laika 0.03 x SKi

E.Kopéjie kapitalieguldijumi (KK)

KK=SKI+ClI
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Renewing district heating

Learning curve for advanced technology

Area under curve is total cost
of buy-down required to
commercialize advanced
technology

Cost per unit

Conventional technology

Incremental cost for advanced technology

Number of units produced (cumulative)

Avots: Addressing challenges to sustainable development with innovative energy

technologies in a competitive electric industry, R.H. Williams, Energy for Sustainable
_ Development, vol. 2, 2001
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griezuma (EUR2008/kW)

Avots: Wiesenthal T., et al. A model-based
assessment of the impact of revitalised
R&D investments on the European power
sector, Renewable and Sustainable
Energy reviews 16 (2012) 105-112

C Ipatnéjo kapitalieguldijumu izmainas tehnologiju
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CNS — «carbon-neutral» scenario

_ Avots: Nordic Energy Technology Perspectives, 2016, Norden, IEA
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