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1. Wprowadzenie

Metody oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych mozna podzieli¢ na
dwie grupy: stosowane przez inwestoréow i wykorzystywane przez instytucje pu-
bliczne udzielajace wsparcia finansowego wybranym przedsi¢wzigciom. Pierwsza
grupa metod obejmuje wskazniki analizy finansowej (np. wartos¢ biezaca netto,
wewnetrzng stope zwrotu) i stuzy do wyboru najbardziej optacalnego dla inwe-
stora projektu inwestycyjnego. Do drugiej grupy naleza metody efektywnosci
kosztowej (np. dynamiczny koszt jednostkowy) oraz analiza kosztéw i korzysci
(AKK) i maja na celu efektywna alokacje srodkéw publicznych przewidzianych
na wsparcie realizacji okreslonych celéw spoteczno-gospodarczych. W ograniczo-
nym zakresie metody efektywnosci kosztowej moga by¢ przydatne réwniez dla
inwestorow, np. w celu znalezienia rozwigzania pozwalajacego na osiagnig¢cie da-
nego efektu uzytkowego najnizszym kosztem, w sytuacji gdy projekt inwestycyjny
ze swej natury nie generuje zadnych przychodoéw.

Analiza kosztéw i korzysci projektu inwestycyjnego uwzglednia wszystkie
pozytywne i negatywne skutki realizacji projektu nie tylko dla inwestora, ale dla
calego spoleczenstwa. AKK jest wymaganym narzedziem oceny projektéw i pro-
gramow rzadowych m.in. w Australii, USA i Kanadzie oraz przez miedzynarodowe
instytucje finansowe sektora publicznego jako warunek otrzymania preferencyjne-
go finansowania [7, s. 12 i 57], m.in. z funduszy strukturalnych i Funduszu Spéj-
nosci UE. Celem opracowania jest przedstawienie zatozen AKK, szczegétowych wy-
tycznych Komisji Europejskiej dotyczacych sporzadzania tej analizy w przypadku
duzych projektow w perspektywie finansowania w latach 2007-2013 oraz ocena
przydatnosci AKK do ewaluacji projektéw inwestycyjnych.
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2. Cel i zalozenia analizy kosztow i korzysci

Analiza kosztow i korzysci wywodzi si¢ z ekonomii dobrobytu, powstalej na
poczatku XX wieku. Opiera si¢ na kryterium potencjalnej efektywnosci Pareto,
zgodnie z ktérym projekt powinien zosta¢ wdrozony, jezeli hipotetycznie mozli-
we jest, aby osoby, ktore zyskuja na jego realizacji, wyptacily petlng rekompensate
tym, ktérzy ponosza koszty i aby w wyniku tej redystrybucji sytuacja zadnej oso-
by nie ulegla pogorszeniu, a przynajmniej jedna osoba zyskiwata. Wybor projek-
tow generujacych korzysci netto (nadwyzke korzysci nad kosztami) prowadzi do
maksymalizacji dobrobytu spotecznego, co moze posrednio poprawi¢ sytuacje
najubozszych cztonkéw spoteczenstwa, poniewaz bogatsze spoleczenstwa chet-
niej udzielaja pomocy potrzebujacym [0, s. 14-15]. Celem AKK jest odpowiedz
na pytanie, ktéry z rozwazanych projektéw czy programow jest korzystniejszy
dla calego spoleczenistwa. Analiza pozwala na sprawdzenie, czy laczne korzysci
projektu lub programu dla wszystkich podmiotéw gospodarczych przewyzszaja
laczne koszty dla wszystkich, a jesli tak, to o ile [7, s. 34].

Nalezy zwro6ci¢ uwage na relacje miedzy pojeciem ,,analizy kosztéw i korzys-
ci” i ,analiza ekonomiczna” projektow. W literaturze przedmiotu i w praktyce
ewaluacji projektoéw albo traktuje sie te dwa pojecia jako synonimy [np. 7, s. 144],
albo AKK jest pojeciem szerszym i obejmuje, oprocz analizy ekonomicznej, takie
elementy, jak identyfikacja projektu i jego celéw, studium wykonalnosci, analiza
finansowa i ocena ryzyka [np. 8]. Jednak nawet w tym drugim podejsciu uznaje
si¢, ze analiza ekonomiczna jest istota AKK.

AKK jest sporzadzana z punktu widzenia spoleczenstwa, w odréznieniu od
analizy finansowej projektu — przeprowadzanej z perspektywy inwestora. Nalezy
zaznaczy¢, ze inwestor jest czescig spoteczenstwa, zatem AKK jest rozszerzeniem
analizy finansowej i ujmuje rowniez koszty i korzysci projektu dla inwestora.

Przejscie od analizy finansowej do analizy ekonomicznej przedsiewziecia in-
westycyjnego polega na:

— uwzglednieniu kosztéw i korzysci zewnetrznych (spotecznych) poprzez do-
danie wycenionych w wartosciach pienieznych kosztéw do wydatkéw z ana-
lizy finansowej, a korzysci do wplywow;

— eliminacji z przeplywoéw pienieznych analizy finansowej transferéw (podat-
kéw, dotacji);

— korekcie cen rynkowych do cen dualnych;

— zastosowaniu spolecznej stopy dyskontowej;

— obliczeniu wskaZnikéw efektywnosci ekonomicznej.

Efekty (koszty i korzysci) zewnetrzne wystepuja wowczas, gdy funkcja uzy-
tecznosci lub funkcja produkcji podmiotu A zawiera rzeczywiste (niepieniezne)
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zmienne, ktérych wartosci zostaly ustalone przez inne podmioty (osoby, przed-
siecbiorstwa, rzad) bez uwzglednienia przez nie wplywu na poziom dobrobytu A
[1, s. 17]. Klasycznym przykladem kosztéw zewnetrznych jest zanieczyszczenie
srodowiska (a wlasciwie utrata dobrobytu spolecznego z tego tytutu), zas przy-
ktadem korzysci zewnetrznych — stosowanie szczepionek przeciwko grypie przez
czes¢ spoteczenstwa, co przynosi korzys¢ réwniez osobom niezaszczepionym.
Wyrdznia si¢ wiele metod wyceny kosztéw i korzysci zewnetrznych, opartych na
obserwacji preferencji ludzi i ich sklonnosci do zaplaty za dane dobro (np. me-
toda kosztéw podrézy, metoda ceny hedonicznej) oraz opartych na badaniu an-
kietowym (metoda wyceny warunkowej) [2, s. 330, 359-360]. Nalezy zaznaczy¢,
ze wycena wszystkich efektow zewnetrznych projektu nie zawsze jest mozliwa ze
wzgledow finansowych lub z powodu trudnosci metodologicznych. Nalezy wtedy
wyrazi€ koszty i korzysci zewnetrzne w jednostkach fizycznych.

Zgodnie z zalozeniami AKK z przeplywéw pienieznych nalezy wyeliminowa¢
wszelkie transfery, poniewaz podlegaja one redystrybucji w ramach spoteczenstwa
(np. podatki placone przez podatnikéw do urzedu skarbowego, wracaja do nich
w formie nakladéw publicznych). W przypadku znieksztalcenia cen rynkowych
przez istnienie monopoli, regulacje panstwa na rynku (np. stosowanie cen maksy-
malnych) lub braku rynku, nalezy je skorygowa¢ do cen dualnych, ktére odzwier-
ciedlajg wartos¢ spoteczng dobr i ushug. Ceny dualne nazywane s3 inaczej cenami
kalkulacyjnymi, ukrytymi lub cienia (shadow prices). Przyktadowo, w przypadku
wysokiego bezrobocia placa dualna, stanowiaca alternatywny koszt pracy dla spo-
leczenstwa, powinna by¢ nizsza od faktycznego (rynkowego) wynagrodzenia.

Spoleczna stopa dyskontowa wyraza stopien preferencji, z jakim spoteczen-
stwo odnosi sie¢ do przysztych kosztow i korzysci, czyli spadek ich warto$ci wraz
z oddalaniem sie w czasie [3, s. 53-55, za 5]. W literaturze mozna spotkac réz-
ne podejscia do kalkulacji spotecznej stopy dyskontowej, szerzej to zagadnienie
przedstawione jest w [5, s. 42-56].

Do wskaznikow wykorzystywanych w AKK naleza: ekonomiczna wartos¢
biezaca netto (economic net present value — ENPV), ekonomiczna stopa zwrotu
(economiic rate of return — ERR) oraz wskaznik korzysci/koszty (benefit-cost ra-
tio — BCR).

ENPV jest suma zdyskontowanych réznic miedzy catkowitymi korzysciami
i kosztami, przy czym catkowite koszty obejmuja wycenione w wartosciach pie-
nieznych koszty zewnetrzne i wydatki, a catkowite korzysci — wycenione w war-
tosciach pienieznych korzysci zewnetrzne i wplywy. ERR jest taka stopa dyskon-
towa, dla ktérej ENPV przyjmuje warto$¢ zero. BCR stanowi iloraz sumy zdyskon-
towanych catkowitych korzysci do sumy zdyskontowanych catkowitych kosztow.

Te trzy wskazniki efektywnosci ekonomicznej maja swoje odpowiedni-
ki w analizie finansowej: wartos¢ biezaca netto (net present value — NPV),
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wewnetrzna stopa zwrotu (internal rate of return — IRR) i indeks zyskownosci
(profitability index— PI). Wskazniki analizy finansowej stuza ustaleniu, czy projekt
inwestycyjny jest optacalny dla inwestora, zas wskazniki analizy ekonomicznej —
czy projekt jest korzystny dla spoleczeristwa. Wartosci progowe kryterium efek-
tywnosci dla omawianych wskaznikow przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Wskazniki efektywnosci wystepujace w analizie finansowe;j i analizie kosztéw i korzysci

Analiza finansowa Analiza kosztéw i korzysci

Wskaznik Kryterium efektywnosci Wskaznik Kryterium efektywnosci

NPV NPV >0 ENPV ENPV >0
IRR IRR > r* ERR ERR > r**
PI Pr>1 BCR BCR > 1

* finansowa stopa dyskontowa ** spoleczna stopa dyskontowa
Zrédto: opracowanie wasne na podstawie [4]

3. Przyklad liczbowy

Ponizej przedstawiono uproszczony przyktad liczbowy na obliczenie wskaz-
nikéw efektywnosci NPV, PI, ENPV oraz BCR. Zaklada sie, ze inwestor zakupi od
gminy dziatke pod realizacje inwestycji za 80% wartosci, czyli za 2 mln zl. Pozosta-
te wydatki inwestycyjne (m.in. na prace budowlane, zakup maszyn, przebudowe
skrzyzowania przylegajacego do dzialki) wynosza 8 miln zt. Wydatki operacyjne
obejmuja m.in. podatki wynoszace corocznie 0,25 mln zt. Inwestor, ktory jest
monopolista, planuje sprzedawaé przez pierwsze dwa lata eksploatacji 30 tys.
sztuk wyrobéw po 100 zt za sztuke, zas przez kolejne trzy lata 40 tys. sztuk po tej
samej cenie. Cena tego samego produktu na rynku konkurencyjnym wynositaby
70 zt. Koszty zewnetrzne projektu, obejmujace utrate dobrobytu spotecznego
z powodu zanieczyszczenia Srodowiska przez dziatalnos¢ produkcyjna inwestora,
zostaly wycenione na 3 mln zl rocznie w pierwszych dwoch latach eksploatacji
projektu i na 3,5 mln zl rocznie w kolejnych trzech latach. Korzysci zewnetrz-
ne zwiazane ze zmniejszeniem liczby wypadkéw drogowych dzigki przebudowie
skrzyzowania przez inwestora, przewidzianej w umowie inwestora z gmina, osza-
cowano na 2 mln zt rocznie (por. tab. 2). Przyjeta stopa dyskontowa zaréwno dla
analizy finansowej, jak i AKK wynosi 5%.
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Tabela 2
Dane charakteryzujace projekt [w mln zl]

Wyszczegolnienie 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Razem
Wydatki inwestycyjne 10 - - - - - 10
Wydatki operacyjne - 0,5 0,5 1 1 1 4
Wplywy ze sprzedazy - 3 3 4 4 4 18
Koszty zewnetrzne - 3 3 35 3,5 3,5 16,5
Korzysci zewne¢trzne - 2 2 2 2 2 10

Zrodlo: opracowanie wlasne

Obliczajac NPV i PI bierzemy pod uwage wydatki inwestycyjne i operacyjne
oraz wplywy ze sprzedazy produktéw (por. tab. 3). NPV, czyli suma zdyskontowa-
nych przeplywow pieni¢znych netto, jest dodatnia i wynosi 2,06 mln zi. PI obli-
czymy, dzielac 15,46 przez 13,40, co da nam w wyniku wartos¢ 1,15, czyli wieksza
od 1. Projekt jest zatem oplacalny dla inwestora.

Tabela 3
Kategorie uwzgledniane w analizie finansowej projektu [w mln z1]
Wyszczegolnienie 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Razem

Wydatki inwestycyjne 10 - - - - - 10
Wydatki operacyjne - 0,5 0,5 1 1 1 4
Wplywy ze sprzedazy - 3 3 4 4 4 18
Przeplywy pieni¢zne netto -10 2,5 2,5 3 3 3 4
ﬁifg‘;ﬁg‘;?g Pzeplywy | 100 | 238 | 227 | 259 | 247 | 235 | 2,06
Zdyskontowane wplywy - 286 | 2,72 | 3,46 | 3,29 | 3,13 15,46
Zdyskontowane wydatki 10,0 | 0,48 | 0,45 | 0,86 | 0,83 | 0,78 13,40

Zrédto: opracowanie wiasne

Pierwsza korekta w analizie kosztéw i korzysci omawianego projektu po-
lega na zwiekszeniu wydatkéw inwestycyjnych do kwoty 10,5 mln zi, uwzgled-
niajacej 100% wartosci zakupionej przez inwestora dzialki. Drugim przyktadem
zastosowania cen dualnych jest zmniejszenie wplywow ze sprzedazy, poprzez
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uwzglednienie ceny produktu na rynku konkurencyjnym w wysokosci 70 zt. Na-
lezy rowniez skorygowac wydatki operacyjne, odejmujac od nich podatek w wy-
sokosci 0,25 mln zt rocznie oraz doda¢ koszty zewnetrzne do skorygowanych
wydatkéw i korzysci zewnetrzne do skorygowanych wpltywéw (por. tab. 4).

Obliczone wartosci wskaznikéw: ujemna wartos¢ ENPV (-7,56) i wartos¢
BCR ponizej jednosci (19,49/27,05 = 0,72) swiadcza, ze realizacja projektu nie
bylaby korzystna dla spoleczenstwa i spowodowalaby zmniejszenie dobrobytu
ekonomicznego spotecznego.

Tabela 4

Kategorie uwzgledniane w analizie ekonomicznej projektu [w mln z1]

WyszczegoOlnienie 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Razem
Wydatki inwestycyjne 10,5 - - - - - 10,5
Wydatki operacyjne - 0,25 | 0,25 | 0,75 | 0,75 | 0,75 2,75
Wplywy ze sprzedazy - 21 | 21 | 28 | 28 | 28 12,6
Koszty zewnetrzne - 3 3 35 35 35 16,5
Korzysci zewnetrzne - 2 2 2 2 2 10
Catkowite koszty 10,5 | 3,25 | 3,25 | 4,25 | 4,25 | 4,25 | 29,75
Calkowite korzysci - 4,1 4,1 4,8 4,8 4,8 22,6

Roéznice miedzy catkowitymi

o . -10,5| 0,85 | 0,85 | 0,55 | 0,55 | 0,55 -7,15
korzysciami i kosztami

Zdyskontowane réznice -10,5| 0,81 | 0,77 | 0,48 | 0,45 | 0,43 -7,56

Zdyskontowane catkowite

K 10,5 | 3,10 | 2,95 | 3,67 | 3,50 | 3,33 27,05
oszty

Zdyskontowane catkowite

L - 3,90 | 3,73 | 4,15 | 3,95 | 3,76 19,49
korzysci

Zrédlo: opracowanie wiasne

4. Analiza kosztow i korzysci projektow
zgodnie z wytycznymi Komisji Europejskiej
Sporzadzenie analizy kosztéw i korzysci projektu inwestycyjnego jest obo-

wiagzkowe, jezeli inwestor ubiega si¢ o dofinansowanie z funduszy unijnych (Fun-
duszu Spoéjnosci i funduszy strukturalnych) tzw. duzego projektu, czyli przed-
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siewziecia, ktorego calkowite naklady inwestycyjne przekraczajg 25 mln euro
w przypadku ochrony srodowiska lub 50 mln euro w przypadku wszystkich
pozostatych sektoréw. Szczegétowe wytyczne dotyczace przygotowania analizy
kosztow i korzysci duzego projektu zawarte sa w [8]. Beneficjent pomocy unijnej
powinien za pomoca AKK udowodnié, ze projekt inwestycyjny jest wart dofinan-
sowania, czyli, ze jest korzystny dla spoleczenstwa oraz ze wymaga on dofinanso-
wania, gdyz przedsiewziecie bez otrzymania dotacji z funduszy unijnych jest nie-
oplacalne dla inwestora.
Analiza kosztoéw i korzysci projektu, zgodnie z wytycznymi Komisji Europej-
skiej, obejmuje nastepujace elementy:
— przedstawienie i oméwienie kontekstu spoteczno-gospodarczego i celow
projektu,
— jednoznaczng identyfikacje projektu,
— studium wykonalnosci projektu i rozwigzan alternatywnych,
— analize finansowa,
— analize ekonomiczna,

— ocene ryzyka.

Inwestor powinien przedstawi¢ jasno aspekty geograficzne, sSrodowiskowe,
demograficzne, spoteczno-kulturowe, instytucjonalne i polityczne realizacji pro-
jektu. Projekt powinien mie¢ jednoznacznie zdefiniowane cele pod wzgledem
wskaznikéw spoteczno-gospodarczych, zgodne z celami, ktére UE stawia fundu-
szom. Ponadto wymaga sie, aby przedsiewziecie inwestycyjne bylo zgodne z nad-
rzedna strategia krajowa i priorytetami zdefiniowanymi w narodowych strategicz-
nych ramach odniesienia i programach operacyjnych. Nalezy réwniez okresli¢
srodki pomiaru realizacji celéw projektu.

Zgodnie z wytycznymi Komisji Europejskiej identyfikacja projektu polega na
wykazaniu, ze projekt jest jasno zdefiniowana, samowystarczalng jednostka ana-
lizy poprzez okreslenie, czy jest to pojedynczy projekt, grupa powiazanych ze
soba projektéw badz etap projektu. Nalezy rowniez ustali¢ efekty posrednie, czyli
wplyw projektu na strony trzecie oraz podja¢ decyzje, czy —w zaleznosci od cha-
rakteru i skali projektu — beda uwzgledniane efekty zewnetrzne dla spotecznosci
lokalnej, regionalnej, krajowej, unijnej czy globalne;j.

Studium wykonalnosci projektu infrastrukturalnego powinno zawierac
informacje dotyczace m.in.: lokalizacji inwestycji, skali projektu, dostepnych
technologii, analizy popytu, strategii marketingowej, planu produkcji, proce-
dur rekrutacji, szkolenia i wymogéw wobec pracownikow, stawki wynagrodzen
pracownikéw, harmonogramu realizacji prac budowlanych i prac zwiazanych
z rozruchem, spetnienia przewidzianych prawem wymogoéw w zakresie ochro-
ny Srodowiska.
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Inwestor starajacy si¢ o dofinansowanie z funduszy unijnych powinien udo-
wodnié, ze wybrany projekt jest najlepszy w poréwnaniu z alternatywnymi roz-
wigzaniami. W tym celu nalezy okresli¢ kilka wariantéw, w tym wariant ,nie ro-
bi¢ nic”, wariant ,minimum” oraz warianty ,zrobi¢ cos”. Wariant ,,nie robi¢ nic”
(,pracowac jak zwykle”) oznacza stan bez realizacji projektu. Jest on najczesciej
scenariuszem odniesienia do poréwnywania projektéw miedzy soba. Wariant
»minimum” oznacza osiagni¢cie pewnych efektéw (np. spelnienie wymogoéw
unijnych w dziedzinie ochrony srodowiska) najnizszym kosztem. Jezeli wariant
»nie robi¢ nic” bylby niedopuszczalny (np. brak modernizacji budynku szpitala
grozitby jego zamknigciem), to wariant ,minimum” jest scenariuszem odniesie-
nia. Warianty ,,zrobi¢ cos” sa rozszerzeniem wariantu ,minimum”; wiaza si¢ zatem
najczesciej z wyzszymi nakladami, ale moga (cho¢ nie musza) przynies¢ wicksze
korzysci spoteczno-gospodarcze niz wariant ,minimum”.

Po ustaleniu wariantéw ,minimum” i kilku wariantéw ,zrobi¢ cos” nalezy
przeprowadzi¢ uproszczona analize kosztow i korzysci dla kazdego z nich, w celu
wyboru rozwigzania optymalnego, w przypadku ktérego bedzie przeprowadzana
w dalszych etapach szczegétowa analiza kosztéw i korzysci. Uproszczona AKK
polega na przedstawieniu odpowiednich tablic z analizy finansowej i ekonomicz-
nej, zawierajacych szacunkowe dane i obliczeniu wskaznikéw analizy finansowej
i ekonomiczne;j.

Celem analizy finansowej projektu jest wykazanie, ze zwrot finansowy z in-
westycji jest niewystarczajacy i projekt wymaga dofinansowania oraz ze projekt
(przy uwzglednieniu dotacji z funduszy UE) posiada trwalos$¢ finansowa. Analiza
finansowa obejmuje nastepujace po sobie rachunki:

— catkowite koszty inwestycji (naklady inwestycyjne),
— koszty i przychody operacyjne,
— finansowy zwrot z inwestycji, okreslony za pomoca wskaznikéw FNPV(C)

i FRR(C),

— zrdédla finansowania,
— trwalos$¢ finansowa,
— finansowy zwrot z kapitalu okreslony za pomoca wskaznikéw FNPV(K)

i FRR(K).

Ustalenie przeplywéw pienieznych projektu powinno by¢ okreslone na pod-
stawie roznic w kosztach i korzysciach miedzy scenariuszem uwzgledniajacym pro-
jekt (wariant ,,zrobi¢ cos$”) a scenariuszem odniesienia (wariantem ,,nie robi¢ nic”).
W obliczeniach nalezy uwzgledni¢ warto$¢ rezydualna inwestycji, czyli (zdyskon-
towane) wplywy ze sprzedazy czesci majatku pozostatego po okresie eksploatacji.

W wytycznych Komisji Europejskiej zalecany wskaznik FNPV (financial net
present value) oznacza finansowa NPV, nazwana tak w odréznieniu od ENPV.

102



Wykorzystanie analizy kosztow i korzysci do oceny projektéw inwestycyjnych

Wskaznik FRR (financial rate of return) jest z kolei tym samym, co IRR. Nalezy
zwrdécié uwage, ze w literaturze przedmiotu powszechnie uzywa si¢ skr6téw NPV
i IRR, a nie FNPV i FRR. Ponadto w przypadku ustalania przeptywéw pienigznych
netto powinno si¢ uzywac pojeé ,wydatki” i ,wpltywy” (podejscie kasowe), a nie
ykoszty” i ,przychody” (podejscie memoriatowe), jak to jest stosowane w wytycz-
nych Komisji Europejskie;j.

FNPV(C) i FRR(C) oznaczaja odpowiednio NPV i IRR dla kapitalu catkowi-
tego. Przy ich obliczaniu nie uwzglednia si¢ przeptywoéw zwigzanych z finanso-
waniem projektu, takich jak otrzymanie kredytu, splata jego rat i odsetek, tylko
koszty inwestycji i operacyjne oraz przychody operacyjne. Warunkiem uzyska-
nia dotacji, oprécz wykazania, ze ENPV > 0 (projekt jest korzystny dla spole-
czenstwa), jest ujemna wartos$¢ FNPV(C) lub FRR(C) mniejsza od przyjetej stopy
dyskontowej. Jedynym wyjatkiem od tej zasady moga by¢ inwestycje produkcyj-
ne podlegajace przepisom dotyczacym pomocy panstwa. W przeciwienstwie do
FNPV(C) i FRR(C), w przypadku obliczania FNPV(K) i FRR(K) bierze si¢ pod uwa-
ge przeplywy zwiazane z finansowaniem projektu.

Trwatosc¢ finansowa projektu oznacza, ze w kazdym roku przeplywy pieni¢z-
ne netto (rowniez zwigzane z finansowaniem projektu) sa nieujemne i ptynnosé
finansowa projektu nie jest zagrozona.

Zalecana przez Komisje Europejska stopa dyskontowa w analizie finansowe;j
wynosi 5%, aczkolwiek dopuszczalne jest przyjecie wyzszej stopy, jezeli zostanie
to wlasciwie uzasadnione, np. koniecznoscia uwzglednienia wyzszej oczekiwanej
stopy zwrotu przez prywatnego inwestora w przypadku realizacji inwestycji w ra-
mach partnerstwa publiczno-prywatnego.

Okres obliczeniowy projektu inwestycyjnego nie moze by¢ wybrany dowol-
nie przez inwestora i powinien by¢ zgodny z wartos$ciami zalecanymi przez Ko-
misje Europejska, zaleznymi od dziedziny, w jakiej realizowany jest dany projekt.
Przykladowo dla inwestycji polegajacej na budowie (modernizacji) drogi hory-
zont czasowy wynosi 25 lat, dla inwestycji w dziedzinie telekomunikacji — 15 lat,
a dla inwestycji przemystowych 10 lat.

Spoteczna stopa dyskontowa, zalecana do obliczenn w analizie ekonomicz-
nej przez Komisj¢ Europejska, wynosi 5,5% w przypadku krajéw korzystajacych
z Funduszu Spdjnosci oraz 3,5% w przypadku pozostatych krajow.

Zgodnie z zalozeniami analizy ekonomicznej, przeplywy pieni¢zne z anali-
zy finansowej nalezy skorygowadé, uwzgledniajac efekty zewnetrzne, eliminujac
subsydia i ptatnosci czysto transferowe oraz stosujac ceny dualne. Korygowane
sa przeplywy pieniezne uwzgledniane przy obliczaniu FNPV(C) i FRR(C), a nie
FNPV(K) i FRR(K).

W analizie ekonomicznej proponowane s3 trzy, wczesniej omowione,
wskazniki: ENPV, ERR i BCR, przy czym ten ostatni wskaznik w polskiej wersji
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wytycznych [8] ma skrét K/K od polskiej nazwy ,wskaznik korzysci/koszty”. Za
najwazniejszy wskaznik AKK uwazana jest ENPV, ktéra informuje, jaka wielkos¢
korzysci netto dla spoleczenstwa przyniesie realizacja projektu. Pozostale dwa
wskazniki sa — w przeciwienstwie do ENPV — niezalezne od skali projektu, ale
maja tez wady. Problemem przy obliczaniu K/K moze by¢ ustalenie, czy dany efekt
zewnetrzny zwiazany z realizacja projektu nalezy traktowac jako zmniejszenie
(zwickszenie) korzysci czy zwiekszenie (zmniejszenie) kosztéw. Jezeli znak rézni-
cy miedzy calkowitymi korzysciami a kosztami projektu w poszczegdlnych latach
zmienia sie wiecej niz jeden raz, dla danego projektu wystepuje wigcej niz jedna
ERR, co uniemozliwia ocen¢ przedsiewziecia na jej podstawie. Jezeli wystepuja
tylko dodatnie lub tylko ujemne réznice, to ERR nie istnieje. Analogiczna sytuacja
wystepuje w przypadku IRR dla zmiany znaku przeplywéw pienieznych netto.

Projekt, dla ktérego ENPV przyjmuje warto$¢ ujemng, moze wyjatkowo otrzy-
mac dotacje, pod warunkiem, ze w analizie kosztoéw i korzysci zidentyfikowano
i wiarygodnie opisano za pomocga parametréw niepienieznych istotne korzysci
dla spoleczenistwa. Taka sytuacja moze wystapi¢ np. w projektach ochrony rézno-
rodnosci biologicznej czy ochrony obiektéw zabytkowych.

Ceny dualne produktéw zaleza od tego, czy sa przedmiotem wymiany mi¢dzy-
narodowej. W przypadku towaréw bedacych w obrocie w handlu zagranicznym
ceny dualne sa réwne tzw. cenom granicznym: CIF (cost, insurance, freight) dla
importu i FOB (free on board) dla eksportu, wyrazone w tej samej walucie. Ceny
FOB i CIF s3 okreslone w regutach handlu miedzynarodowego Incoterms. CIF wy-
raza cene¢ transakcji handlowej, wobec ktorej kontrahenci ustalili, ze koszty trans-
portu morskiego lub srédladowego oraz ubezpieczenia towaréw ponosi sprze-
dawca. W przypadku transakcji opartej na cenie FOB sprzedawca ponosi koszty
zaladunku, transportu oraz ubezpieczenia do chwili przeniesienia towaréw przez
burte statku.

W przypadku artykuléw niepodlegajacych wymianie migdzynarodowej ceny
rynkowe sa mnozone przez wspolczynnik przeliczeniowy: standardowy lub sek-
torowy. Standardowy wspotczynnik przeliczeniowy jest wykorzystywany w przy-
padku drobnych artykutéw niepodlegajacych wymianie miedzynarodowej lub
artykuléw bez okreslonego wspoélczynnika przeliczeniowego. Zgodnie z wytycz-
nymi Komisji Europejskiej wzor na obliczenia standardowego wspotczynnika
przeliczeniowego (SWP) jest nastepujacy:

SWP =@M +X)/[M+ T,) + (X-T,)], gdzie

M — import catkowity,

X — eksport catkowity,
T,, — podatki importowe,
T, — podatki eksportowe.
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W przypadku duzych artykuléw niepodlegajacych wymianie miedzynarodo-
wej wykorzystuje si¢ sektorowe wspotczynniki przeliczeniowe na podstawie diu-
gookresowego kosztu kraicowego lub gotowosci do zaptaty.

Stosowanie cen granicznych oraz standardowych i sektorowych wspotczyn-
nikéw przeliczeniowych ma na celu wyeliminowanie znieksztalcen w wyniku sto-
sowania cel i podatkéw w poszczegolnych krajach. Nalezy zaznaczy¢, ze niekiedy
konieczne sa dodatkowe korekty w celu przeksztalcenia cen rynkowych w ceny
dualne. Na przyklad jezeli inwestor otrzymat dziatke od gminy za polowe warto-
$ci, to cene, za jaka ja nabyl, nalezy pomnozy¢ razy dwa oraz dodatkowo przez
standardowy wspotczynnik przeliczeniowy.

Zgodnie z wytycznymi Komisji Europejskiej, placa dualna moze by¢ okreslo-
na jako Srednia wazona z:

— placy dualnej réwnej lub bliskiej ptacy rynkowej w przypadku zatrudnie-
nia pracownikéw wykwalifikowanych i pracownikéw niewykwalifikowanych
uprzednio zatrudnionych w podobnej dziatalnosci;

— placy dualnej réwnej wartosci swiadczenn dla bezrobotnych w przypadku
zatrudnienia pracownikéw niewykwalifikowanych pozostajacych bez pracy
przed wzieciem udzialu w projekcie;

— placy dualnej rownej wartosci produktu z zaprzestanej dzialalnosci w przy-
padku zatrudnienia pracownikéw niewykwalifikowanych wykonujacych
dzialalnos$¢ nieformalna przed wzieciem udzialu w projekcie.

Ponadto, jezeli w analizie uwzgledniono prawidlowo ceny dualne na ryn-
kach pierwotnych, to wplyw projektu na strony trzecie na rynkach wtérnych nie
powinien by¢ brany pod uwage, np. wplyw budowy autostrady na wzrost zatrud-
nienia w lokalnym sektorze turystycznym nie powinien by¢ brany pod uwage,
jezeli zastosowano prawidlowa ptace dualna.

Zaleca sie rowniez przeprowadzenie — w ramach analizy kosztow i korzysci
duzych projektéw inwestycyjnych — oceny ryzyka, obejmujacej:

— analize wrazliwosci,

— ustalenie rozkladéw prawdopodobienstwa dla tzw. zmiennych decydujacych,
ustalenie rozkltadéw prawdopodobienistwa dla FNPV i FRR,
obliczenie wartosci oczekiwanej FNPV i FRR,
okreslenie sposobéw zapobiegania ryzyku.

Analiza wrazliwosci polega na ustaleniu, ktére ze zmiennych (popyt na dane
ushugi, koszt wynagrodzenia, ceny wykorzystywanych towaréw i ustug, liczba
uzytkownikow, warto$¢ naktadéw na zakup srodkéw trwalych itp.) majg istot-
ny wplyw na ksztaltowanie si¢ wskaznikow FNPV i FRR. Zmienne decydujace
to takie parametry, ktérych zmiana o 1% (przy niezmienionych poziomach po-
zostalych parametréw) powoduje przynajmniej 1-procentowa zmiane FNPV.
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W aktualnych wytycznych dotyczacych sporzadzania AKK dla duzych projektéw
[8] nie podano progu elastycznosci dla FRR. We wczesniejszych wydaniach tych
wytycznych za zmienne decydujgce uznano takie parametry, ktérych 1-procento-
wa zmiana powoduje przynajmniej 5-procentowa zmian¢ FNPV lub 1-procen-
towa zmian¢ FRR. W analizie wrazliwosci w pierwszym kroku nalezy zidentyfi-
kowa¢ zmienne, ktére beda badane, eliminujac zmienne wzajemnie zalezne. Na-
stepnie dokonuje sie analizy elastycznosci, co pozwala na ustalenie zmiennych
decydujacych, dla ktérych powinno si¢ ustali¢ rozklady prawdopodobienistwa,
opierajac si¢ na danych eksperymentalnych, literaturze naukowej badz kon-
sultacjach z ekspertami. Zaleca si¢ réwniez obliczenie wartosci wylaczajacych
dla zmiennych decydujacych, czyli wartosci, jakie musiatyby przyja¢ zmienne,
aby FNPV bylo réwne 0. Nalezy ocenié, czy istnieja warunki, aby poszczegolne
zmienne decydujace przyjely warto$¢ wylaczajaca oraz ewentualnie zapropono-
wac dziatania, ktére moglyby temu zapobiec.

Do ustalenia rozkladéw prawdopodobienstwa dla FNPV i FRR proponuje si¢
wykorzystanie metody Monte Carlo. Na podstawie znajomosci rozkladu praw-
dopodobienstwa kazdej zmiennej decydujacej przypisuje sie jej losowo pewna
wartosc¢, ktora jest uwzgledniana przy obliczaniu FNPV i FRR. Symulacje powtarza
sie kilkaset razy, w wyniku czego otrzymuje si¢ rozklad prawdopodobienistwa
wskaznikow.

Obliczenie wartosci oczekiwanej FNPV i FRR ma na celu ocene akceptowal-
nych pozioméw ryzyka projektu. Wartos¢ oczekiwana wskaznika jest srednia aryt-
metyczna tych wskaznikéw wazona prawdopodobiedstwami osiagniecia danej
wartosci wskaznika. Ocene ryzyka projektu inwestycyjnego powinno zakonczyc
okreslenie sposob6éw minimalizacji ryzyka.

Komisja Europejska dopuszcza zastosowanie innych podej$s¢ ewaluacyj-
nych do oceny projektu, jezeli projekt ma ,istotne oddzialywanie trudne do
wyrazenia w kategoriach pienieznych”. Naleza do nich: analiza wielokryterial-
na, analiza efektywnosci kosztowej oraz analiza wplywu ekonomicznego. Algo-
rytm analizy wielokryterialnej polega na ustaleniu kryteriow dotyczacych ko-
rzysci o charakterze niepienieznym, ktére moze przynies¢ realizacja projektu,
i przypisaniu im odpowiednich wag, przemnozeniu ocen punktowych przez
wagi i ich zsumowaniu. Przykladem korzysci niepienieznych podanych w wy-
tycznych Komisji Europejskiej sa: rownouprawnienie, rownosc¢ szans i ochrona
srodowiska.

Zalecana przez Komisj¢ Europejska analiza efektywnosci kosztowej polega
nie na liczeniu prostych wskaznikéw (takich jak np. dynamiczny koszt jednost-
kowy), ale obliczaniu tzw. przyrostowego wskaznika wspotczynnika efektywnosci
kosztowej, mowigcego, jaki koszt nalezy ponies¢, aby osiagnac¢ jednostke dodat-
kowego efektu.

106



Wykorzystanie analizy kosztow i korzysci do oceny projektéw inwestycyjnych

Analiza wplywu ekonomicznego dotyczy skutkéw makroekonomicznych
(wplyw np. na bezrobocie, PKB), wynikajacych z realizacji bardzo duzych projek-
tow inwestycyjnych i niewyrazonych w wystarczajacym stopniu przez zastosowa-
ne w analizie ekonomicznej ceny dualne.

5. Podsumowanie

Analiza kosztéw i korzysci jest pelna ocena projektu inwestycyjnego, w kto-
rej korzysci i koszty rozpatruje si¢ z perspektywy calego spoteczerstwa. Metoda
ta jest wymagana m.in. przy ubieganiu si¢ o dofinansowanie duzych projektow
z funduszy unijnych.

Poprawnosé¢ AKK zalezy od prawidlowo przeprowadzonej wyceny kosztow
i korzysci zewnetrznych, co jest glbwna trudnoscia tej metody. Oszacowanie efek-
tow zewnetrznych moze by¢ kosztowne, czasochtonne lub niekiedy nawet nie-
mozliwie z powodu braku dostepnych danych empirycznych lub odpowiedniej
metody wyceny efektu zewnetrznego. Dopuszcza sie wtedy mozliwos¢ ilosciowe-
go opisania kosztow i korzysci zewnetrznych. Nalezy zauwazy¢, ze chociaz samo
obliczanie wskaznikéw efektywnosci ekonomicznej jest jednoznacznie okres-
lone, to wycena efektéw zewnetrznych wigze sie z pewnym subiektywizmem
i moze prowadzi¢ do zawyzania korzysci zewnetrznych i pomniejszania kosztoéw
zewnetrznych projektu. W niektorych projektach problemem moze by¢ takze
wlasciwe okreslenie granicy analizy w odniesieniu do zasiegu (lokalnego, regio-
nalnego, krajowego, miedzynarodowego) uwzglednianych efektéw zewnetrz-
nych. Dany projekt moze by¢ bowiem niekorzystny dla spotecznosci lokalnej, ale
moze przynosi¢ korzysci netto w skali calego kraju. Trudnosci moze nastreczac
réwniez wlasciwe oszacowanie spolecznej stopy dyskontowej, wyrazajacej prefe-
rencje spoleczenstwa co do przysztych kosztéw i korzysci.

Pomimo tych wad analiza kosztéw i korzysci pozostaje podstawowym narze-
dziem oceny projektéw inwestycyjnych z punktu widzenia calego spoteczenstwa.
Wydaje si¢, ze rozwdj metodologii wyceny efektow zewnetrznych oraz doswiad-
czenia plynace z coraz szerszego stosowania AKK w praktyce sprawia, ze analiza
ta bedzie coraz lepszym narzedziem oceny projektéw inwestycyjnych.
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