MUZEUM HISTORII POLSKI

Alicja Ryszkiewicz

Wybrane aspekty analizy 1 oceny
projektow wspolfinansowanych ze
sSrodkow funduszy strukturalnych i
Funduszu Spojnosci Europejskiej

International Journal of Management and Economics 16, 57-87

2004

Artykut zostat zdigitalizowany i opracowany do udostepnienia
w internecie przez Muzeum Historii Polski w ramach

prac podejmowanych na rzecz zapewnienia otwartego,
powszechnego i trwatego dostepu do polskiego dorobku
naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony w kolekcji
cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartosc polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.



Alicja Ryszkiewicz
Instytut Polityki Handlu Zagranicznego i Studiow Europejskich

Wybrane aspekty analizy i oceny projektow
wspolfinansowanych ze §rodkéw funduszy
strukturalnych i Funduszu Spéjnosci Unii Europejskiej

Wstep

Celem niniejszej pracy jest przedstawienie niektérych aspektéw analizy i oceny
projektow wspélfinansowanych ze §rodkéw Unii Europejskiej. Znajomo$¢ metodo-
logii analizy i oceny tych projektéw jest szczegdlnie wazna po uzyskaniu przez Polske
czlonkostwa UE i wobec mozliwoéci korzystania ze znacznych $rodkéw finansowych
pochodzacych z funduszy strukturalnych i Funduszu Spéjnosci. Podstawowe narzedzia
i procedury analizy i oceny projektow wspélfinansowanych ze srodkéw UE nie réznig
si¢ zasadniczo od innych metodologii, takich jak stosowane przez OECD czy UNIDO
lub Bank Swiatowy. Roznice, jak zwykle w takich przypadkach, dotycza szczegélnych
zagadnien.,

Zostang tutaj przedstawione jedynie niektore aspekty zagadnienia, w tym m. in. sys-
temowe ujecie projektu jako uktadu logicznego, miejsce analizy i oceny projektu w cy-
klu jego Zycia oraz podstawowe mierniki oceny rentownosci projektu.

Projekt jako przedmiot pomocy Unii Europejskiej

Z punktu widzenia zarzadzania projekt jest definiowany jako ,,zespot dziatan prze-
znaczonych do osiggniecia celu projektu w okreslonym przedziale czasu™. Podobne
definicje, aczkolwiek uwypuklajace rézne aspekty projektu, mozna spotka¢ w innych
dokumentach i opracowaniach Komisji Europejskiej dotyczgcych wdrazania funduszy
strukturalnych UE. I tak, definicja okreslajaca projekt jako ,ekonomicznie niepodziel-
ng seri¢ prac, spelniajacych scisle okreslong funkcje techniczng i posiadajgcych jasno
okreslone cele™ zwraca uwage na niepodzielno$¢ prac z ekonomicznego punktu wi-
dzenia. Podobna do powyiszej definicja, wedlug ktérej projekt jest ,,konkretnym dzia-
faniem, o okreslonym punkcie poczatkowym i okreslonym punkcie koficowym, ktére
ma na celu osiggnigcie szczegdlnego celu” jest uzupelniona stwierdzeniem obrazuja-
cym miejsce projektu w procesie programowania pomocy, a mianowicie, ze: ,MozZna go
réwniez interpretowac jako najmniejszy element operacyjny, przygotowany i wdrozony
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jako odrebna calos¢, w ramach planu lub programu narodowego™. Do zasad organiza-
cji pomocy ze srodkéw Unii Europejskiej nawiazuje réwniez definicja projektu przyjeta
w polskim Narodowym Planie Rozwoju na lata 2004-2006, gdzie projekt (zadanie; ang.
project, task) jest okreslony jako ,,najmniejsza, dajaca si¢ wydzieli¢ jednostka stanowig-
ca przedmiot pomocy™. W literaturze przedmiotu mozna réwniez spotkaé powyisza
definicjg, rozszerzong o takie wlasciwosci projektu, jak harmonogram i budzet. Wow-
czas projekt jest definiowany jako ,najmniejsza dajgca si¢ logicznie wydzieli¢ jednostka
stanowigca przedmiot pomocy opisana za pomocg harmonogramu i budzetu”. ®

Formy pomocy dostarczanej przez fundusze strukturalne obejmujg programy ope-
racyjne lub jednolite dokumenty programowe, programy inicjatyw wspélnotowych oraz
wsparcie pomocy technicznej (doradczej) i dzialan innowacyjnych®. Zgodnie z przyjety-
mi zasadami programowania pomocy projekt stanowi element dziatania, ktére oprocz
projektu oznacza czynnoé¢ podejmowang przez bezposrednich beneficjentéw pomo-
cy. 7 Definicje projektu nawigzujace bezposrednio do zasad programowania funduszy
pomocowych UE (por. rys. 1) nie wykluczaja definicji projektu stosowanych w teorii
i praktyce zarzadzania i odnoszacych si¢ do projektow finansowanych ze §rodkéw in-
nych niz pomocowe.
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gdzie: P - projekt, k = 1,2...0.

Rys. 1. Miejsce projektéw w strukturze programowania pomocy z Unii Europejskiej

Zrédio: Opracowanie wiasne na podst. Rozporzgdzenia Rady (WE) NR 1260/1999 z dnia 21 czerwca 1999r. ustana-
wiajgcego przepisy ogélne w sprawie funduszy strukturalnych (Dz.U. L 161 z 26. 06. 1999, 5. 16).
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W dokumentach i opracowaniach Komisji Europejskiej dotyczacych przygotowania,
analizy i oceny projektow i programéw réwnoczeénie z terminem ,,projekt” jest uzywa-
ny zamiennie termin ,,projekt rozwojowy” (ang. development project). Projekt rozwo-
jowy jest definiowany jako ,,dynamiczna i wielowymiarowa interwencja nakierowana
na: likwidacje lub zmniejszenie wplywu pewnych ograniczen (takich jak ograniczenia
w zarzgdzaniu odpadami miejskimi, transporcie wiejskim, dostawach produktow rol-
nych, produkcji urzadzen budowlanych, dywersytikacji diety, produkeji zywnoéci, nie-
dobér waluty zagranicznej) i/lub rozwdj potencjatu ludzkiego, rzeczowego i innego
(np. praca, strefy przybrzezne, miejsca historyczne, energia niekonwencjonalna itd.)™.
Ta definicja projektu podkresla z jednej strony dynamizm i wielowymiarowo$¢ dziatan,
a z drugiej strony ich celowoé¢, wyrazong przez przyktadowo wymienione cele projek-
tu. Wedlug niej projekt rozwojowy jest rozumiany w najszerszym znaczeniu terminu
-projekt”. Jest to istotne, gdyz wedtug niektérych klasyfikacji projekty rozwojowe (eks-
pansyjne) sg jednym z wyszczego6lnianych rodzajow projektéw, w odréznieniu od np.
projektéw odtworzeniowych®.

Mimo ze projekt jest uznany za najmniejsza jednostke stanowigca przedmiot po-
mocy UE, projekty wspotfinansowane przez Fundusz Spéjnoséci mogg by¢ dzielone na
etapy, a takze grupowane'’, Podzial projektu na etapy lub taczenie projektéw w grupy
maja na celu poprawe skutecznosci zarzadzania $rodkami funduszu i mogg by¢ doko-
nane przez Komisje Europejska w porozumieniu z danym panstwem czlonkowskim,
bedacym beneficjentem funduszu. Etapem projektu jest ,technicznie i finansowo nie-
zalezny etap”, ktory moze zosta¢ okreslony jako operacyjny. Etap moze réwniez obej-
mowa¢ badania wstepne, techniczne i dotyczace wykonalnosci, niezbgdne do realizacji
projektu. Grupowanie projektéw moze nastapi¢ w sytuacji, gdy projekty spetniajg na-
stepujace trzy warunki'’;

a) sy ulokowane na tym samym obszarze lub usytuowane w tym samym korytarzu
transportowym,

b) s3 realizowane w ramach ogdlnego planu utworzonego dla tego obszaru lub dla tego
korytarza transportowego i maja wyraznie okreslone cele,

¢) s3 nadzorowane przez organ odpowiedzialny za koordynowanie i monitorowanie gru-
py projektéw w przypadkach, gdy sa realizowane przez rézne wlasciwe wladze.

Realizacja projektu oznacza wprowadzenie zmian zaréwno w dotychczasowym sta-
nie organizacji, jak i w otoczeniu zewnetrznym. Jednym z atrybutéw kazdego projek-
tu jest jego ograniczono$¢ w czasie, wyrazajaca sig planowanymi datami rozpoczecia
i zakonczenia. Zatem projekty beda realizowane w okreslonym okresie w przyszto-
$ci, ktora jest niepewna i obarczona ryzykiem. Oszacowanie ryzyka porazki projektu
jest waznym elementem jego analizy i oceny. Zakonczone sukcesem wdrozenie pro-
jektu oznacza realizacje planowanych celéw i osiggnigcie zamierzonych rezultatow.
Oproécz zamierzonych rezultatéw bezposrednich projekty moga réwniez wywieraé
szerszy wplyw na gospodarke regionu lub kraju, Srodowisko naturalne, spotecznosci
lokalne i instytucje.
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Projekt jako uklad logiczny

W zalecanej przez Komisje Europejska metodologii projekt jest przedstawiany w po-
staci uktadu logicznego (ang. logical framework lub logframe). Metodologia ta pozwala na
przedstawienie w przejrzysty i logiczny sposéb koncepcji projektu, jego struktury uwi-
doczniajgcej hierarchi¢ celéw oraz zwigzki przyczy nowo-skutkowe migdzy celami a re-
zultatami projektu. Pozwala ona réwniez na identyfikacje zalozen nieuwzglednionych
w projekcie i ustalenie ich wplywu na realizacje projektu. Metoda uktadu logicznego
jest takze stosowana jako narzg¢dzie mobilizacji udziatu réznych partneréw w przygo-
towaniu projektu, a zwlaszcza w okreéleniu jego celéw i planowaniu dziatan. Moze ona
réwniez stuzyé jako podstawa do tworzenia innych narzedzi zarzadzania projektem,
takich jak budzet, podzial odpowiedzialnoéci, harmonogram wdroZenia projektu czy
plan monitoringu. Uklad logiczny jest przedstawiany w postaci macierzy o wymiarach
4 wiersze x 4 kolumny (por. rys. 2).

Obicklywnie
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wskazniki

[> Cele ogdlne 4—]

; ' S— — p——— \T\_________,
E | >

a | Cel projekiu >
- e — -
p ——-____,__'_\____
o Rezultaty >
% ] |
i
0 [__ e 2
m Dzialania Srodki Koszly
Q I . ] . -

wstgpne

Logika pionowa

Rys. 2. Projekt jako uklad logiczny - logika pozioma i pionowa projektu
“Zrodlo: European Commission, EUROPEAID Co-operation Office, General Affairs, Evaluation, Project Cycle Ma-
nagement, March 2001, s. 17.

Oznaczenia poszczegolnych wierszy odzwierciedlajg hierarchie celow projektu. Wiersz
pierwszy oznacza cele ogélne (ang. overall objectives) projektu/programu, ktére sy defi-
niowane jako cele wyzszego szczebla, do ktérych realizacji przyczynia sig projekt. Cele
te wyjasniaja znaczenie projektu dla spoleczenistwa w postaci dlugookresowych korzysci
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dla konicowych beneficjentéw projektu i innych grup spoteczenstwa. Nalezy podkresli¢,
ze dany projekt jedynie przyczynia si¢ do realizacji celéw ogélnych, ktére w sumie bedg
osiggnigte réwniez dzigki realizacji innych projektéw i programéw.

W wierszu drugim zostal przedstawiony bezposredni cel projektu (ang. project pur-
pose), ktéry zostanie osiggnigty przez wdrozenie projektu. Cel projektu powinien by¢
nakierowany na podstawowy problem, ktérego rozwigzaniu ma stuzyc realizacja projek-
tu oraz powinien by¢ zdefiniowany w wyrazeniu trwalych korzysci dla docelowej grupy
lub grup objgtych projektem. Przy okresleniu tych korzysci nalezy takze zweryfikowac
zgodno$c celu projektu z priorytetami Unii Europejskiej, np. szacujac podziat korzysci
z projektu wedtug pici. Generalnie, kazdy projekt powinien mie¢ zdefiniowany tylko
jeden cel. Wyst¢powanie wigcej niz jednego celu projektu moze oznacza¢ nadmierng
zlozono$¢ projektu, co moze stwarzac problemy w zarzadzaniu lub moze oznacza¢ po-
wstanie konfliktu migdzy celami, a tym samym utrudnia¢ wdrozenie projektu. Precy-
zyjne okredlenie celu projektu jest wige niezmiernie waznym elementem przygotowania
projektu, determinujgcym sukces jego realizacji.

W wierszu trzecim zostaly pokazane rezultaty, ktére s3 ,,produktami” podjetych
dziatan i ktérych wystapienie oznacza osiggnigcie celu projektu. W wierszu czwartym
wystepujg dzialania (ang. activities) i $rodki (ang. means) materialne i niematerialne
oraz koszty. Dzialania i $rodki s podejmowane w ramach projektu w celu osiagnigcia
rezultatéw. Ich finansowym wyrazem s3 przewidziane w budzecie koszty. Hierarchig
celéw projektu i logike interwencji przedstawia rysunek 3.

Logika interwencji

Cele szczebla ogélnego, do realizacji

ktérych przyczynia sig projekt Cele ogélne

Centralny cel projektu w wyraze-
niu trwatych zyskéw dla docelowych Cel projektu

grup

Wryniki podjetych dziatan Rezultaty

Srodki rzeczowe i niematerialne
T niezbedne do podjecia dziatan

Zadania wykonywane jako czgéd pro-

jektu w celu osiggnigcia rezultatéw Dosiatants " e

Rys. 3. Hierarchia celéw projektu
Zrédlo: Jak w rys. 2, 5. 18.
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Kolumna pierwsza macierzy uktadu logicznego projektu (rys. 2) przedstawia logike
interwencji (ang. intervention logic), druga kolumna przedstawia obiektywnie weryfiko-
walne wskazniki - OWW (ang. objectively verifiable indicators), kolumna trzecia - 2r6-
dta weryfikacji informacji (ang. sources of verification),a w czwartej, ostatniej kolumnie
przedstawiane sg zalozenia i czynniki ryzyka (ang. assumptions). Znajac oznaczenia po-
szczegdlnych wierszy i kolumn macierzy mozemy dokonac interpretacji poszczegdlnych
elementow tej macierzy. I tak, elementy lezace na przecieciu pierwszej kolumny z po-
szczegolnymi wierszami obrazujg strategie projektu. Interpretujac elementy pierwszej
kolumny od dotu ku gérze mozna powiedzie, ze do realizacji projektu niezbgdne jest
podjecie dziatan oraz zaangazowanie okreslonych $rodkéw (wiersz czwarty, druga ko-
lumna); rezultaty tych dzialan doprowadza do osiggnigcia celu projektu, ktéry z kolei
przyczyni sie do realizacji celéw ogélnych. W trakcie analizy moze si¢ okazac, ze pewne
zidentyfikowane cele nie moga by¢ osiagniete przez realizacje projektu, wowczas zosta-
ng one wlaczone jako zalozenia (kolumna czwarta), ktére moga oddzialywa¢ na wdro-
zenie i dlugookresowg trwato$¢ projektu.

Elementy lezace na przecigciu drugiej kolumny z wierszami pierwszym, drugim
i trzecim opisuja odpowiednio cele ogélne, cel projektu i rezultaty za pomocg obiek-
tywnie weryfikowalnych wskaznikéw. Wskazniki te opisuja cele i rezultaty projektu
w wyrazeniu iloéci, jako$ci, czasu, miejsca, grupy lub grup docelowych. Dobry wskai-
nik powinien by¢ ,,smart”, co jest skrétem od angielskich stéw: specyfic (specyficzny),
measurable (mierzalny), available (dostepny), relevant (istotny), time-bound (pokrywa-
jacy cel w czasie)'2. Oznacza to, ze dobry wskaznik powinien by¢:

- trafnie dobrany do celéw i rezultatu projektu, czyli innymi stowy, mierzy¢ to, co na-
lezy zmierzyé

- mierzalny, czyli wyrazony w wartosciach liczbowych

- dostepny, czyli fatwy do ustalenia po akceptowalnym koszcie

- istotny ze wzgledu na dany cel

- obejmowac odpowiedni okres.

Element lezacy na przecigciu drugiej kolumny z czwartym wierszem opisuje rze-
czowe i nierzeczowe $rodki (zasoby) niezbedne do podjecia dziafan, jednakie nie za
pomoca obiektywnie weryfikowalnych wskaznikéw, jak inne elementy w tej kolumnie.
Wskazniki dla dzialan sg zazwyczaj definiowane na pézniejszym etapie, podczas przy-
gotowania harmonogramu dzialan.

Elementy lezgce na przecigciu trzeciej kolumny z poszczegélnymi wierszami obra-
zujg zrédla weryfikacji, ktore wskazuja gdzie i w jakiej formie informacja na temat osig-
gniecia celéw ogolnych, celu projektu i rezultatéw moze by¢ znaleziona (opisana przez
obiektywnie weryfikowalne wskazniki). Zrodtami tymi moga by¢ oficjalne dane sta-
tystyczne na poziomie krajowym, regionalnym lub lokalnym, analizy i raporty bedace
wynikiem réznych badan lub tez wewnetrzne dokumenty projektu. Na przecieciu tej
kolumny z czwartym wierszem sg pokazane koszty i Zrédla finansowania projektu z po-
dzialem na fundusze UE, rzadowe, jednostek samorzadu terytorialnego itp.
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Elementy lezace na przecigciu czwartej kolumny z poszczegélnymi wierszami przed-
stawiajg zalozenia przyjete przy formulowaniu projektu. Zatozenia pozwalajg na identy-
fikacje¢ czynnik6w zewnetrznych, na ktére realizacja projektu nie ma wplywu, ale ktére
moga oddzialywaé na wdrozenie projektu i jego dlugookresowa trwaloéc. Brakuje ele-
mentu na przecigciu pierwszego wiersza z t3 kolumna, co oznacza, ie cele ogélne pro-
jektu sg wyznaczone poza projektem i dlatego nie mozna przyjmowaé zatozen na ten
temat. W kolumnie czwartej zostat dodany element lezacy na przecigciu pigtego wier-
sza; opisuje on zaloZenia wstepne (ang. pre-conditions), ktérych spelnienie jest warun-
kiem rozpoczecia przewidzianych w projekcie dziatan.

Skonstruowana w powyzszy sposdb macierz posiada swojg logike pionows i logike
poziomg'’. Zgodnie z logikg pionowg w macierzy przedstawione sg cele projektu, wyja-
$nione zwiazki przyczynowo-skutkowe oraz wyspecyfikowane istotne zalozenia, a tak-
ze uwzgledniona niepewno$¢ pozostajaca poza kontrolg menedzeréw projektu. Zgodnie
z logikg poziomg przedstawiony jest sposéb mierzenia efektéw projektu i zatrudnionych
przy realizacji projektu zasobow przez wyszczegoélnienie kluczowych wskaznikéw oraz
zrodia informacji pozwalajacej na ich weryfikacje.

Przedstawienie projektu w postaci macierzy ukladu logicznego jest uzyteczne w trak-
cie zarzadzania projektem w réznych jego fazach, zaréwno w fazie przygotowania i ana-
lizy, jak réwniez podczas jego wdrozenia, a takze oceny koncowej. Taka macierz nalezy
rozpoczgc sporzgdzaé podczas fazy przygotowania (identyfikacji) projektu i nastepnie
stopniowo uzupetnia¢ podczas kolejnych faz cyklu zycia projektu.

Analiza finansowa i ekonomiczna projektu a cykl zycia projektu

W niniejszej pracy zostaly przyjete definicje analizy finansowej i ekonomicznej jed-
nostki (projektu) wedtug metodologii Komisji Europejskiej'. I tak, analiza finansowa
jednostki jest rozumiana jako badanie dziatan i przeplywu zasobéw pojedynczych jed-
nostek (np. firmy przemystowej lub handlowej, instytucji publicznej) lub grup jedno-
stek (np. rzemiosta, rolnikéw). Analiza finansowa jest prowadzona z punktu widzenia
danej jednostki lub grupy jednostek. Analiza ekonomiczna oznacza badanie przeptywu
zasobow miedzy grupami jednostek (np. jednostki powigzane z projektem, sektory, go-
spodarka krajowa lub regionalna) i ich wplywu na spoleczenstwo jako caloé¢. Analiza
ekonomiczna jest prowadzona z punktu widzenia spofeczenstwa jako calosci.

Cykl zycia projektu jest okresem od powstania pierwotnej koncepcji projektu, po-
przez jego realizacje, az do zakonczenia. Celem koncepcji cyklu zycia projektu jest
okreslenie sekwencji poszczegolnych czynnosci oraz uzyskanie odpowiedzi na dwa
podstawowe pytania: Jakie czynnoéci powinny by¢ wykonane w kazdej fazie? Kto ma
wykonad te czynnosci?

Innymi stowy, cykl Zycia projektu jest narzedziem analizy i zarzadzania pozwala-
jacym na okreélenie odpowiedzialnosci i wymagan w zakresie informacji oraz zdefi-
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niowanie kluczowych decyzji w kazdej fazie cyklu. W literaturze przedmiotu istnieje
wiele roznych sposobow definiowania cyklu zycia projektu i podziatu na poszczegol-
ne fazy'®.

Zgodnie z metodologia Komisji Europejskiej cykl zycia projektu wspétfinansowa-
nego ze §rodkéw Unii Europejskiej skfada sie z nastepujacych 6 faz's:

1) programowanie (ang. programming),

2) identyfikacja (ang. identification),

3) ocena wstepna (ang. appraisal, design, preparation, formulation, ex-ante evaluation),
4) finansowanie (ang. financing),

5) wdrozenie (ang. implementation),

6) ocena (ang. evaluation).

Sekwencje faz cyklu projektu przedstawia rysunek 4. Sekwencja ta oznacza, ze roz-
poczecie nastepnej fazy moze nastapi¢ po pomyélnym zakoniczeniu poprzedniej. Cykl
projektu jest zamkniety, gdyz wnioski z oceny realizacji danego projektu powinny by¢
uwzglednione w fazie programowania nastepnych projektow.

> Programowanie |
d
/ \
[ _
QOcena —> ‘ Identy(ikacja

o A o !

' \J

Wdrozenie ‘ Ocena wstgpna

AN ¥

Finansowanie

Rys. 4. Fazy cyklu zycia projektu wspolfinansowanego przez Uni¢ Europejska

Zrédto: European Commission, EUROPEAID Co-operation Office, General Affairs, Evaluation, Project Cycle Ma-
nagement, March 2001, s. 3.

Analiza finansowa i ekonomiczna projektu sg prowadzone w trzech nastepujacych
fazach cyklu zycia projektu (por. tab. 1):
« fazie drugiej - identyfikacji, w ktorej jest opracowywany zarys analizy finansowej, kt6-
rego stopien szczegolowosci zalezy od stopnia sprecyzowania koncepcji projektu
« fazie trzeciej - formulowania, nazywanej rowniez oceng wstgpng, w ktorej jest prze-
prowadzona szczegélowa analiza finansowa i ekonomiczna w celu poréwnania réznych
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mozliwych projektow; rozwinieta analiza projektu jest opracowywana dla potrzeb oce-
ny ex-ante jako podstawa podjecia decyzji na temat finansowania projektu

« fazie szostej — oceny, w ktorej jest przeprowadzana analiza finansowa i ekonomiczna dla
potrzeb oceny biezgcej podczas wdrazania projektu i oceny ex-post; analiza finansowa
jest czesto bardziej rozwinigta w biezgcej ocenie, a ekonomiczna w ocenie ex-post.

Tabela 1. Analiza finansowa i ekonomiczna jako narz¢dzia podejmowania decyzji
w ciggu cyklu zycia projektu

Fazy cyklu zycia projektu Przedmiot decyzji

1. PROGRAMOWANIE - definicja szeroko nakreslonych celéw na podstawie
INDYKATYWNE doswiadczen z poprzednich projektéw

2. IDENTYFIKACJA - wstepne studium wykonalnoéci koncepcji projektu

- wybér mozliwych opcji projektu
- decyzja na temat przeprowadzenia studium wykonalno$ci

Analiza finansowa - podstawowe kalkulacje i analiza

i ekonomiczna ~ wysoki stopieri niepewnoéci danych (= 30%)

- wzrost zainteresowania projektem ze strony interesariuszy
i minimalizacja ryzyka utraty zainteresowania

- czy projekt zastuguje na pelne studium wykonalnosci w fazie

formulowania?
3. FORMULOWANIE - planowanie efektywnego pod wzgledem finansowym
(OCENA WSTEPNA) i ekonomicznym projektu (decyzje na temat lokalizacji,

technologii i metod wdrozenia)
- metody finansowania

Analiza finansowa - szczegdtowa analiza finansowa i ekonomiczna
i ekonomiczna - niepewnoé¢ dotyczaca danych technicznych zredukowana
do minimum (= 10%)

— czy projekt jest wykonalny (ang. viable) dla wszystkich
podmiotéw w nim uczestniczgcych i dla gospodarki
narodowej?

- czy korzyéci dla spoleczeristwa jako calodci przewyzszajg
koszty?

- czy przeznaczone zasoby bgdq efektywnie wykorzystane?

4, FINANSOWANIE - ocena rzeczywistego interesu dla kazdej ze stron i dla
spoleczenstwa jako caloéci

5. WDROZENIE - zarzgdzanie projektem zgodnie z jego celami
i oczekiwanymi rezultatami ekonomicznymi
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6. OCENA - oszacowanie osiggnietych rezultatéw i efektéw
ekonomicznych projektu (jako podstawy decyzji na temat
nowych faz projektu)

- rekomendacje dotyczace stosowanych mechanizméw w celu
wzmocnienia efektéw pozytywnych i neutralizacji
negatywnych dla nastgpnych faz projektu lub podobnych

projektéw
Analiza finansowa - szczegdlowa analiza finansowa i ekonomiczna
i ekonomiczna - niepewno$¢ w zakresie, w jakim projekt nie zostat wdrozony

- w jaki sposob projekt odbiega od pierwotnego planu?
~ czy bilans korzysci z zatrudnienia zasobdw jest dodatni?

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: European Commission, Methods and Instruments for Project Cycle Ma-
nagement, Manual Financial and Economic Analysis of Developinent Projects, Office for Official Publications of the
European Communities, Luxembourg 1997, 5. 7is. 17.

Metody analizy a rodzaje projektow

Zakres i metody analizy finansowej i ekonomicznej projektu zaleza od rodzaju pro-
jektu, w tym m.in. od jego zdolnoéci do generowania dochodéw. Przyjmujac za kryte-
rium podziatu wyceng rezultatéw projektu, projekty mozna podzieli¢ na dwa rodzaje:
« projekty, ktérych rezultaty s3 wyceniane w jednostkach pieni¢znych
« projekty, ktorych rezultaty nie s3 wyceniane w jednostkach pienigznych.

Wedtug oméwionej powyzej metody ukiadu logicznego cel projektu, cele ogélne i re-
zultaty powinny by¢ przedstawione za pomocy obiektywnie weryfikowalnych wskaz-
nikéw (OWW). W tym zakresie w praktyce moga wystapic trzy sytuacje w zaleznosci
od rodzaju projektu'”;

- nie mozna wyrazi¢ rezultatow projektu za pomocag OWW, a jedynie oszacowac w spo-
sob subiektywny (w przypadku projektu dotyczacego wzrostu efektywnosci ustug
administracji wycena rezultatu i ocena realizacji celu projektu moga by¢ dokonane je-
dynie za pomocg odpowiednich specjalistycznych testéw mierzacych, np. przetwarza-
nia zbioréw w wymaganym czasie; w przypadku projektu majacego na celu poprawe
jakosci nauczania na szczeblu podstawowym wycena rezultatu i ocena celu projek-
tu za pomocg OWW polegataby na konstruowaniu wskaznikéw mierzacych oceny
uczniéw z egzaminow)

- rezultaty projektu mozna wyrazié jedynie w jednostkach fizycznych (np. liczba prze-
szkolonych studentéw)

- OWW moga by¢ wyrazone w jednostkach pienigznych (np. warto$¢ przyrostu produk-
¢ji blach cynkowych, obnizka kosztow operacyjnych).

Uwzgledniajac powyzsze sytuacje, mozna zastosowa¢ nastgpujace rozréznienie
projektow's:
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« projekty komercyjne (dotyczace produktéow materialnych ang. projects with tangible
products), ktére moga by¢ oceniane w jednostkach pienig¢znych i ktérych celem jest,
najogolniej, wzrost produkeji débr i ustug:

- sprzedawane lub sprzedawalne na rynku, np. w przypadku projektu, ktérego celem
jest wzrost konsumpcji wlasnej Zzywnoéci gospodarstw domowych, produkty projektu
nie bedg sprzedawane na rynku, ale mogg by¢ wycenione wedtug cen rynkowych

- dostarczane bezplatnie dla beneficjentéw lub ktérych cena nie jest okreslona przez
rynek, ale mozna wyceni¢ zyski z tytutu ich produkcji, np. w przypadku projektéow
z zakresu infrastruktury drogowej, projektéw dotyczacych szkolenia zawodowego

» projekty niekomercyjne (nie dotyczace produktéw materialnych ang. projects with non-
-tangible products), ktérych rezultaty nie mogg by¢ wlasciwie wycenione w jednostkach
pienieznych bez przeprowadzenia specjalistycznych, czasochlonnych i kosztownych ba-
dan, ktére prawdopodobnie przewyzszylyby czas i §rodki zwyczajowo dostepne w przy-
gotowaniu i analizie projektéw, np. projekty w zakresie ochrony zdrowia, edukacji,
rozwoju miast, ustug socjalnych, reformy instytucji lub zachowania §rodowiska.

Rozgraniczenie migdzy tymi dwoma rodzajami projektéw nie zawsze jest latwe,
gdyz niektore projekty mogg zawiera¢ elementy obu projektow, tj. elementy produkcyj-
ne (materialne) i spoleczne (niematerialne).

W przypadku projektéw komercyjnych powszechnie stosowang metoda analizy jest
metoda analizy kosztéw i korzysci (ang. cost-benefit analysis). W przypadku projektow
niekomercyjnych metoda analizy zalezy od mozliwoséci wyrazenia OWW w jednostkach
fizycznych lub od oceny subiektywnej rezultatéw projektu. Jesli OWW mogg by¢ wyrazo-
ne w jednostkach fizycznych, metodami analizy s3, oprocz analizy budzetu, analiza kosz-
toéw i efektywnoéci (ang. cost-effectiveness analysis), stosowana w celu wyboru pomigdzy
wariantami projektu lub miedzy projektami, ktérych cele i rezultaty sg identyczne lub po-
réwnywalne, oraz analiza i ocena wplywu/oddzialywania ekonomicznego, jesli jest to uza-
sadnione wielko$cig projektu. W sytuacji, gdy rezultaty projektu mogg podlega¢ jedynie
subiektywnej ocenie, stosowang metodg analizy jest analiza kosztéw i uzytecznosci (ang.
cost-utility analysis), ktorej celem jest uszeregowanie réznych mozliwoéci (por. tab. 2).

Tabela 2. Metody analizy w zaleznosci od rodzaju projektu

Wyszezegdlnienie Ocena subiektywna | OW W mierzone w jednostkach O‘y;\gnr:sif;zzge
¥ B rezultatéw projektu fizycznych Jeeno:
pienigznych
Rodzaj projektu e« projekt « projekt niekomercyjny |+ projekt
_niekomercyjny komercyjny
Stosowana metoda « analiza kosztéw  |s analiza budzetu « analiza kosztow
i uzytecznosci - analiza kosztéw i efektywnosci | i korzysci
» wplyw ekonomiczny

Zrédlo: European Commission, Methods and Instruments for Project Cycle Management, Manual Financial and
Economic Analysis of Development Projects, Office for Official Publications of the European Communities, Luxem-
bourg 1997, s. 10.
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Cele i zakres analizy finansowej i ekonomicznej projektu

Celem analizy finansowej i ekonomicznej jest uzyskanie wystandaryzowanej informa-
¢ji co do kosztéw i korzysci projektu oraz zachowania gléwnych interesariuszy. Informacje
te stuzg jako podstawa podejmowania decyzji podczas cyklu zycia projektu. Standaryzacji
informacji stuzy oszacowanie réznych kryteriéw oceny projektu, wynikajacych z przyjetej
logiki interwencji programéw i projektéw wspotfinansowanych ze $rodkéw Unii Europej-
skiej. Zwiagzek migdzy tymi kryteriami, bedacymi miarami oceny programu lub projektu
z réznych punktéw widzenia, a poszczegdlnymi elementami programu lub projektu moz-
na przedstawic jak na rysunku 5. Do podstawowych kryteriéw oceny projektu nalezg:

» odpowiednioé¢ (ang. relevance), oznaczajaca oceng stopnia trafnosci celéw projektu
w poréwnaniu z potrzebami i priorytetami na szczeblu krajowym i Unii Europejskiej
przez poréwnanie celu projektu, rezultatéw i wpltywu z celami ogélnymi i gléwnymi
ograniczeniami wynikajacymi z otoczenia ekonomicznego

» skuteczno$¢ (ang. effectiveness) jako miara wplywu projektu na stopien realizacji ce-
low szczegblowych i globalnych przez poréwnanie osiggnietych wynikéw, rezultatéw
i/lub wptywu z ich wielkosciami planowanymi

« efektywnosé (ang. efficiency), oznaczajgca porédwnanie otrzymanych wynikéw, rezul-
tatow i/lub wplywu z zatrudnionymi zasobami (szczegdlnie zasobami finansowymi)
i $rodkami (wkladem)

» trwalo$¢ (ang. sustainability) czasami nazywana wykonalnoécia (ang. viability), po-
legajaca na zbadaniu zmian (zazwyczaj korzysci), jakie nastapity w wyniku realizacji
programu lub projektu i jakie trwaja lub beda kontynuowane po ich zakoriczeniu

» uzyteczno$¢ (ang. utility) oznaczajaca wplyw programu lub projektu na zaspokojenie
potrzeb grup docelowych lub ludnosci nimi objetych.

Podstawowe narzedzia i proceduryanalizy i oceny projektéw wspétfinansowanych
ze $rodkéw UE nie roznig si¢ zasadniczo od innych metodologii, takich jak OECD czy
UNIDO lub Banku Swiatowego. Gléwnymi narzedziami analizy sa:

» rachunek przeplywéw pienieznych pozwalajacy na dokonanie analizy przeplywéw
pieni¢znych

« rachunek wszystkich przeplywoéw, tj. uwzgledniajacy oprécz przeplywéw pienigznych
réwniez przeplywy niepieni¢zne (rzeczowe) i pozwalajacy na ich analize

» rachunek dziatalnosci produkcyjnej, nazywany zgodnie z zasadami rachunkowosci ra-
chunkiem zyskéw i strat, stuzacy za podstawg do analizy dziatalnosci operacyjnej

» harmonogram uruchomienia wlasnych i obcych $rodkéw finansowych, w tym $rod-
kéw pomocowych UE.

Z punktu widzenia stosowanych procedur zakres analizy finansowej projektu ko-
mercyjnego obejmuje:

- identyfikacje¢ i oszacowanie przeplywéw pieni¢znych i rzeczowych zwiagzanych z pro-
jektem, tzw. przeplywdéw przyrostowych wynikajacych z poréwnania dzialalnosci da-
nego podmiotu w sytuacji ,z” i ,bez projektu”, przy czym sytuacja ,.z projektem” jest
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Problemy spoleczno-gospodarcze
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Rys. 5. Zakres analizy i oceny pomocy z funduszy strukturalnych UE

Ztodlo: European Commission, The New Programming Period 2000-2006: Methodological Working Papers, Working
Paper 3, Indicators for Monitoring and Evaluation: An indicative methodology”, Brussels 1999, 5. 9.

rozumiana jako stan po wdrozeniu projektu'®, a sytuacja ,,bez projektu” jako najbar-
dziej prawdopodobna sytuacja, jeéli projekt nie zostanie wdrozony*

- oszacowanie zapotrzebowania na kredyty i pozyczki w sytuacji ,,z projektem”

~oceng wplywu projektu na sytuacje finansowg podmiotu, w tym na jego wyplacalno$é
(ang. solvency) i wiarygodno$é/wykonalno$é (ang. viability)

- obliczenie zwrotu z zainwestowanego kapitatu

- oszacowanie niezb¢dnej pomocy finansowej, tj. wkiladu srodkéw UE.

W zakres analizy ekonomicznej projektu komercyjnego zazwyczaj wchodza naste-
pujace czynnosci:

» opracowanie skonsolidowanych rachunkéw przeplywéw oraz zyskow i strat dla jed-
nostek powigzanych z projektem

« oszacowanie wszystkich efektéw projektu dla gospodarki narodowej?' (tzw. analiza
efektow)

« okredlenie wiarygodnosci/wykonalnoséci projektu w ramach gospodarki §wiatowej po-
przez okreslenie kosztow alternatywnych wytwarzanych i uzywanych dobr i ustug oraz
korzysci w cenach notowanych na rynkach migdzynarodowych

« 0szacowanie zwrotu z zainwestowanego kapitalu

« zbadanie trafnoéci projektu z punktu widzenia polityki gospodarcze;.
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Glowne cele i wyniki analizy finansowej i ekonomicznej projektéw komercyjnych
przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Gléwne cele i wyniki analizy projektéw komercyjnych

Rodzaj analizy

|

Gléwne cele

Glowne wyniki i zakres informacji

Analiza - oszacowanie wiarygodnoéci - dochody jednostek
finansowa finansowej dla interesariuszy - zwrot z zainwestowanego kapitatu
- informowanie operatoréw - budzety operacyjne jednostek
- informowanie pomocodawcéw - szacunki potrzebnego wktadu
i agencje publiczne zagranicznego
Analiza - oszacowanie efektywnoéci - przyrostowy dochéd netto
ekonomiczna zatrudnienia zasobdw z punktu - wplyw makroekonomiczny

widzenia gospodarki
- informowanie pomocodawcéw
i agencje publiczne

~ wykonalnoé¢ w ramach
gospodarki §wiatowej

- zwrot z inwestycji dla
spoleczenstwa jako catodci

- trafnoé¢ z punktu widzenia
polityki

Zrédlo: European Commission, Methods and Instruments for Project Cycle Management, Manual Financial and
Economic Analysis of Development Projects, Office for Official Publications of the European Communities, Luxem-

bourg 1997, 5. 16.

Tabela 4. Gléwne cele analizy projektéw niekomercyjnych
) !

Metoda analizy Gléwne cele Glowne wyniki i zakres informacji
Analiza — oszacowanie wiarygodnoéci — budzety operacyjne
budzetu finansowej dla interesariuszy — oszacowanie potrzebnego wkladu
{analiza - informowanie operatoréw zagranicznego
finansowa) - informowanie pomocodawcéw - wiarygodno$¢ finansowa dla

i agencje publiczne | jednostek
Analiza - oszacowanie efektywnosci - minimalizacja kosztow
efektywnoéci zainwestowanych i dzialajacych
(najmniejszego | zasobéw
kosztu) - informowanie pomocodawcéw

i publiczne agencje
Analiza - oszacowanie wplywu zasobéw - podziat dochodu
wplywu zatrudnionych w projekcie - wplyw na wymiang¢ zagraniczng
ekonomicznego | - informowanie pomocodawcéw - wplyw na fundusze publiczne

i agencje publiczne - trafnoéé z punktu widzenia

polityki

Zrodlo: European Commission, Methods and Instruments for Project Cycle Management, Manual Financial and
Economic Analysis of Development Projects, Office for Official Publications of the European Communities, Luxem-
bourg 1997, 5. 16
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Analiza projektu niekomercyjnego obejmuje:
- opis oczekiwanych rezultatéw projektu w wyrazeniu ilociowym
- oszacowanie budzetu projektu na podstawie planowanych przeplywéw pienigznych
i rzeczowych zwigzanych z projektem
- ocena sytuacji finansowej jednostek, w tym ich wyplacalnosci i wiarygodnosci/wyko-
nalnosci dziatalnosci
- oszacowanie niezbednej pomocy finansowej i identyfikacja pomocodawcéw
- oszacowanie efektywnosci projektu poprzez weryfikacjeg, czy zatrudnione zasoby sg
wystarczajace i konieczne
— okreslenie wiarygodnosci/wykonalnosci projektu
- ewentualne oszacowanie wplywu projektu na gléwne wskazniki ekonomiczne kraju
(np. rezerwy walutowe, fundusze publiczne, podzial dochodéw)
- zbadanie trafnoéci projektu z punktu widzenia strategii i programéw sektorowych
oraz polityki gospodarczej.
Gléwne cele i wyniki analizy projektéw komercyjnych przedstawia tabela 4.

Podstawowe kryteria oceny rentownosci projektow

Przez kryteria rentownosci projektéw nalezy rozumiec rézne wskazniki poréwnuja-
ce koszty i korzysci, stosowane w réznych fazach cyklu zycia projektu w jego analizie fi-
nansowej i ekonomicznej. Wedlug metodologii analizy i oceny projektow zalecanej przez
Komisje Europejska do podstawowych kryteriéw rentownosci projektow naleza®:

+ okres zwrotu z inwestycji

+ niezdyskontowane wskazniki korzysci i kosztow
+ zdyskontowane wskazniki korzysci i kosztow

« zaktualizowana warto$¢ netto

« wewnetrzna stopa zwrotu.

Wszystkie kryteria mogg by¢ obliczane zaréwno podczas oceny ex-ante, jak i ex-post,
w zalezno$ci od dostepnosci danych. Wedtug metodologii Komisji Europejskiej kryteria
te, z wyjatkiem okresu zwrotu, sa obliczane przy uzyciu danych w cenach statych®.

Okres zwrotu z inwestycji (ang. investment’s payback period) jest definiowany jako
okres z, w ktérym skumulowane wpltywy zréwnuj sie ze skumulowanymi wydatkami
(nakladami inwestycyjnymi + wydatkami operacyjnymi), co mozna zapisa¢ w postaci

nastgpujgcego réwnania®*:

l%;lowpfywyt xl.}::;(wydatki operacyjne, + naklady inwestycyjne,) (1)

Po okresie z suma algebraiczna przeplywow staje si¢ dodatnia.
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Mozna réwniez spotka¢ definicje okresu zwrotu z inwestycji jako okresu z (liczba
lat), po jakim poczatkowe naklady inwestycyjne zwroca sie w postaci skumulowanych
przeplywéw (pieni¢znych) netto, co mozna zapisa¢ za pomocg nastgpujacego wzoru:

.zzlo(wplywy, - wydatki operacyjne,) = i{‘.' naktady inwestycyjne, 2)

Powyzsze réwnanie mozna zapisa¢, wyszczegolniajac skladniki przeptywow pie-
nieznych netto (ang. net cash flows —- NCF). Wéwczas otrzymujemy réwnanie:

Z Z Z
I_ZD koszty inwestycji, = I ==—Eu NCF, =§.0[Z[ +A, +0/(1-T)] (3)
gdzie:
I ~ poczatkowe naklady inwestycyjne,
NCF, - przeplywy pieni¢zne netto w roku t,
Z, - zysk netto wrokut,
A, - amortyzacja w rokut,
0, - odsetkiwrokut,
T - stawka podatku dochodowego.

Glowne zalety okresu zwrotu z inwestycji jako kryterium rentownosci to prostota
interpretacji oraz fatwos¢ obliczania. Kryterium to moze by¢ uzyteczne w sytuacji ogra-
niczen finansowych, gdy inwestor oczekuje szybkiego zwrotu zainwestowanego kapitatu.
Okres zwrotu jest uwazany za dobre kryterium w analizie finansowej z punktu widze-
nia inwestoréw w przypadku projektéw o wysokim stopniu ryzyka.
Oprocz powyzszych zalet okres zwrotu odznacza si¢ istotny mi wadami, a mianowicie®;
« nie wskazuje okresu, w ktérym pojawiaja si¢ zyski; dany okres zwrotu nie pokazuje ryt-
mu zwrotu, zwrot moze mieé¢ miejsce na poczatku lub na koncu okresu (ktéry wply-
wa na zwrot z inwestycji dla inwestora)

« nie pokazuje, co si¢ dzieje po okresie zwrotu, nastepne przeptywy netto mogg by¢ wy-
sokie lub niskie w ciggu dlugiego lub krétkiego okresu

« jest czesto obliczany na podstawie cen stalych, aczkolwiek aktualny zwrot powinien
by¢ obliczany na podstawie cen biezgcych, co jest szczegodlnie istotne w warunkach
wysokiej inflacji.

Z uwagi na fakt, iz prosty okres zwrotu nie uwzglednia wartosci przeptywéw pie-
nieznych w czasie, powstata koncepcja obliczania zdyskontowanego okresu zwrotu
z inwestycji jako miernika niwelujacego wadg prostego okresu zwrotu. Zdyskontowa-
ny okres zwrotu z inwestycji jest okresem z (liczba lat), po jakim poczatkowe naktady
inwestycyjne zwrdcg sie w postaci skumulowanych zdyskontowanych przepltywéw pie-
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nigznych netto. Jezeli przeplywy pienigzne sa dodatnie, zdyskontowany okres zwrotu
jest dluzszy od prostego okresu zwrotu z uwagi na dyskonto.

Niezdyskontowane wskazniki korzysci i kosztéw (ang. non-discounted benefit-cost
ratios) nie uwzgl¢dniajg wartosci pienigdza w czasie. Najpowszechniejszym przedstawi-
cielem tej grupy wskaznikéw jest stopa zwrotu z zainwestowanej jednostki pieni¢znej
(Ryi). Wskaznik ten moze by¢ liczony na podstawie danych za caly cykl zycia projek-
tu zgodnie z ponizszg formula.

Stopa zwrotu
z zainwestowanej

jednostki pienigzne;j N . . .
(Ryp) Z naklady inwestycyjne, (poczatkowe + odtworzeniowe)

Eﬂ(wpiywy, - wydatki operacyjne,)

(4)

Stopa zwrotu z zainwestowanej jednostki pieni¢znej Ry, oznacza wartos¢ przeply-
woéw pienigznych netto z fazy operacyjnej projektu przypadajacych $rednio na jedna
jednostke pienigzng nakladéw inwestycyjnych, zaréwno poczatkowych, jak i odtworze-
niowych. Wskaznik Ry, moze by¢ uzyteczny w warunkach istnienia powaznych ogra-
niczen finansowych. Projekt jest akceptowalny, gdy wskaznik Ry, > 1, co oznacza, ze
jedna jednostka pieni¢zna zainwestowana jako naklad inwestycyjny powinna przynie$é
wigcej niz jedng jednostke przeplywow pienieznych netto.

Innym spotykanym sposobem obliczania stopy zwrotu z zainwestowanej jednost-
ki pienigznej jest uwzglednianie w liczniku wzoru (4) jedynie jednego roku, przyjetego
jako rok normalnej dziatalnoéci projektu. Wybdr najbardziej reprezentatywnego roku
normalnej dzialalnosci projektu moze sprawiaé trudnosci, zwlaszcza w sytuacji, gdy
projekt jest obcigzony splatg wczeéniej zaciggnigtych kredytow. Stopa zwrotu z zain-
westowanej jednostki pieni¢znej (Ryy,) jest liczona dla pojedynczego roku normalne;j
dzialalno$ci zgodnie z ponizszym wzorem:

Stopa zwrotu

z zainwestowanej
jednostki pienigznej
(Rika)

wplywy,orm — Wydatki operacyjne )
5

l.;‘h.“'hkoszcty inwestycji, (poczatkowych + odtworzeniowych)

Stopa zwrotu z zainwestowanej jednostki pieni¢znej R, informuje o wartosci
przeplywow pienieznych netto otrzymywanych z projektu w roku jego normalnej dzia-
talnoéci w poréwnaniu z poniesionymi nakladami inwestycyjnymi poczatkowymii od-
tworzeniowymi. Wskaznik Ry, moze by¢ uzyteczny w warunkach istnienia powaznych
ograniczen finansowych. Wskaznik ten pozwala na szybka oceng zwrotu z inwestycji
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a priori we wstepnej fazie cyklu projektu lub a posteriori, gdy oceniany jest projekt, dla
ktorego nie sg dostgpne wystarczajace dane. Przyjmuje sig, Ze projekt jest akceptowalny,
gdy wskaznik Ry, > 1/N, gdzie: N - liczba lat normalnej dziatalnosci.

Czasami dla normalnego roku dzialalnosci jest liczony wskaznik obrazujacy zwrot
z jednostki pienigznej przeznaczonej na wydatki operacyjne (Ry,;) wedtug ponizsze-
g0 wzoru:

Stopa zwrotu z jednostki Wplywy,orm — wydatki operacyjne, o,
pienigznej przeznaczonejna = : : (6)
wydatki operacyjne (Ryy3) wydatki operacyjne,

Powyzszy sposob liczenia stopy zwrotu z jednostki pieni¢znej réZni si¢ od sposobu
liczenia przedstawionego za pomocg formuty (5) wyrazeniem w mianowniku, a miano-
wicie uwzglednieniem wydatkéw operacyjnych dla normalnego roku dziatalnoéci pro-
jektu zamiast sumy naktadéw inwestycyjnych. Jest to istotna réznica, powodujaca, ze
znaczenie obu wskaZznikow jest rézne. Stopa zwrotu z jednostki pieni¢znej Ry, ; oznacza
zwrot w postaci przepltywéw pienieznych netto z jednej jednostki pieni¢znej przeznaczo-
nej na biezgce wydatki operacyjne. Wskaznik ten uwzglednia ograniczenia finansowe
na poziomie biezacych wydatkéw i moze stanowi¢ uzyteczng wskazéwke co do trud-
noéci w uzyskaniu finansowania nowych wydatkéw. Interpretacja Ry, oraz stosowa-
nie tego wskaznika jako kryterium akceptowalnosci projektu zaleza od kontekstu jego
kalkulacji; np. farmerzy stosuja innowacje techniczne, gdy Ry,; > 2%.

Do zalet niezdyskontowanych wskaznikéw korzysci i kosztéw zalicza si¢ zazwyczaj
fatwo$¢ ich obliczania oraz uzytecznos¢ ich stosowania w warunkach powaznych ogra-
niczen finansowych.

Do wad powodujacych ograniczenia w stosowaniu tych wskaznikéw nalezy zali-
czy¢ przede wszystkim?”:

- stosowanie réznych definicji wskaZznikéw, co moze prowadzi¢ do mylnych interpreta-
cji i ich niewlasciwego zastosowania

- nieuwzglednianie czynnika czasu w okresie zycia projektu, co oznacza, ze wskazniki
Rk 1 Ryy; moga by¢ stosowane jedynie jako wskazowki

- stosowanie Ry, i Ry, w celu dokonywania poréwnan powoduje ryzyko faworyzowa-
nia matych projektéw z ograniczonymi potrzebami inwestycyjnymi

— Ryy3 nie uwzglednia rozmiaru inwestycji i dlatego nie jest miara zwrotu z inwestycji.

Oprécz powyzej oméwionych i wskazanych w metodologii Komisji Europejskiej wskaz-
nikéw korzyséci i kosztéw, w literaturze z zakresu finanséw i oceny projektow inwestycyj-
nych jest znany inny wskaznik zaliczany do grupy tzw. prostych, czyli nieuwzgledniajacych
czynnika czasu, miernikéw oceny opfacalnosci projektéw, a mianowicie przecigtna ksig-
gowa stopa zwrotu z inwestycji*® (ang. average accounting return rate). Stopa ta jest liczo-
na jako $redni zysk netto podzielony przez $érednig ksiggowa warto$¢ inwestycji w ciggu
zycia projektu, co mozna przedstawic¢ za pomocg nastepujgcego wzoru:
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Przecigtna 5

ksiggowa ZZn/N

stopa zwrotu = — (7)
Z inwestycji E [naklady inwestycyjne, (poczatkowe + odtworzeniowe)]/N

(Rigs) o

Podobnie jak w przypadku obliczania powyzszych wskaznikéw korzysci i kosztéw
stopa zwrotu z inwestycji moze by¢ obliczana dla pojedynczego roku normalnej (usta-
bilizowanej) dzialalnoéci®®. Wéwczas mozna jg przedstawié za pomocy nastepujacego
wzoru:

In ]
—UTnerm o T noim

Prosta stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu = (8)
I

gdzie:

Zn,,.m - zysk netto w roku ustabilizowanej dzialalnosci,

Ouorm - roczne odsetki od kredytéw w normalnym roku,

I - catkowite naklady inwestycyjne.

Oprécz stopy zwrotu z inwestycji ogélem obliczana jest prosta stopa zwrotu z zain-
westowanego kapitalu wlasnego, znana réwniez jako stopa rentownoéci kapitatu wta-
snego. Mozna j3 zapisa¢ w postaci rwnania (9).

an’lOI‘l‘l‘l
Prosta stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu wlasnego = ————— %)
Kw

gdzie:
Kw - kapital wlasny.

Przecigtna ksiggowa lub prosta stopa zwrotu z inwestycji i z kapitatu wlasnego, po-
dobnie jak niezdyskontowane wskazniki korzysci i kosztéw, nie biorg pod uwage czyn-
nika czasu i wynikajacej z niego wartosci pienigdza w czasie. Ponadto opieraja si¢ one
na wartosciach ksiggowych, a nie na przeptywach pienigznych netto, nie maj réwniez
odniesienia w postaci rynkowej stopy dyskontowej.

Zdyskontowane wskazniki korzyéci i kosztéw (ang. discounted benefit-cost ratios)
uwzgledniaja warto$¢ pienigdza w ciggu cyklu zycia projektu. Zazwyczaj obliczane s
wskazniki opierajgce si¢ na poréwnywaniu wartoéci zaktualizowanej wptywow, wydatkéw
i nakladéw inwestycyjnych. Do najczg¢éciej stosowanych wskaznikéw tego typu nalezy:

« wskaznik wartosci zaktualizowanej operacyjnych przeplywéw pienigznych netto do
wartodci zaktualizowanej inwestycji, znany réwniez jako wskaznik rentownosci inwe-
stycji lub indeks zyskownoéci® (ang. profitability index) (Ryy.,)
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» wskaznik wartosci zaktualizowanej wplywéw pienigznych do wartosci zaktualizowa-
nej wydatkow (R,ys)
« »stopa wzglednego wzbogacenia kapitalowego” (ang. relative capital enrichment rate)

(Rye)-
Pierwszy sposrod wymienionych wskaznikéw mozna przedstawic za pomoca wzoru:

Wskaznik wartosci

zaktualizowanej przeplywow N . X .
pieni¢znych netto do Z [(wplywy, _W)Ld‘atk' operacyjney) /(1+1)]

wartoéci zaktualizowanej N ) , "
risssEpE (Wskagiik X [naklady inwestycyjne/(1+1)']

rentownosci) (Ry,)

(10)

Wskaznik ten oznacza warto$¢ zaktualizowanych operacyjnych przepltywéw pie-
ni¢znych netto przypadajacg na jedng jednostke naktadéw inwestycyjnych. Warunkiem
akceptowalnosci projektu jest, aby: Ry4 > 1.

Odmiang powyzszego wskaZnika jest wskaznik uwzgledniajacy w liczniku je-
dynie zaktualizowane wplywy z projektu, a w mianowniku wszystkie zaktualizo-
wane wydatki, zar6wno inwestycyjne, jak i operacyjne, co mozna zapisa¢ wedlug
réwnania:

Wskaznik wartoéci N
zaktualizowanej Z [wplywy, /(1+1)]
wplywow pienigznych do = - -

| : ¢ N
wartosci zaktualizowanej ¥ [(nakiady inwestycyjne+ wydatki operacyjne/(1+1)7]
wydatkow (Rys) .

- (11)

Kolejny ze wskaznikéw obrazujacych korzysci i koszty projektu oraz uwzgledniajacy
wartos¢ pieniadza w ciggu cyklu zycia projektu to tzw. ,,stopa wzglednego wzbogacenia
kapitalowego” (ang. relative capital enrichment rate) (R4), ktérag mozna przedstawi¢ za
pomocy ponizszego wzoru. Wskaznik ten jest nazywany réwniez wskaznikiem warto-
$ci zaktualizowanej netto (ang. net present value ratio)”'.

~Stopa wzglednego wzbogacenia _ NPV
kapitalowego” (ang. relative capital
enrichment rate) (R, ye)

N ] ) ; (12)
|'Zu‘[naklaciy inwestycyjne,/(1+1)']

Wskaznik ten przedstawia zaktualizowang warto$¢ netto projektu przypadajacg na
jedng jednostke nakladu inwestycyjnego. Projekt jest akceptowany, gdy Ry > 0.
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Oceniajac przydatno$é¢ powyzszych wskaznikéw do oceny projektow, nalezy po-
wiedzieé, ze wskazniki Ry, i R moga by¢ stosowane do poréwnywania réznych pro-
jektow. Gdy wartoéci sg wyzsze, to efektywnos¢ projektu jest wyzsza. Wszystkie trzy
wskazniki uwzgledniaja ograniczenia finansowe, aczkolwiek kazdy z nich na innym
poziomie, a mianowicie*%:

- Ryyq uwzglednia ograniczenia finansowe inwestycji

- Ryks uwzglednia ograniczenia finansowe inwestycji i wydatkéw operacyjnych

- Ry uwzglednia ograniczenie finansowe przez mierzenie wzglednego wzbogacenia
kapitalowego w ciagu Zycia projektu.

Do ograniczen w stosowaniu tych wskaznikéw zazwyczaj zalicza si¢ wystepujaca,
podobnie jak w przypadku wskaznikéw niezdyskontowanych, réznorodnos¢ definicji,
co moze prowadzi¢ do mylnych interpretacji. Obliczenie tych wskaznikéw wymaga usta-
lenia wysokosci stopy dyskontowej. W przypadku zwyczajowej sekwencji przeptywéw
pienig¢Znych netto, odznaczajacej si¢ najpierw przeplywami ujemnymi, a nast¢pnie do-
datnimi, im wyzszy poziom stopy dyskontowej, tym nizszy wskaznik.

Zaktualizowana warto$¢ netto (ang. net present value - NPV) jest najogolniej ro-
zumiana jako suma zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych netto podczas cyklu zy-
cia projektu, co mozna zapisa¢ w postaci ponizszego rownania.

« (wplywy, — wydatki operacyjne, - naklady inwestycyjne,)
NPV = % (13)
= (1+n)"

Inaczej méwiac, zaktualizowana warto$¢ netto projektu jest suma zdyskontowanych
rocznych wplywéw minus suma zdyskontowanych rocznych wydatkéw (operacyjnych + na-
kladéw inwestycyjnych) w ciagu cyklu zycia projektu, co przedstawia réwnanie:

Wplywy, « (wydatki operacyjne, + naklady inwestycyjne,)
NPV= 5 — - 3 (14)
S (14 e (141)

Przeksztalcajac powyzsze rownanie, zaktualizowang warto$¢ netto projektu moz-
na zapisa¢ w ponizszej postaci:

o (wplywy, - wydatki operacyjne,) y haklady inwestycyjne,
NPV = I - 3 (15)
. (1+n) =0 (1+0"

Czesto spotykang definicja zaktualizowanej warto$ci netto projektu jest definicja
okreslajagca NPV jako warto§¢ otrzymana przez dyskontowanie, przy stalej stopie i od-
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dzielnie dla kazdego roku, réznic migdzy strumieniem wplywéw a strumieniem wydat-
kow pienieznych przez caly okres zycia projektu. Aktualizacja jest zazwyczaj dokonywana
na moment rozpoczecia budowy obiektu®. Wartosci zaktualizowane sald pieni¢znych
netto (ang. net cash flows - NCF) z poszczeg6lnych lat s3 dodawane dla otrzymania war-
toéci zaktualizowanej netto projektu, co mozna zapisa¢ za pomocg wzoru:

NPV = NCF, + NCFja, + NCF,a; +... + NCF a, (16)

gdzie:
NCF, - przeptywy pieni¢zne netto w roku t = wplywy pieni¢zne w roku t - wydatki
pieni¢zne w roku t

1
a,= — — - czynnik aktualizujacy (dyskontujacy),

1+t

r — stopa dyskontowa.

Niezaleznie od sposobu przedstawienia definicji zaktualizowanej wartosci netto
projekt jest akceptowany, gdy NPV > 0.

Zaktualizowana warto$¢ netto projektu jest w teorii uwazana za najlepszy miernik
oceny projektéw inwestycyjnych. Oszacowanie jej wymaga ustalenia poziomu stopy
dyskontowej. Przy wysokiej stopie dyskontowej zaktualizowana warto$¢ przysztych
dtugoterminowych przeptywéw netto otrzymywanych w odlegtym okresie jest niska,
i dlatego stosowanie kryterium NPV nadaje mniejsze znaczenie projektom przyno-
szacym zyski w ciagu dlugiego okresu. Zaktualizowana warto$¢ netto projektu nie
dostarcza informacji na temat ograniczen finansowania projektu, co jest wymienia-
ne jako wada tego miernika powodujgca ograniczenie jego stosowania. Ponadto pew-
ne sekwencje przeplywéw moga prowadzi¢ do odwrotnego uszeregowania projektow
na podstawie NPV.

Wewnetrzna stopa zwrotu (ang. internal rate of return - IRR) jest definiowana
jako wysokos¢ stopy dyskontowej, przy ktérej NPV = 0, co mozna zapisa w posta-
ci rébwnania:

naklady inwestycyjne, (wplywy, — wydatki operacyjne,)
N N
-3 ——— 4 — =0 (17
=2 (1+IRR)" =0 (I+IRR)!

gdzie:

IRR - wewnetrzna stopa zwrotu.
Po dokonaniu odpowiednich przeksztalcen rownanie (17) moze by¢ zapisane w row-
nowaznej formie:
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(wplywy, — wydatki operacyjne, - naktady inwestycyjne,)

(18)

Mz
I
=

n
o

(1+IRR)

Odwolujgc sie do definicji NPV zapisanej w postaci réwnania (16) mozna powie-
dzie¢, ze wewngtrzna stopa zwrotu jest to stopa dyskontowa, przy ktérej zaktualizo-
wana wartos¢ wydatkéw pienigznych réwna jest zaktualizowanej wartoéci wplywow
pieni¢znych, czyli przy ktérej NPV = 0, co wykorzystujac oznaczenia réwnania (16),
mozna zapisa¢ nast¢pujaco:

1 1 1
NCFy = NCF,———— + NCF, ———+... + NCFy ———— (19)
(1 + IRR)! (1+IRR)? (1+IRR)M

W analizie finansowej IRR oznacza najwyzszg stopg¢ procentowy, jaka dany pod-
miot jest sktonny zaptaci¢ przy zréwnaniu wplywéw z wydatkami i przy zalozeniu, ze
inwestycje s3 w calosci sfinansowane pozyczkami.

Inwestycja jest akceptowana, jeéli IRR > r, w przeciwnym przypadku powinna
by¢ odrzucona, r w analizie finansowej to stopa dyskontowa wybrana dla jednostki,
np. $rednia stopa rynku finansowego; w analizie zas ekonomicznej to stopa dyskonto-
wa wybrana dla spoteczenstwa jako calosci, np. alternatywny koszt kapitatu. Wyzsza
IRR nie musi oznaczaé, ze zwrot z inwestycji jest wyzszy, ale ze projekt nadal jest ak-
ceptowany, jesli preferencje czasowe znacznie wzrosty, powodujac wzrost IRR. Wyni-
ka stad wniosek, ze nie nalezy dokonywaé poréwnywania (szeregowania) projektow na
podstawie ich IRR.

Do zalet wewnetrznej stopy zwrotu zalicza si¢ zazwyczaj fakt, ze obliczenie IRR nie
wymaga oszacowania stopy dyskontowej, jednakze IRR powinna by¢ poréwnana ze stopg
dyskontows. Sg tez ograniczenia w stosowaniu IRR jako miary efektywnosci projektu:
+ IRR jest trudna do obliczenia bez kalkulatora finansowego lub arkusza kalkulacyjne-

go, jednakze to ograniczenie mozna oming¢, gdyz istnieje uproszczony sposéb jej ob-
liczania.

« W zaleznosci od rodzaju sekwencji przepltywow pienigznych netto mozna otrzymac wig-
cej niz jedng IRR lubzadnej**. Seria danych poczatkowo ujemnych, a nastepnie dodatnich,
co jest nazywane projektem o typowych lub konwencjonalnych przeptywach pienigznych
netto, pozwala na jednoznaczne rozwigzanie w postaci jednej wartosci IRR.

+ Stosowanie IRR powoduje zmniejszenie atrakcyjnosci projektow z duzymi poczatko-
wymi nakladami inwestycyjnymi lub projektéw z wysokimi odlegltymi w czasie do-
chodami ze wzgledu na efekt dyskontowania.

+ Projekty nie mogg by¢ szeregowane ze wzgledu na ich IRR.

Kalkulacja wewnetrznej stopy zwrotu moze by¢ prowadzona w cenach statych lub
biezacych. W przypadku obliczania IRR w cenach biezacych i stalej rocznej stopy in-
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flacji, zaleznoé¢ pomiedzy wewnetrzng stopg zwrotu wyrazong w cenach biezacych
IRR_ piesqce @ WEWNELIZNg stopg zwrotu wyrazong w cenach statych IRR, g, mozna za-
pisa¢ w nastepujacy sposob:

IRRc.biezqce = [(1 + IRRc.slaIe) (1 + I)] =1 (20)

Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (ang. modified internal rate of return

- MIRR) jest stosowana w sytuacji, gdy wystepuja ograniczenia w interpretacji finanso-

wej (i czasami ekonomicznej) wewngtrznej stopy zwrotu. Moze to mie¢ miejsce wow-

czas, gdy**:

- IRR znacznie rézni si¢ od mozliwych stop reinwestycji i/lub od stopy dyskontowej

- przeplywy pieni¢zne netto zmieniajg znaki wigcej niz jeden raz, co zwigksza liczbg po-
tencjalnych rozwiazan IRR.

Przy konstrukcji zmodyfikowanej wewngtrznej stopy zwrotu przyjmuje si¢ naste-
pujace zalozenia:

« wszystkie roczne dodatnie przeplywy pieni¢zne netto (NCF*) s inwestowane przy
stopie reinwestycji v odzwierciedlajacej sredni zwrot z inwestycji o poréwnywalnym
ryzyku

« wszystkie roczne ujemne przeplywy pieni¢zne netto (NCF") sa pokryte przez pozycz-
ki przy redniej stopie procentowej e.

Wartoé¢ przyszla dodatnich przeplywéw pienigznych netto (WP) mozna zapisad
nast¢pujacym rownaniem:

N
WP = X [NCF", - (1 +V) ™ 1)
gdzie:
N - okres zycia projektu.

Warto$¢ zaktualizowang ujemnych przeplywow pieni¢znych netto (WZ) mozna
przedstawi¢ za pomocg ponizszego réwnania:

WZ= 35— — (22)

Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (MIRR) jest zapisana w postaci rownosci:

WF ‘UN_I
wz /

MIRR = ( (23)
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Stosujac kryterium MIRR do oceny poréwnywalnych projektéw inwestycyjnych, na-
lezy wybra¢ projekt o najwyzszej wartosci MIRR. W sytuacji, gdy projekty odznaczajg sie
identycznymi naktadami inwestycyjnymii identycznym lub réZnym okresem zycia pro-
jektéw, kryterium MIRR prowadzi do takich samych wnioskéw jak kryterium NPV.

Projekty o nietypowych przeplywach pienieznych netto. Kolejnym problemem za-
zZwyczaj omawianym przy porownywaniu zaktualizowanej wartosci netto i wewnetrznej
stopy zwrotu jest kwestia tzw. nietypowych lub niekonwencjonalnych, lub niestandardo-
wych przeptywéw pieni¢znych netto. Ponizej podane sg przyklady czterech projektow
odznaczajacych si¢ takimi przeplywami pieni¢znymi netto. Projekty A i B odznaczaja si¢
ujemnym saldem pienigznym netto w okresie t=0, co jest charakterystyczne dla projek-
tow typowych. Jednakze w nast¢pnych okresach przeplywy pieni¢zne netto s3 zaréwno
dodatnie jak i ujemne, co jest sprzeczne z konwencjonalnym uktadem, odznaczajagcym
sie wylacznie dodatnimi przeptywami. Projekt C wykazuje dodatnie saldo pienigzne
w okresie t=0 i ujemne, z jednym wyjatkiem, salda pieni¢zne netto w nastepnych okre-
sach. Uklad przeptywéw pienigznych netto projektu D jest odwrotny w stosunku do
projektu A, aczkolwiek ich wysokoéci sa rézne. Rysunek 6 przedstawia wielkoéci prze-
plywow pienigznych netto tych projektow.
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Rys. 6. Projekty o nietypowych przeplywach pieni¢inych netto

Wrykresy zaktualizowanej wartoéci netto tych projektow w zaleznosci od wysokosci
stopy dyskontowej przedstawia rysunek 7, a ich wartoéci liczbowe tabela 5. Uktad wyso-
kodci sald przeptywow pienigznych netto projektu A jest przyczyng wystapienia dwoch
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wewnetrznych stop zwrotu z tego projektu, a mianowicie: IRR, = 10% i IRR ,, = 25%.
Wewnetrzna stopa zwrotu z projektu B wynosi IRR = 14,25%, a z projektu C - IRR¢
=7,77%. Tak wigc mimo wystepowania nietypowych przeplywoéw pienig¢znych w przy-
padku projektéw B i C istnieje jednoznaczne rozwigzanie w postaci jednej wewngtrz-
nej stopya zwrotu. Projekt D, podobnie jak projekt A, posiada dwie wewng¢trzne stopy
zwrotu: IRR 5, = 10% i IRR 5, = 20%.
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Rys. 7. Projekty o nietypowych przeplywach pieni¢zinych netto

Tabela 5. Zaktualizowana wartoé¢ netto projektéw A, B, C i D w zaleinosci
od wysokoéci stopy dyskontowej (w mln zl)

Stopa i | " B j l ‘
4 3 C 0% 5% 10% | 15% | 20% @ 25% | 30% ‘ 35% | 40% | 45%
yskontowa | | | !
NPV (A) |-30,00! -9,02 ‘ 000| 275 221{ 0,00 -3,03| -6,39| -9,82 | -13,19
NPV (B) |360,00 185,00 68,71 -9,94 -63,86 |-101,21-127,22 |-145,34 157,90 -166,47
NPV (C) [-90,00|-26,38| 17,68 | 48,73 70,88 86,82 | 98,31|106,59 | 112,49 | 116,62
NPV (D)  1500] 4,23 0,00] -0,86 0,00 1,70| 3,78 599| 8,18 10,30

Zrédio: Oprac. whasne.
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Uogolnieniem powyzszego przykladu sg przedstawione w tabeli 6 zasady stosowa-
nia kryterium NPV i IRR.

Tabela 6. Zasady stosowania kryterium NPV i IRR

przePtY:gg EMEENE | Liczba IRR Kryterium IRR | Kryterium NPV

Pi N 5

ujlzll;:f}fywsz():,rztkie 1 akceptacja, gdy IRR > r | Akceptacja, gdy NPV > 0

' . odrzucenie, gdy IRR < r | Odrzucenie, gdy NPV < 0

nastepne dodatnie

glerws;y e . akceptacja, gdy IRR <r | Akceptacja, gdy NPV > 0
odatni, wszystkie 1 ’ e dv IRR 0d e vdv NPV

nastepne ujemne odrzucenie, gdy >r rzucenie, gdy <0

]:il:rl;trg;ﬁ;rlz (c::lg(;a{:nie mode:byt nie jest wazne Alwsptacis, gy NPV oD
2 : ’ iecej niz drzucenie, gdy NPV < 0

niektdre ujemne Wigee] i 2 iid

Zrédlo: S. A. Ross, R. W. Westerfield, . Jaffe, op.cit., s. 151.

Projekty wzajemnie wykluczajjce si¢. Poréwnujac korzysci i ograniczenia w stoso-
waniu zaktualizowanej wartosci netto projektu i wewnegtrznej stopy zwrotu, zazwyczaj
odwotuje si¢ do poje¢ projektéw niezaleznych i projektéw wzajemnie wykluczajacych
sie*. W przypadku projektéw niezaleznych akceptacja lub odrzucenie danego projektu
sg niezalezne od akceptacji lub odrzucenia innych projektéw. Natomiast projekty wza-
jemnie wykluczajace si¢ wystepujg w sytuacji, w ktérej wybierajac jeden projekt, nalezy
odrzuci¢ drugi, nie mozna np. kupi¢ maszyny i jednoczesnie jg wydzierzawic.

Na rysunku 8 przedstawione sa przeplywy pienigzne netto dwoch projektow wza-
jemnie si¢ wykluczajgcych. W ostatnim wierszu zataczonej pod rysunkiem tabeli obli-
czone s3 przeplywy pienigzne netto hipotetycznego projektu bedacego réznica migdzy
projektem A a projektem B, ktére s3 réwniez pokazane na rysunku.

Rysunek 9 pokazuje wykresy zaktualizowanej wartosci netto tych projektéw w za-
leznosci od wysokoéci stopy dyskontowej projektéw A i B. Punkt przecigcia obu funkcji
wyznacza poziom stopy dyskontowej réwny 10,56%, bedacy wewngtrzng stopg zwrotu
z hipotetycznego projektu (A-B) (IRR,_p) = 10,56%). Powyzej tego poziomu projekt B
odznacza sie NPV wyzszg od NPV projektu A (NPV;; > NPV,). Natomiast przy stopie
dyskontowej nizszej od 10,56% wigksza NPV posiada projekt A (NPV, > NPVj). We-
wngtrzna stopa zwrotu z projektu A wynosi IRR, = 19,36% i jest nizsza od tej stopy
z projektu B, ktéra wynosi IRRy = 24,73%. Zatem podjecie decyzji o wyborze projektu
na podstawie NPV zalezy od szacunku kosztu kapitatu. Przy koszcie kapitatu > 10,56%
projekt hipotetyczny (A-B) powinien by¢ odrzucony, a wigc nalezy wybra¢ mniejszy
projekt B, przy koszcie kapitatu < 10,56% — projekt A.

Uzupelnieniem rysunku 9 jest tabela 7 przedstawiajaca poziom zaktualizowanej
wartosci netto w zaleznosci od poziomu stopy dyskontowej.
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Tabela 7. Zaktualizowana warto$¢ netto projektéw A i B w zaleinoéci od wysokosci stopy
dyskontowej (w mln zl)

T
Stopa dyskontowa | 0% | 5% | 10% : 15% | 20% | 25% @ 30% | 40%
NPV (A) 200,00 | 114,53 | 59,15 | 22,31 | -2,72 ‘ 20,03 | -32,15 | -46,80
NPV (B) 160,00 | 98,14 | 5783 | 3084 | 1234 -059 978 | 2119
NPV (A-B) 40,00 | 1640 | 131 | -8,53 | -1506 | -1944 ‘ 222,37 | -25,62

Zrédto: Opracowanie wiasne,
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Chosen Aspects of Analysis and Evaluation of Projects Co-financed
by Structural Funds and Cohesion Fund of the European Union
(Summary)

The purpose of the paper is presentation of certain aspects of analysis and evaluation
of the projects co-financed by structural funds and Cohesion Fund of the European
Union.

The discusses inter alia the project definition and position of projects in the structure
of programming the European Union aid. There isalso presented a systemic approach to
the project understood as the logical framework. Such approach allows clear and logical
presentation of the project concept and its structure showing the project hierarchy of the
goals and cause and effect relations between the project purposes and results.

The next part of the paper deals with a position of the project analysis and evaluation
in the project life cycle, and a scope and methods of financial and economic analysis
depending on the types of projects.

The last part of the paper comprises discussion of the basic criteria of the project
profitability evaluation, among which are investment payback period, non-discounted
benefit-cost ratios, discounted benefit-cost ratios, net present value and internal rate
of return.



