Aneks A
Wskaźniki wyników przedsięwzięcia
Niniejsza sekcja tłumaczy sposób obliczania najważniejszych wskaźników wyników przedsięwzięcia, a mianowicie wewnętrznej stopy zwrotu IRR, wartości bieżącej netto NPV i stosunku korzyści do kosztów B/C i ich zastosowania do celów analizy kosztów i korzyści. 

Wskaźniki te są jednoznacznie wymagane w analizie ekonomicznej i finansowej i w Formularzach Aplikacyjnych do trzech Funduszy. IRR i NPV są włączone w główne tabele do analizy ekonomicznej i finansowej (patrz Tabl. 5, 6 i 10, rząd 5.4, 5.5, 6.4, 6.5, 10.4, 10.5).

Wskaźniki te powinny dać ścisłe informacje o wynikach przedsięwzięcia i mogą być podstawą do uszeregowania projektów w rankingu.
A.1 Wartość bieżąca netto (NPV)

Tablice finansowe i ekonomiczne są określone przez wpływy (I1, I2,I3), wypływy (O1, O2, O3) i bilanse (S1, S2, S3 dla czasu 1, 2, 3). Modele w tablicach skonstruowane są tak, że odpowiednie wielkości oblicza się dla kolejnych lat, co może powodować problemy, gdy chce się zsumować bilans S w czasie 1 z bilansem S w czasie 2 itd. Jest to związane z faktem, że użyteczność marginalna jednego euro dzisiaj jest większa, niż jednego euro jutro. Jest to uzasadnione kilkoma przyczynami, na przykład:
· Awersja do ryzyka wobec wydarzeń w przyszłości,

· Dochód monetarny jest funkcją rosnącą a użyteczność marginalna dla konsumpcji maleje w funkcji czasu,

· Czysta preferencja użyteczności obecnej w porównaniu z użytecznością w przyszłości.

Agregacja różnorodnych danych jest możliwa przy przyjęciu specyficznych współczynników ważenia. Współczynniki te powinny mieć następujące charakterystyki:

· Maleją w funkcji czasu
· Mierzą utratę wartości liczbowej w ciągu tego czasu.

Taki współczynnik jest finansowym współczynnikiem dyskonta at, określanym następująco:
at = (1 + i)-t 

gdzie t - horyzont czasowy, i – stopa procentowa, at – współczynnik do dyskontowania przyszłej wartości finansowej by otrzymać jej wartość aktualną. 

Tak więc obecna wartość netto inwestycji określona jest zależnością:
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gdzie Sn jest bilansem gotówkowych przepływów funduszy w czasie n a at jest finansowym współczynnikiem dyskonta wybranym do dyskontowania. 
Jest to bardzo zwięzły wskaźnik wyników przedsięwzięcia inwestycyjnego: stanowi on bieżącą sumę wszystkich przepływów netto spowodowanych przez inwestycję wyrażoną jedną wielkością o tej samej jednostce miary, co stosowana w tabelach obrachunkowych.
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(n – liczba lat)

Tablica współczynników dyskonta. 

1)- lat, 
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Ważne jest by zauważyć, że zwykle bilanse w pierwszych latach inwestycji są ujemne i przyjmują wartości dodatnie dopiero po upływie kilku lat. Przy uwzględnianiu ich wpływu malejącego ze wzrostem czasu, wartości ujemne z pierwszych lat waży się wyżej niż bilanse dodatnie z lat późniejszych. Oznacza to, że wybór horyzontu czasowego ma kluczowe znaczenie dla określenia wartości bieżącej netto NPV. Co więcej, wybór współczynnika dyskonta (oznacza to stopę procentową we wzorze na at) wpływa na wynik obliczeń NPV ( patrz także wykres 1)
Wykres 1 NPV w funkcji i
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 Wskaźnik ten może być wykorzystany jako bardzo proste i precyzyjne kryterium oceny inwestycji: NPV>0 oznacza, że inwestycja wytwarza czysty zysk (bo suma ważonych Sn jest dodatnia) i jest ogólnie pożądana. Innymi słowy, może on być dobrą miarą wartości dodanej przez inwestycję dla społeczeństwa w przeliczeniu na pieniądze. Jest także przydatny do uszeregowania projektów na bazie ich wartości bieżącej netto NPV i określenia, który z nich jest najlepszy. Jak pokazano na wykresie 2, projekt 1 jest bardziej pożądany n iż projekt 2, bo ma wyższą wartość bieżącą netto dla każdej wartości i. 
Wykres 2 Ranking projektów ze względu na wielkość NPV 
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Czasami wartości NPV mają różne stosunki dla różnych wartości i, jak pokazano na wykresie 3. W takim przypadku określenie tego samego i dla każdego przedsięwzięcia może doprowadzić do jednoznacznego wyboru pomiędzy różnymi projektami. 
Wykres 3. Przypadek nieporównywalnych NPV
Jak już podano w rozdziale 2, wartość bieżąca netto może być wartością finansową, jeśli jest ona obliczana przy użyciu zmiennych finansowych, lub ekonomiczną wartością bieżącą netto jeśli jest obliczana w ramach analizy ekonomicznej. 

A.2 Wewnętrzna stopa zwrotu

Wewnętrzna stopa zwrotu jest zdefiniowana jako stopa procentowa, przy której obecna wartość netto inwestycji równa jest zeru, to znaczy jako stopa zwrotu IRR w równaniu poniżej:

[image: image3.png]o
NPV (5) = )'St/ (1+IRR) = 0
=0




Całe powszechnie stosowane oprogramowanie do przetwarzania danych wprowadza automatyczne obliczanie wartości tych wskaźników przez zastosowanie odpowiedniej funkcji finansowej. Wyniki obliczenia IRR stanowią stopy procentowe pokazane na wykresie 4.
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Wykres 4. Wewnętrzna stopa zwrotu
Jak wynika jasno z definicji IRR i powyższego wzoru, do obliczenia tego wskaźnika niepotrzebna jest stopa dyskontowa. 
Osoba oceniająca projekt stosuje finansową stopę zwrotu głównie do oceny przyszłych wyników inwestycji. Jeśli rozpatrujemy czas lat i, to koszt alternatywny kapitału IRR jest maksymalną wartością, jaką może przybrać i, aby inwestycja nie wykazała straty netto w porównaniu z alternatywnym zastosowaniem kapitału. 

Tak więc IRR może być stosowana jako kryterium oceny przedsięwzięcia. Przy konkretnej wartości IRR inwestycję można uznać za niewłaściwą. 

Jako kryterium oceny przy rankingu projektów można stosować albo NPV albo IRR. Tym niemniej użyteczne jest rozważanie zawsze łącznie wielkości NPV i IRR, ponieważ mogą zdarzyć się przypadki wątpliwe jak pokazano na wykresie 5. 
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Wykres 5. Przypadek wątpliwy

NPV1>NPV2 ale 

IRR2>IRR1

DR- stopa dyskontowa

A3. Stosunek korzyści do kosztów B/C

Stosunek B/C  zdefiniowany jest jako 
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gdzie I – są przypływami a O odpływami. Jeśli B/C >1, projekt jest odpowiedni, ponieważ korzyści, mierzone jako bieżąca wartość sumy wpływów są większe niż koszty, mierzone jako wartość bieżąca sumy wypływów. 
Stosunek ten jest liczbą bezwymiarową, podobnie jak IRR i nie zależy od wielkości inwestycji. Ponadto jest on czasami wygodniejszy w użyciu, ponieważ nie ma przypadków wątpliwych takich jak przypadki pokazane na rys, 5 dla IRR. 

Z tego względu jest on w pewnych przypadkach bardzo wygodny do rankingu projektów. 

Aneks B

Wybór stopy dyskontowej
B.1 Finansowa stopa dyskontowa

W literaturze teoretycznej i w praktyce można spotkać się z różnymi punktami widzenia odnośnie stopy dyskontowej, którą należy uwzględniać przy analizie finansowej projektów inwestycyjnych. Istnieje obszerna literatura akademicka odnośnie definicji i oceny stóp dyskontowych i nie byłoby celowe podsumowywanie jej tutaj ( patrz bibliografia). Jednakże projektodawcy i osoby oceniające projekty powinni rozumieć podstawowe idee leżące u podłoża wyboru określonej stopy dyskontowej. 
Według ogólnej i nie budzącej kontrowersji definicji, finansowa stopa dyskontowa jest kosztem alternatywnym kapitału. Koszt alternatywny oznacza, że gdy stosujemy kapitał w danym projekcie zrzekamy się uzyskania dochodów z tego kapitału w innym projekcie. Tak więc ponosimy ukryty koszt, gdy wkładamy kapitał w projekt inwestycyjny: jest to strata dochodu z projektu alternatywnego. 
Biorąc pod uwagę tę ogólną definicję, chcielibyśmy określić empirycznie odpowiednie koszty alternatywne kapitału dla danego przedsięwzięcia, w określonym kraju i czasie. 

Istnieją zasadniczo trzy podejścia, które mogą pomóc w określeniu odpowiedniej finansowej stopy dyskontowej i wspomnimy o nich krótko poniżej.

Tablica 1 Kilka przykładów finansowej stopy dyskontowej stosowanej w różnych projektach i w różnych krajach *

	Sektor
	Kraj
	Stopa dyskontowa

	Transport
	Hiszpania
	5

	Transport
	Hiszpania
	6

	Transport
	Hiszpania
	6

	Transport
	Hiszpania
	6

	Transport
	Francja
	8

	Ochrona środowiska
	Litwa
	3

	Ochrona środowiska
	Polska
	5

	Ochrona środowiska
	Polska
	5

	Przemysł
	Portugalia
	10

	Energetyka
	Portugalia
	11


*Dane odnoszą się do projektów ISPA, FC i ERDF.

Pierwsze podejście polega na określeniu minimalnego kosztu alternatywnego kapitału. Czasem to podejście sugeruje, że realna stopa dyskontowa powinna mierzyć koszt kapitału wykorzystanego do określonego projektu inwestycyjnego. W konsekwencji, punktem odniesienia dla projektów publicznych może być realna stopa zwrotu z obligacji rządowych (marginalny koszt deficytu publicznego) lub długoterminowa realna stopa procentowa dla pożyczek komercyjnych (jeśli projekt wymaga finansowania prywatnego). 

Podejście to jest bardzo proste, ale może być bardzo mylące. Ważne jest by zrozumieć, że w tym podejściu stosujemy bieżący koszt kapitału by określić koszt alternatywny kapitału, a te dwie koncepcje są różne. W rzeczywistości najlepszy projekt alternatywny może przynieść dużo większe dochody niż bieżące oprocentowanie pożyczek z funduszy publicznych lub prywatnych.
Drugie podejście określa maksymalna wartość graniczną dla stopy dyskontowej poprzez rozważenie utraconych zysków z najlepszej inwestycji alternatywnej. W praktyce alternatywny koszt kapitału ocenia się rozpatrując marginalny zwrot z portfela papierów wartościowych na międzynarodowym rynku finansowym długoterminowo i przy minimalnym ryzyku. Innymi słowami alternatywą dla dochodu z przedsięwzięcia nie jest odkupywanie długów publicznych lub prywatnych, ale zwrot z odpowiedniego portfela finansowego. 
Jednakże pewni inwestorzy, szczególnie w sektorze prywatnym, na podstawie doświadczenia w podobnych projektach, mogą uważać, że osiągną jeszcze wyższy dochód z zainwestowanego kapitału.

Trzecie podejście polega na określeniu stopy granicznej. To oznacza, że unika się szczegółowego rozpatrywania specyficznych kosztów kapitału dla danego przedsięwzięcia (jak w pierwszym podejściu) lub rozważania specyficznych portfeli na międzynarodowym rynku finansowym lub alternatywnych projektów dla danego inwestora (jak w drugim podejściu) a używa się uproszczonych reguł postępowania. 
Przyjmuje się określoną stopę procentową lub stopę zwrotu proponowaną przez renomowanego emitenta w walucie o dużym zasięgu i stosuje się mnożnik w stosunku do tego punktu odniesienia. 

Dla projektów współ finansowanych przez Unię Europejską oczywistym punktem odniesienia n mogą być obligacje długoterminowe o wartości nominalnej określonej w EURO emitowane przez Europejski Bank Inwestycyjny. Realna stopa zwrotu na tych obligacjach może być ustalona przez uwzględnienie nominalnej stopy zwrotu minus stopa inflacji w UE.

W praktyce sugerujemy, że realna finansowa stopa dyskontowa w wysokości 6% na okres od 2001 do 2006 roku nie będzie zbyt odległy od podwojonej wartości realnego zwrotu z obligacji EIB. Może to być wygodna finansowa stopa graniczna dla projektów publicznych, z wyjątkiem specjalnych okoliczności, które będą wymagały uzasadnienia przez projektodawcę. 
B.2 Społeczna stopa dyskontowa

Stopa dyskontowa w analizie ekonomicznej projektów inwestycyjnych (to jest stopa dyskonta społecznego) stanowi próbę odzwierciedlenia społecznych poglądów na to, jak przyszłe korzyści i koszty powinno się oceniać w porównaniu z obecnymi. Może ona różnić się od finansowej stopy zwrotu, gdy rynek kapitałowy nie jest doskonały. 
Literatura teoretyczna i praktyka międzynarodowa wykazują, że istnieje szeroka gama podejść do interpretacji i wyboru wartości stopy dyskonta społecznego przyjmowanej do oceny projektu. Doświadczenie międzynarodowe jest bardzo obszerne i obejmuje różne kraje a także różne organizacje międzynarodowe. 
Bank światowy a niedawno także Europejski Bank Rozwoju Regionalnego EBRD przyjęły, że wymagana ekonomiczna stopa zwrotu wynosi 10%. Wielkość tę uważa się zazwyczaj za dość wysoką stopę graniczną i zdaniem szeregu krytyków może ona odzwierciedlać sytuację, w której główni pożyczkodawcy zbierają samą śmietankę z najlepszych projektów inwestycyjnych. 
Zwykle rządy krajowe ustalają społeczną stopę zwrotu dla projektów publicznych na poziomie niższym niż międzynarodowe instytucje finansowe. 

W Wielkiej Brytanii Zielona Księga
 określa społeczny koszt alternatywny kapitału jako koszt związany z przesunięciem prywatnego spożycia i produkcji. Zarówno społeczna czasowa stopa preferencyjna jak i prywatna stopa zwrotu zostały ustalone na 6%, aczkolwiek dopuszczono do szeregu wyjątków. 
We Włoszech, zgodnie z nowymi wytycznymi dla studiów wykonalności
, stopa dyskontowa jest obecnie ustalona na 5%.

W Hiszpanii ustalono różne wartości społecznej stopy dyskontowej w zależności od sektora gospodarki: 6% wartości realnej dla transportu
 a 4% dla projektów związanych z zasobami wodnymi.
We Francji stopa dyskontowa ustalona przez Generalny Komisariat Planowania wynosi 8% wartości realnej. Stopa ta nie była aktualizowana od 1984 roku.

W USA Biuro Zarządzania i Budżetu (OMB- Office of Management and Budget) proponuje różne stopy dyskontowe. W szczególności zakładając, że publiczne inwestycje (zdefiniowane jako te projekty, które wpływają na dobrobyt społeczny) zajmą miejsce prywatnej konsumpcji, stopa dyskontowa przyjmowana jest w wysokości 7% wartości realnej lub obliczana metodą dualnej ceny kapitału, która pozwala na przemieszczenie zarówno konsumpcji jak i produkcji. Wewnętrzne inwestycje rządowe (te projekty, które mają wpływ tylko na dług rządowy) muszą być dyskontowane przy zastosowaniu stawek przy pożyczkach Skarbu Państwa. Ogólne Biuro Rozliczeniowe (General Accounting Office GAO) i Biuro Budżetowe Kongresu ( Congressional Budget Office CBO) stwierdziły, że inwestycje publiczne można dyskontować przy zastosowaniu stawek pożyczkowych Skarbu Państwa. 
Ta różnorodność doświadczeń międzynarodowych odzwierciedla różne podejścia teoretyczne i polityczne.

Główne podejścia do oceny społecznej stopy dyskontowej są następujące:

a) Według tradycyjnego poglądu marginalna inwestycja publiczna powinna mieć taką samą stopę zwrotu jak inwestycja prywatna, ponieważ projekty te mogą być wymienne, 
b) Podejście alternatywne polega na użyciu wzoru opartego na długoterminowym tempie wzrostu gospodarki. Wzór przybliżony ma postać następującą:

r = ng + p 

gdzie r- jest realną społeczną stopą dyskontową funduszy publicznych i wyrażone jest w odpowiedniej walucie, np. euro, g – jest stopą wzrostu wydatków publicznych, n – jest elastycznością dobrobytu społecznego w stosunku do wydatków publicznych i p jest współczynnikiem czystej preferencji czasowej. Na przykład załóżmy, że wydatki publiczne na subsydia dla ubogich (to jest wydatki o największej wartości społecznej) rosną z realną roczną stopą wzrostu równą stopie wzrostu średniego spożycia na mieszkańca, np. 2% rocznie, i że wielkość elastyczności społecznego dobrobytu w funkcji tego rodzaju wydatków znajduje się w przedziale od 1 do 2. W takim przypadku, jeśli czysta preferencja czasowa wynosi około 1%, wówczas realna społeczna stopa dyskontowa będzie znajdować się w przedziale od 3 do 5%.
Takie podejście prowadzi do wartości stopy dyskontowej, które są zwykle niższe niż wartości obliczone przy poprzednim podejściu. Dzieje się tak dlatego, że rynki kapitałowe są niedoskonałe, krótkowzroczne i mocniej dyskontują przyszłość. W rzeczywistości według krańcowego poglądu Państwo powinno mieć wartość zerową dla preferencji czasowej, ponieważ powinno ono chronić interesy wszystkich przyszłych pokoleń. 

c) Trzecim rozwiązaniem jest uwzględnienie standardowego punktu odniesienia dla stopy dyskontowej, wymaganej stopy zwrotu, odzwierciedlającej cel w zakresie realnego wzrostu. Na dłuższą metę realne stopy procentowe i stopy wzrostu powinny być zbieżne. 
Na podstawie pierwszego podejścia społeczna stopa dyskontowa dla projektów publicznych wynosząca 5% będzie około dwukrotnie wyższa od rzeczywistej stopy zwrotu na długoterminowych obligacjach Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EIB) w EURO. Oznacza to, że taka stopa leży niezbyt daleko od rozsądnej finansowej stopy zwrotu, być może na dolnym końcu alternatywnych kosztów kapitału dla inwestorów prywatnych. 

Jednakże społeczna stopa dyskontowa w wysokości 5% byłaby także niezbyt odległa od wartości opartej na drugim podejściu, być może na górnym końcu zakresu rozsądnych wartości dla różnych parametrów. 
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Rys. 1 Wzrost PKB, stałe ceny, % zmian
a) UE 

b) kraje wstępujące do UE
W przypadku regionów europejskich pozostających w tyle, stopa zwrotu 5% jest zgodna z trzecim podejściem: może ono odzwierciedlać odczuwaną w tych regionach potrzebę inwestowania przy wyższych stopach zwrotu by osiągnąć tempo wzrostu wyższe niż średnie dla obszaru UE (gdzie w ciągu ostatniej dekady realne tempo rozwoju wynosiło około 2,5 -3%.

Podsumowując, 5% europejska społeczna stopa dyskontowa może mieć różne i zbieżne usprawiedliwienia i może być standardowym punktem odniesienia dla projektów współfinansowanych przez UE. Jednakże w konkretnych przypadkach projektodawcy mogą proponować uzasadnienie odmiennych wartości. 
Aneks C
Określenie wielkości współfinansowania

W niniejszej sekcji omówiono praktyczne podejście do określenia modulacji wielkości współfinansowania zgodnie z wymaganiami Przepisów.

C1. Struktura prawna
Nowe przepisy, chociaż ustalają maksymalne wskaźniki (patrz Tabl. 1) jednoznacznie zobowiązują Komisję do określenia bieżących wskaźników, uwzględniając różne okoliczności, w szczególności: 

· Istnienie przychodów z przedsięwzięcia
· Zasadę odpowiedzialności skażającego środowisko za wyrządzone szkody. 

Przepisy wymagają, by Komisja oświadczyła, jak określa wielkość współfinansowania w przejrzysty i sprawdzalny sposób. Podejście obecnie stosowane przez Fundusz Spójności (naśladowane przez IDSPA) polega na wypełnieniu „luki w finansowaniu”.
Podstawowa idea polega na wypełnieniu „luki w finansowaniu” przez dotacje UE. Oznacza to że, jeśli C jest bieżącą wartością całkowitego kosztu inwestycji, R bieżącą wartością przychodów netto generowanych przez projekt, włączając w to jego wartość rezydualną, E kosztem kwalifikowanym, (C – R) jest luką finansową, to r jest wskaźnikiem współfinansowania, a G jest dotacją UE określoną jak następuje
R = (C-R)/C  oraz G = E*r

Tablica 1. Pułapy wielkości współfinansowania ustalone przez Przepisy

	Fundusze Strukturalne i Fundusz Spójności

	Typy regionu/kraju
	Maksymalna stopa współfinansowania , % całkowitych kosztów kwalifikowanych

	Cel 1
	75

	Cel 1 region funduszu spójności 
	80

	Cel 1 Fundusz spójności, rejon ultra-peryferyjny 85%
	

	Cel 2 i 3
	50%85

	
	Wyższy wskaźnik współfinansowania 

	
	% całkowitych kosztów kwalifikowanych

	Kraj –funduszu Spójności
	80-85%

	ISPA

	Kraj należący do ISPA
	75 (85 w wyjątkowych przypadkach)


Tabl. 2 Stopa dyskontowa i luka współfinansowania: przykład

	Podstawowe dane projektowe
	

	Całkowity koszt kwalifikowany
	36,000,000 EURO

	Proponowana dotacja ISPA
	27,000,000 EURO

	Wymagane współfinansowanie
	9,000,000 EURO

	Wskaźnik dotacji 
	75%

	Wybór stopy dyskontowej
	

	Scenariusz (DR)
	6%                   8%                            11%

	Luka finansowania 
	47%                 51%                          11%


*Przykład ten oparto na jednym z projektów ISPA.
C2 Reguły dla modulacji

Reguła luki finansowania wymaga by realizowano pewne zalecenia, by lepiej zrealizować cele Komisji i zastosować analizę korzyści i kosztów dla modulowania wskaźnika współfinansowania. Ogólna reguła sformułowana w Wytycznych Funduszu Spójności brzmi następująco:

Wskaźnik ten będzie ustalony z uwzględnieniem charakterystyki przedsięwziącia i ze szczególną uwagą zwróconą na wyniki analizy ekonomicznej. 
Powinno to oznaczać, że stopy zwrotu obliczone w ramach analizy finansowej i ekonomicznej takie jak FRR/C, FRR/K< i ERR mogą być wykorzystane do sprawdzenia jakości projektu zanim zostanie określona stopa współfinansowania. Byłoby to możliwe przez harmonizację reguł rozrachunku w analizie ekonomicznej i finansowej (patrz rozdział 2) i przez potrójny system sprawdzania oparty na ustalonych punktach odniesienia dl FRR/C, FRR/K i ERR. Logika tego systemu pokazana jest na diagramie. 
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1. Obliczenie FRR/C przed pomocą UE. 2. Określenie dotacji G od Unii Europejskiej metodą luki finansowania, 

3- Koszt uzasadniony <T1, 

4. Koszt uzasadniony >T1, 

5. Przedstawienie struktury finansowej (dotacje, kapitał własny, pożyczki itd.). 6. Obliczenie FFR/C po otrzymaniu pomocy UE ( tzn C jest zmniejszone o wielkość pomocy UE), 7. Obliczenie FFR/K (NPV/K), 8. Zmiana G, 9. Jeśli FRR/K>T2 (NPV/K>0), 10.Jeśli FRR/K<T2 (NPV/K<0), 11. Wskaźnik pomocy UE r=Min (G/E; stopa graniczna), 12. 11. Wskaźnik pomocy UE r=Min (G/C; stopa graniczna), 13. FRR>0%, 14. FRR<0%, 15. Sprawdzenie równowagi finansowej, 16. Przedstawienie struktury finansowej, 17. Zdolny do przeżycia, 18. Niezdolny do przeżycia, 19. Odrzucić projekt lub zmodyfikować strukturę finansową, 20. Obliczenie ERR, 21. T1= 50 milionów euro, T2 = 6% - wartości podane jako przykładowe. 
C.2.1 Obliczenie finansowej stopy zwrotu całkowitych nakładów inwestycyjnych (przed interwencją UE)

Projektodawca powinien przedstawić obliczenie całkowitej realnej finansowej stopy zwrotu całkowitego zainwestowanego kapitału FRR/C, to jest wewnętrznej stopy zwrotu przy uwzględnieniu całkowitych nakładów inwestycyjnych, całkowitych kosztów eksploatacyjnych i całkowitych przychodów (bez uwzględniania dotacji, kapitału akcyjnego, pożyczek i oprocentowania), aby ocenić ogólne zyski z przedsięwzięcia lub, co będzie częstszym przypadkiem, koszt netto dla finansów publicznych, gdy przychody z przedsięwzięcia będą zerowe lub niewystarczające. 

Jeśli FRR/C jest mniejsza niż wartość progowa, Komisja powinna poprosić projektodawcę by przedstawił dowody jak zapewni zdolność przetrwania przedsięwzięcia na dłuższą metę, poza horyzontem czasowym. Prezentacja wnioskodawcy winna obejmować kompletny plan finansowy ze wskazaniem wszystkich zasobów finansowych (subsydia krajowe, pożyczki, kapitał z akcji itd...)
C.2.2 Obliczenie finansowej stopy zwrotu kapitału krajowego (po udzieleniu dotacji przez UE)

Jak wyjaśniono ze szczegółami w Przewodniku, istnieją dwie drogi by rozpatrywać zwroty finansowe. Wskaźnik FRR/C daje orientację w ogólnej finansowej wydajności przedsięwzięcia. Uwzględnia on nakłady inwestycyjne, i świadomie ignoruje sposób ich finansowania.

Jest jednak ważne spojrzenie również na finansowy zwrot własnego kapitału inwestora. Można to zrobić przez rozważenie, zamiast całkowitych nakładów inwestycyjnych, kosztu kapitału ponoszonego przez inwestora: rozprowadzone akcje, zwroty pożyczek i oprocentowania (łącznie z pożyczkami z EIB i z banków komercjalnych). Dotacje UE nie powinny tu być rozpatrywane. Jest to podejście takie samo jak obliczenie FRR „bez UE
” gdy koszty inwestycji nie pokryte przez dotację UE są kompletnie pokryte przez kapitał inwestora (bez pożyczki i oprocentowania). 
Projektodawca winien przedstawić strukturę finansową, jaką proponuje dla przedsięwzięcia ( w postaci prostej tabeli planowania finansowego, patrz Tabl. 2.3 o zdolności zapewnienia równowagi finansowej w rozdziale 2), na podstawie jego oczekiwań odnośnie współfinansowania UE (innymi słowy ubiegający się o dotację powinien oświadczyć, ile własnego kapitału, włącznie z krajowymi funduszami publicznymi lub kapitałem prywatnym, albo pożyczkami od stron trzecich i oprocentowaniem jest on (ona) gotów (gotowa) przeznaczyć na realizację projektu). Finansowa wewnętrzna stopa zwrotu kapitału krajowego FRR/K zwykle nie powinna przekraczać 6% wartości rzeczywistej
. Dla projektów o FRR/K >6% można zażądać większego udziału kapitału własnego i FRR/K należy ponownie przeliczyć dla tej nowej struktury finansowania. 
C.2.3 Obliczenie ekonomicznej stopy zwrotu

Projektodawca powinien obliczyć ERR stosując metody zaproponowane w niniejszych wytycznych do analizy stosunku korzyści do kosztów (CBA). Różnica między ERR a FRR polega na tym, że w pierwszym z tych wskaźników stosuje się ceny rozrachunkowe lub koszt alternatywny towarów i usług zamiast niedoskonałych cen rynkowych, i obejmuje to tak dalece jak to jest możliwe wszelkie efekty zewnętrzne w zakresie społeczeństwa i środowiska. Wobec tego, że efekty zewnętrzne i ceny dualne są obecnie uwzględnione, większość projektów o niskim lub ujemnym FRR/C wykaże obecnie dodatni ERR.
Aneks D

Analiza wrażliwości i ryzyka

Niepewność prognoz opracowanych w ramach analizy korzyści i kosztów wynika z różnych powodów. Jako typowy przykład, rysunki 1, 2 i 3 pokazują wyniki sondaży terenowych przeprowadzonych w celu określenia, jakie wartości należy przypisać trzem zmiennym, które miały być zastosowane w analizie. Jak widać, nawet jeśli jest w ogóle możliwe określenie pewnej wartości jako optymalnej wielkości wynikającej z rozpatrywanych danych, (na przykład średniej) parametry wykazują dużą zmienność wartości.  
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Rys. 1. Rozkład cen towaru. Średnia wartość 1017 euro, Odchylenie standardowe 164 euro. 
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1. Liczba przypadków zaobserwowanych, 2. Zakres cen

Rys. 2 Dzienne natężenie ruchu – średnia wartość 46.800, Odchylenie standardowe  SD 2400

1. Częstość

2. Tysiące pojazdów
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Rys. 3 Zużycie na mieszkańca ( średnia 230 litrów dziennie, odchylenie standardowe 96 litrów dziennie) 

1. Litrów dziennie

2. Numer próbki

Z chwilą gdy zidentyfikowano krytyczne zmienne, dla przeprowadzenia analizy ryzyka konieczne jest przypisanie każdej z nich rozkładu prawdopodobieństwa, określonego w ścisłym zakresie wartości wokoło wartości najbardziej prawdopodobnej zastosowanej do wariantu podstawowego aby obliczyć wskaźniki potrzebne do oceny. 
Rozkład prawdopodobieństwa dla każdej zmiennej można wyprowadzić z innych źródeł. Najbardziej powszechnym jest zestaw wyników studiów przeprowadzonych dla otrzymania pożądanych danych eksperymentalnych w sytuacjach możliwie jak najbliższych tym, które przewiduje się w projekcie. Tak jest w przypadku pokazanym jako przykład na rys, 1, 2, i 3. Dzięki zastosowaniu różnych metod dostępnych w literaturze specjalistycznej ( inferencja statystyczna) możliwe jest niemal we wszystkich przypadkach otrzymanie z danych eksperymentalnych rozkładu prawdopodobieństwa, który można wyrazić graficznie lub analitycznie. Gdy brak danych eksperymentalnych, można użyć rozkłady znalezione w literaturze, które okazały się poprawne dla przypadków podobnych do przypadku rozpatrywanego w kontekście przedsięwzięcia.
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Rys. 4 Krzywa Gaussa 

Rys. 5 Rozkład prawdopodobieństwa typu schodkowego
Inna możliwość (metoda delficka) polega na skonsultowaniu grupy ekspertów (panelu) prosząc każdego z nich, by ocenił prawdopodobieństwo, które należy przypisać określonym interwałom wartości (zwykle tylko kilku) rozważanego parametru, a następnie połączeniu otrzymanych wartości zgodnie z regułami statystyki. 

Rysunki od 4 do 8 przedstawiają graficznie kilka typowych rozkładów prawdopodobieństwa, które można często spotkać w literaturze a szczególnie w analizie ryzyka związanego z projektami inwestycyjnymi. 
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Rys. 6. Symetryczny rozkład trójkątny
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Rysunek 4 jest typowym rozkładem krzywej Gaussa o kształcie dzwonowym, podczas gdy rys. 5 przedstawia schodkowy rozkład prawdopodobieństwa w wartościach stałych dla określonych interwałów zmiennej. To uproszczone przedstawienie stosuje się powszechnie, bo jest ono łatwiejsze do liczenia. Z tego samego powodu stosuje się rozkłady trójkątne symetryczne lub niesymetryczne, pokazane dla przykładu na rys. 6 i 7. Ten ostatni wykres przedstawia rozkład krokowy ( w tym przypadku z trzema wartościami) będący typowym wynikiem stosowania metody delfickiej. 
Rys. 7. Niesymetryczny rozkład trójkątny
Aneks E
Ocena monetarna usług w zakresie ochrony środowiska

E.1 Dlaczego przeprowadzamy wycenę środowiska?

Ocena ekonomiczna wartości środowiska pomaga decydentom w zintegrowaniu w procesie decyzyjnym wartości usług ekologicznych, które są wynikiem działania ekosystemów. Bezpośrednie i pośrednie skutki środowiskowe będące efektem przedsięwzięć gospodarczych oblicza się i wyraża w jednostkach monetarnych 
. Ocena monetarna jest użytecznym sposobem wyrażania w tym samym wymiarze różnych społecznych i ekonomicznych kosztów i korzyści i potrzebna jest do obliczenia jednorodnego zagregowanego wskaźnika korzyści netto.
W kontekście silnej niepewności i nieodwracalności przyszłej dostępności zasobów środowiska oraz z uwagi na względy etyczne, można stosować inne metody ekonomiczne, takie jak Ocena Wpływu na środowisko, analiza wielokryteriowa lub referendum społeczne. Metody te pozwalają uniknąć potrzeby wyrażania wszystkich efektów środowiskowych i indywidualnych preferencji w jednolitej postaci liczbowej. 
E.2 Ocena wpływu na środowisko w przedsięwzięciach inwestycyjnych.

Większość publicznych projektów rozbudowy infrastruktury ma wpływ - negatywny lub pozytywny - na środowisko lokalne i globalne. Typowy wpływ na środowisko związany jest ze zmianą lokalnej jakości powietrza, ze zmianami klimatu, jakości wody, gleby i wody gruntowej, różnorodności biologicznej i degradacji krajobrazu, ryzykiem technicznym i z zagrożeniami naturalnymi. Efekty te zmieniają normalne funkcjonowanie ekosystemów i obniżają (a w pewnych przypadkach podnoszą) jakość usług ekologicznych świadczonych przez ekosystemy. Obniżenie lub podniesienie jakości lub wielkości dóbr i usług ekologicznych skutkuje zmianami, wzrostem lub zmniejszeniem korzyści społecznych związanych z ich konsumpcją. 

Na przykład, można oczekiwać, że infrastruktura drogowa zmniejszy powierzchnię użytecznych terenów rolnych, zmieni krajobraz wiejski, zwiększy zagrożenie dla różnorodności biologicznej i obniży jakość powietrza w związku z przejazdem samochodów przez ten teren. W wyniku, każdy z tych efektów obniży jakość usług środowiskowych ze strony ekosystemów i obniży korzyści ekonomiczne, takie jak aktywność rolnicza, wykorzystanie krajobrazu i inne czynności rekreacyjne związane z ekonomicznym wykorzystaniem terenu. Z drugiej strony, inwestycje w zakłady przerobu odpadów obniżą ujemny wpływ środowiskowy na wodę i glebę i zwiększą korzyści ekonomiczne związane z dostarczaniem usług ekologicznych o wysokiej jakości odbiorcom i producentom. 
Nie uwzględnianie wpływu na środowisko przez obliczenie efektów zewnętrznych prowadzi do zbyt wysokiej lub zbyt niskiej wyceny korzyści społecznych z przedsięwzięcia i może powodować podejmowanie błędnych decyzji ekonomicznych.

Całkowita wartość ekonomiczna

Monetarna miara zmiany dobrobytu indywidualnego powodowanej przez zmianę jakości środowiska zwana jest całkowitą ekonomiczną wartością zmiany. Całkowita wartość ekonomiczna danego zasobu może być podzielona na wartość użytkową i nieużytkową:
Całkowita wartość ekonomiczna = wartość użytkowa + wartość nieużytkowa.

Wartości użytkowe obejmują korzyści z fizycznego wykorzystania zasobów środowiska, takie jak czynności rekreacyjne (sportowe łowienie ryb) lub działalność produkcyjną (uprawa roli i hodowla lasów). Wartość alternatywna umiejscawiana jest w tej kategorii nawet, jeśli dotyczy tylko przyszłego wykorzystania. Wynika ona z połączenia indywidualnej niepewności, co do przyszłego zapotrzebowania danego zasobu i niepewności co do jego przyszłej dostępności. Wartości nieużytkowe obejmują korzyści, jakie indywidualni użytkownicy mogą uzyskać z zasobów środowiska nie używając ich bezpośrednio. Na przykład, wiele osób ceni tropikalne systemy ekologiczne, chociaż nie odwiedza ich ani nie zużywa ich bezpośrednio. Składnikami wartości nieużytkowych są wartość istnienia i wartość dziedziczna. Wartość istnienia mierzy gotowość do płacenia za zasoby w imię powodów moralnych, altruistycznych lub innych i nie jest związana z bieżącym lub przyszłym użytkowaniem. Wartość dziedziczna jest wartością, którą obecne pokolenie otrzymuje z powodu zachowania środowiska dla przyszłych pokoleń. Wartości nieużytkowe są mniej konkretne niż wartości użytkowe, ponieważ często nie odnoszą się one do fizycznego zużytkowania dóbr i usług. 
Wartości są bezpośrednio związane z usługami ekologicznymi, których dostarczają ekosystemy. Na przykład, rybołówstwo zależy od wydajności ekologicznej ekosystemu wodnego. Dostępność wody związana jest z całym cyklem hydro geologicznym, a jakość wody gruntowej zależy od zdolności filtracyjnej gleby. Zmniejszenie dostępności usług ekologicznych ( na przykład wskutek zanieczyszczenia) może prawdopodobnie obniżyć wartość środowiska odczuwaną przez ludzi, a w końcowym wyniku obniżyć korzyści społeczne związane ze środowiskiem. 
Ważne jest by zdawać sobie sprawę, że wartość ekonomiczna nie mierzy jakości środowiska jako takiej, ale odzwierciedla preferencje ludzi w tym zakresie. 

Ocena jest „antropocentryczna” w tym sensie, że odzwierciedla preferencje ludzkie. 
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1. Całkowita wartość ekonomiczna, 2. Użytkowa, 3. Nieużytkowa, 4. Wykorzystanie bezpośrednie, 5. Wykorzystanie pośrednie, 6. Wartość alternatywna. 7. Wartość dziedziczna, 8. Wartość istnienia, 9. Dobra i usługi bezpośrednio konsumowane, 10. Bieżące korzyści funkcjonalne, 11. Przyszłe wykorzystanie, 12. Zużycie przez przyszłe pokolenia, 13. Ustalone wartości dla wartości nieużytkowych, 14. Namacalność, 15. żywność, drewno i biomasa, rekreacja, zdrowie, wykształcenie, sport, 16. Funkcje produkcyjne, funkcje ekologiczne, rekreacja, funkcje kontrolne, 17. Utrzymanie funkcji ekologicznych, wytwarzanie różnorodności biologicznej, utrzymanie wartości krajobrazowych, 18. Sławne gatunki i ekosystemy, zmiany nieodwracalne, utrzymanie funkcji podtrzymania życia.
E.3 Co robimy mierząc korzyści monetarne?
W praktyce, ocena ekonomiczna stara się ujawnić (lub stwierdzić) indywidualną gotowość do płacenia (lub otrzymania rekompensaty) za korzyści związane z użytkowaniem (konsumpcją) dóbr i usług ekologicznych. Celem oceny jest określenie całkowitej wartości ekonomicznej, uwzględniającej jawne i ukryte wartości użytkowe. Istotą tej metodologii jest koncepcja nadmiaru po stronie użytkownika lub producenta. Gdy istnieje rynek usług ekologicznych najłatwiejszą metodą zmierzenia wartości ekonomicznej jest zastosowanie aktualnej odpowiedniej ceny rynkowej. Na przykład, gdy skażenie wód morskich powoduje zmniejszenie połowów ryb, wartość rynkowa utraconego połowu jest łatwo widoczna na rynku rybnym. Gdy brak jest „rynku”, ceną można wyprowadzić przez procedurę oceny nierynkowej. Taka sytuacja istnieje na przykład przy mierzeniu kosztu społecznego zanieczyszczenia powietrza w mieście, bo nie ma rynku związanego ze skażeniem powietrza. Istnieją dwa ogólne podejścia do oceny, każde z nich obejmuje szereg metod ( patrz rysunek): podejście pośrednie stara się wyciągnąć wnioski odnośnie preferencji z aktualnych informacji opartych na danych rynkowych, a podejście bezpośrednie oparte jest na symulacji dóbr rynkowych  i wykorzystuje metody eksperymentalne i sondażowe. 
[image: image6.png]



1. Podejścia do oceny i stosowane metody. 2. Metody bezpośrednie, 3. Metody pośrednie, 4. rynki zastępcze, 5. Rynki hipotetyczne, 6. Uniknięcie wydatków, 7. Ceny hedonistyczne, 8. Koszty podróży,  9. Wycena reprezentatywna, 10. Reakcja na dawkę.
1. Uniknięcie wydatków i koszty, których uniknięto.

Gdy następują zmiany w jakości środowiska, reakcje firm i gospodarstw domowych można zaobserwować na podstawie pieniędzy, jakie wydają by ograniczyć ich skutki. Na przykład, wydatki na izolacje akustyczne mogą wskazywać na ocenę wartości redukcji hałasu, a wydatki na odnowienie domów mogą odzwierciedlać korzyści z redukcji zanieczyszczeń powietrza. Wielkość wydatków, których udało się uniknąć, stosuje się do oceny degradacji środowiska, a koszty, których uniknięto, są raczej stosowane do oceny ulepszeń w zakresie jakości środowiska. 
Z metodą tą związane jest szereg problemów:
· Osoby prywatne lub firmy mogą zastosować więcej niż jedną formę zachowania by uniknąć skutków zmian w środowisku; na przykład, zamiast wydawać pieniądze na odnowienie budynku, właściciele mogą zdecydować się na sprzedaż budynku i przeprowadzkę w inną okolicę. 
· Zachowanie, mające uchronić przed skutkami skażeń środowiska, może mieć inne strony dodatnie, których nie ocenia się w sposób jawny, na przykład izolacja akustyczna może także zmniejszyć straty ciepła z budynku. 

· Wiele wydatków na cele ochronne nie ma charakteru ciągłego i nie następuje na skutek decyzji odwracalnych, lecz jest raczej jednorazowa i nieodwracalna, na przykład instalowanie podwójnych szyb, które byłoby kosztowne do usunięcia, gdy raz zostało przeprowadzone. W tym kontekście, trudno byłoby mierzyć wartość innych przyszłych zmian jakości środowiska.
Z tych powodów korzyści związane ze zmianami jakości środowiska są często niedoceniane lub przeceniane. 
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1. Infrastruktura, 2. Wpływ na środowisko w zakresie wody, gleby, powietrza, i różnorodności biologicznej. 3. Funkcja szkód, 4. Uszkodzenia materiałów, budynków, zbiorów i innych receptorów, 5. Koszt krańcowy dla ograniczeni a wpływu (euro/jednostkę), 6- Całość wydatków, których udało się uniknąć, 7. Całość zainteresowanej populacji (lub receptorów), 8. Korzyści związane z poprawą jakości środowiska. 

2. Funkcje dawka-reakcja

Metoda „dawka-reakcja” ma na celu ustalenie zależności między wpływem na środowisko (odpowiedź) a fizycznym oddziaływaniem zanieczyszczenia (dawka). Metoda ta jest stosowana, gdy zależność reakcja- dawka między przyczyną uszkodzeń środowiska, taką jak skażenie wody lub powietrza, a reakcją taką jak np. zachorowania spowodowane przez zanieczyszczenie powietrza lub wody produktami chemicznymi jest dobrze znana.  Metoda ta wykorzystuje informacje nauk przyrodniczych na temat fizycznych efektów skażeń i stosuje je w ekonomicznym modelu oceny. Ocena ekonomiczna dokonywana jest przez wycenienie poprzez funkcją produkcji lub użyteczności zmian w zysku lub zysków i strat w przychodach indywidualnych. 
W metodzie tej wyróżnia się dwa kroki:

· Obliczenie dawki zanieczyszczenia i funkcji receptora, oraz

· Ocena ekonomiczna poprzez wybór modelu ekonomicznego.

Aby ocenić monetarny zysk lub stratę korzyści spowodowaną przez zmiany jakości środowiska trzeba dokonać analizy procesów biologicznych i fizycznych, ich interakcji z decyzjami podmiotu ekonomicznego (konsumenta lub producenta) i ostatecznego wpływu na dobrobyt.

Główne pola zastosowań tej metodologii to ocena strat ( na przykład strat zbiorów) powodowanych przez zanieczyszczenia powietrza, efekty skażeń na ekosystemy, wegetację i erozję gleby i wpływ miejskiego zanieczyszczenia powietrza na zdrowie, materiały i budynki. Podejście to nie nadaje się do określenia wartości nieużytkowych. 
3. Metoda ceny hedonicznej

W metodzie ceny hedonicznej analizuje się istniejący rynek z uwagi na dobra i usługi gfdzie czynniki środowiskowe wpływają na ich cenę. 

Podejście wykorzystujące ceny hedoniczne jest najczęściej stosowane w analizie skutków wpływu jakości środowiska na cenę domu. Dom położony w pobliżu lotniska, na przykład, wart jest mniej niż dom położony daleko ze względu na uciążliwość hałasu. Różnicę w wartości można rozpatrywać jako wartość związaną z różnicą w jakości środowiska-. Ze względu na dużą ilość cech charakterystycznych, które wpływają na cenę, stosuje się zwykle zaawansowane techniki ekonometryczne by utrzymać inne atrybuty stałe i wydzielić wartość indywidualnej cechy środowiska. 
Podejście z wyceną hedoniczną stosowano do pracy ludzkiej a także do mierzenia korzyści lub kosztów zawiązanych z redukcją lub zwiększeniem ryzyka wypadków. 

4. Metoda kosztu podróży. 

Metoda kosztu podróży zmierza do określenia wartości indywidualnej gotowości do płacenia za dobra i usługi środowiskowe poprzez koszty ponoszone by je zużyć. Koszty konsumpcji obejmują koszty podróży, biletów wstępu, wydatków na miejscu i wydatków inwestycyjnych niezbędnych do konsumpcji. Metodę kosztów podróży stosuje się zwykle to oceny wartości zajęć rekreacyjnych na świeżym powietrzu, takich jak rybołówstwo, polowanie, żeglarstwo i wędrówki po lesie. Na przykład, wizyta w paku narodowym oznacza stratę czasu (na podróż), opłaty za wstęp, benzynę i inne koszty podróży. Te elementy są wykorzystywane, aby ocenić krzywą zapotrzebowania na aktywa środowiskowe w oparciu o zależność między kosztami podróży a liczbą zwiedzających.
Ze względu na to, że wycenie podlegają tyko koszty rzeczywiste wynikające z bezpośredniej konsumpcji usług w zakresie środowiska, metoda ta nie daje oceny wartości nieużytkowych (wartości wyboru i wartości istnienia). Można też wskazać na inne jej ograniczenia, takie jak ocena czasu wolnego lub pewne specyficzne trudności ekonometryczne.
5. Metody oparte na rynku hipotetycznym: metoda oceny warunkowej.

W studiach oceny warunkowej, prosi się osoby ankietowane by bezpośrednio wyraziły swą gotowość do zapłaty za korzyść lub dla uniknięcia kosztu, albo gotowość do przyjęcia rekompensaty za stratę. Metoda ta wykorzystuje podejście kwestionariuszowe, które można stosować używając drogi pocztowej, telefonu lub wywiadu twarzą w twarz. Osoby odpowiadające są proszone by odpowiedziały na pytania takie jak zamieszczone poniżej (na przykład w kwestionariuszu dotyczącym zanieczyszczenia powietrza):
„Ile gotów byłbyś (byłabyś) zapłacić za zmniejszenie zanieczyszczenia powietrza w mieście lub ile gotów (gotowa) jesteś przyjąć jako rekompensatę za niską jakość powietrza?”
Kwestionariusz jest skonstruowany tak, by ocenić maksymalną gotowość osoby ankietowanej do płacenia. W drugim etapie stosuje się techniki ekonometryczne do wyników ankiety by wyprowadzić wartość średnią. Następnie w trzecim etapie średnią wielkość oferowaną mnoży się przez liczbą osób ankietowanych, aby określić całkowitą gotowość populacji do płacenia za usługi związane ze środowiskiem. O rynku tym mówimy, że jest on warunkowy, bo powstaje jako rynek hipotetyczny na drodze technik scenariuszowych.
Zwykle kwestionariusz jest podzielony na trzy części:

· Część wstępna polega na opisie dóbr i usług w zakresie środowiska będących przedmiotem badania (jakość wody, zanieczyszczenie powietrza, skażenie gleby, redukcji różnorodności biologicznej i inne problemy środowiskowe), ogólnego kontekstu środowiskowego i stosowanej metodologii ( szczególnie metody płacenia),

· Ankieter zadaje pytania dotyczące gotowości do płacenia lub do przyjęcia rekompensaty. 

· Pytania dotyczące charakterystyk socjoekonomicznych (przychody, pozycja społeczna...) i demograficznych (wiek, rodzina...) by uzyskać informacje stanowiące tło i ułatwiające ekstrapolację z badanej próbki do odpowiedniej populacji.
Metoda warunkowa jest prawdopodobnie najszerzej stosowaną spośród metod oceny ekonomicznej i jest jedyną, którą stosuje się na szeroką skalę przy obliczaniu wartości nieużytkowych lub alternatywnych. Potencjalne problemy związane z szacowaniem warunkowym wynikają z konstrukcji kwestionariusza i licznych związanych z nim uprzedzeń takich jak uprzedzenia do płacenia (gdy metoda zapłaty wpływa na wartość obliczaną), uprzedzenia dotyczące punktu wyjściowego (jeśli wartości są sugerowane osobie ankietowanej, wpływają one na jego wybór), uprzedzenia psychologiczne (gdy osoba ankietowana nie oddziela swej gotowości do płacenia za dobra podlegające ocenie od swej ogólnej gotowości do płacenia dla dobra środowiska w ogóle) i innych pomniejszych uprzedzeń. 
6. Przeniesienie korzyści

Gdy brak jest danych, gdy koszt ich uzyskania jest zbyt wysoki, gdy brak czasu lub z innych powodów politycznych, możemy przeprowadzić przeniesienie wartości z danych już dostępnych w innych studiach (dla innych lokalizacji) na nowy kontekst oceny. Takie podejście nosi nazwę „przeniesienia korzyści”. Od metody tej nie można oczekiwać precyzyjnych ocen, ale metoda ta może pomóc uszeregować różne opcje polityki zmierzającej do redukcji obciążeń środowiska. Przeniesienie korzyści wykonuje się zwykle w trzech etapach: 
· Kompilacja istniejącej literatury na temat zagadnienia będącego przedmiotem badania (zajęcia rekreacyjne, zdrowie ludzkie, zanieczyszczenie powietrza i wody...)

· Ocena wybranych studiów z punktu widzenia ich porównywalności (podobieństwo ocenianych usług w zakresie wykorzystania środowiska, różnice w przychodach, wykształcenie, wiek i inne charakterystyki socjoekonomiczne, które mogą wpłynąć na ocenę)
· Obliczenie wartości i ich przeniesienia do nowego kontekstu oceny.

Gdy jest wiele dostępnych studiów oryginalnych, można przeprowadzić meta-analizę dla związania otrzymanej wartości z jej różnymi charakterystykami środowiskowymi i socjoekonomicznymi. 
Możliwe jest stosowanie trzech metod do przenoszenia korzyści:

· Przeniesienie średnich ocen korzyści, gdy zakłada się, że zmiana dobrobytu odczuwanego przez przeciętne osoby na istniejącym terenie równa jest zmianie, którą będą odczuwali inni na nowym terenie
· Przeniesienie skorygowanych ocen korzyści, gdy średnia jest korygowana zgodnie z różnymi kryteriami takimi jak charakterystyki socjoekonomiczne poszczególnych osób, różnice jakości i dostępności,

· Przeniesienie funkcji korzyści: istniejąca zależność jest przenoszona i zbiera się dane potrzebne by zastosować ją na nowym terenie. 
Pewne bazy danych stworzono po to, by ułatwić przenoszenie korzyści. Tak jest w przypadku bazy danych EDVRI opracowanej przez Environment Canada i Agencję Ochrony środowiska (Environment Protection Agency) USA. Baza to obejmuje obecnie ponad 700 studiów, ale tylko mała ich część pochodzi z Europy, co zmniejsza przydatność tych danych w kontekście ocen europejskich.

Z wyjątkiem być może analizy przenoszenia, zastosowanie metodologii omówionych powyżej będzie zależało od kontekstu socjoekonomicznego, od typu badanych efektów środowiskowych i od innych cech charakterystycznych, takich jak koszt i czas potrzebny na przeprowadzenie nowej oceny w nowym terenie. 

Lista przedstawiona poniżej pokazuje główne typy kosztów i korzyści, które powinny być ocenione w analizie kosztów i korzyści. W miarę przesuwania się ku dołowi listy coraz trudniej jest wyprowadzić rzetelne oceny wartości, jaką ludzie przywiązują do dóbr środowiskowych i prawdopodobnie wystąpi coraz więcej niezgodności przy użyciu ocen opartych na preferencjach społeczeństwa. W związku z tym, w miarę przesuwania się w dół listy, inne metodologie ocen, które biorą pod uwagę oceniane względy etniczne, takie jak konsultacje społeczne i analizę wielokryteriową, mają większe szanse na akceptację ze strony uczestników, i na uzyskanie konsensusu łatwiej niż analizy oparte na wartościach monetarnych. 
	Kolejność
	Efekty
	Przykłady
	Metody odniesienia

	1
	Produkty rynkowe
	Dostarczanie żywności, drewna, ryb
	Ceny rynkowe,
Zachowanie zapobiegające 

	2
	Wpływ na dobra, które nie podlegają obrotowi rynkowemu, ale których wartość jest pośrednio odczuwana poprzez inne dobra
	Jakość powietrza lub hałas odzwierciedlone w cenach domów
	Ocena hedonistyczna

	3
	Usługi środowiskowe, które osoby indywidualne mogą dość łatwo wycenić w jednostkach monetarnych
	Zajęcia rekreacyjne, np. łowienie ryb, żeglarstwo, spacer,

Wiele usług w parkach narodowych
Punkty krajobrazowe
	Ocena hedonistyczna, Koszty podróży,
Ocena warunkowa, Zachowanie zapobiegające

	4
	Mniej namacalne efekty wpływające na dobrobyt człowieka a jeszcze nie ujęte powyżej
	Wpływ estetyczny zanieczyszczeń lub zniszczonego krajobrazu oraz Wpływ na funkcje ekologiczne takie jak utrata różnorodności biologicznej i zmiany klimatu
	Koszty ochrony
Ocena warunkowa

	5
	Wartości nieużytkowe i alternatywne
	Pewne funkcje ekologiczne
Wartości alternatywne

Wartości dziedziczne i wartość istnienia
	Ocena warunkowa


E.4 Różne kroki analizy korzyści i kosztów w dziedzinie środowiska

Analiza monetarna dzieli się zwykle na różne kroki, a mianowicie:

1. Określenie i opis techniczny różnych opcji przedsięwzięcia. Prawdopodobnie dostępne są ze studiów wykonalności pożyteczne informacje, które powinny wystarczyć do określenia technicznego i socjoekonomicznego kontekstu przedsięwzięcia.

2. Ocena efektów zewnętrznych w środowisku, uszkodzeń ekosystemu i ludzkiego zdrowia związanych z różnymi możliwymi scenariuszami. Dla wielkich projektów Analiza Wpływu na środowisko jest zwykle wymagana i zawiera dość informacji na temat najważniejszych miejscowych oddziaływań zanieczyszczeń na jakość powietrza, wody i skażenie gleby.
3. Opis efektów zewnętrznych i czynników ekonomicznych, na które wpływają bezpośrednio lub pośrednio efekty zewnętrzne przedsięwzięcia. Idea przewodnia polega na tym, by opisać bardziej ściśle zależność między zapewnieniem usług środowiskowych przez ekosystemy a korzyściami społecznymi wywodzącymi się z ich konsumpcji. Na tym etapie należy sporządzić listę zainteresowanych osób.

4. Wybór metody oceny i uwiarygodnienie obliczonych wartości monetarnych. Wybrana będzie najbardziej satysfakcjonująca metoda oceny, która zależy od typu przedsięwzięcia, od dóbr i usług ekologicznych i od ogólnego kontekstu socjoekonomicznego i politycznego. W idealnej procedurze oceny, osoby zainteresowane uwiarygodniają wartości obliczone, aby zapewnić konsensus co do wybranej metodologii. 
5. Wybór stopy dyskontowej i ocena korzyści środowiskowych netto płynących z przedsięwzięcia. Zastosowanie niskiej stopy dyskontowej jest czasami usprawiedliwione faktem, że skutki środowiskowe powodują długoterminowe efekty ujemne. Część ludzi twierdzi, że stopa dyskontowa winna być równa zeru dla dobra przyszłych pokoleń. W każdym razie, tam gdzie występują silne oddziaływania na środowisko, powinno się wybierać niską stopę dyskontową (około 3 do 5%) aby uwzględnić pewne zasady etyczne, jak na przykład zasadę przezorności. 
Aneks F

Dostępność i ocena wpływu dystrybucji skutków przedsięwzięcia
Dostępność jest ważnym zagadnieniem w ocenie przedsięwzięć inwestycyjnych, szczególnie w pewnych krajach. Na przykład strumienie dochodów będą przybierać formę usług w zakresie środowiska takich jak dostawy wody lub usuwanie odpadów. Analiza dostępności przedsięwzięcia pomoże ocenić zdolność konsumentów do zapłacenia przynajmniej części proponowanych opłat i przyczynić się do pokrycia wydatków na eksploatację i konserwację, a także ocenić wpływ opłat na zapotrzebowanie. W polskim studium oszacowano, że wydanie 4% budżetu domowego na wodę stanowi górną granicę dostępności dla konsumentów. 

Innym ważnym problemem jest uwzględnienie efektu redystrybucji przy przeprowadzaniu oceny przedsięwzięcia inwestycyjnego, szczególnie w pewnych rejonach. 

Kiedy ocenę przedsięwzięcia przeprowadza się z punktu widzenia sektora publicznego, równy dostęp może być jednym z zasadniczych elementów funkcji dobrobytu społecznego, które winny wpływać na wybór interwencji publicznej. Na przykład interwencja, która obejmuje zmiany taryf wpływa na profile dystrybucji. 
Istnieją dwie metody uwzględnienia efektów dystrybucyjnych.

Pierwsza polega na przypisaniu tak zwanych współczynników wagowych dobrobytu (patrz sekcja na temat analizy wielokryteriowej). To podejście pozwala na włączenie społecznych celów planisty społecznego do cen dualnych. Euro obrachunkowe jest ważone by uwzględnić efekt dystrybucji na różne grupy społeczne. Korekta ta jest włączona w następnym kroku do analizy ekonomicznej. 
Społeczne preferencje redystrybucyjne są w tym przypadku wyrażone przez ważenie
 zagregowanej konsumpcji (lub dochodu) na osobę dla różnych grup konsumentów. Gdy występuje różnica dochodów, jedno euro wartości krańcowej nie ma takiej samej wartości dla osób z różnymi dochodami (to znaczy, ma ono różne wagi w ocenie publicznej).
Tabl. 1 Przykład współczynników wagi dla określenia wpływu dystrybucji
	Populacja 
	Współczynnik wagi (WK)
	Korzyści
	Wpływ dystrybucji

	Wysokie dochody 
	0.5
	1200
	600

	Średnie dochody
	0.7
	1000
	700

	Niskie dochody
	1
	1500
	1500

	Suma
	
	3700
	2800


Rozważmy społeczeństwo złożone z dwóch grup osób, bogatych w pierwszej a biednych w drugiej grupie, przy czym dochody w grupie drugiej są dwukrotnie mniejsze niż w pierwszej. Wzrost cen dóbr konsumpcyjnych (lub taryf za wykorzystanie usług użyteczności publicznej) o jeden euro ma różne skutki społeczne dla każdej z grup. Faktycznie może on mieć dwukrotnie większy wpływ (z punktu widzenia dobrobytu) na grupę biedniejszą. Planista publiczny podejmuje działania na rzecz redystrybucji, jeśli uważa on konsumpcję grupy biedniejszej za ważniejszą od konsumpcji grupy bogatszej. Jeśli efekt ma być wyrażony w jednostkach monetarnych, to jednostki obrachunkowe można ważyć mnożąc je przez współczynnik wagi dystrybucyjnej, przyjmując 1 euro za każde euro dla grupy biedniejszej a 0,5 euro za każde euro grupy bogatszej. W tym punkcie można przeprowadzić skorygowane obliczenie efektów przedsięwzięcia włączając względy redystrybucji do analizy ekonomicznej.

Druga metoda oceny wpływu redystrybucji polega na analizie wpływów: podobnie jak w przypadku analizy środowiskowej, przeprowadza się oddzielne studium redystrybucji dochodów powodowanej przez analizowane przedsięwzięcie. Konstruuje się wskaźnik nierówności społecznej (na przykład wskaźnik Gini
 struktury spożycia) i oblicza się, czy przedsięwzięcie powoduje zysk czy stratę w sensie równości. Następnie wynik jest wykorzystywany w analizie wielokryteriowej ( patrz par 2.6).
Tabl. 2 Przykład analizy wpływu przedsięwzięcia na dystrybucję przy użyciu wskaźnika Gini.

	Wskaźnik Gini
	Bez przedsięwzięcia
	Z przedsięwzięciem
	Wpływ

	Projekt A
	0,6
	0,7
	+

	Projekt B
	0,6
	0,5
	-
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A.7 Wdrożenie

7.1 Analiza czasu budowy i rozruchu ( cykl projektowy)

7.1.1 Wybór grupy kierowniczej dla inwestycji

7.1.2 Określenie systemu informatycznego

7.1.3 Negocjacje dla zakupu wiedzy specjalistycznej ( know-how) i maszyn

7.1.4 Planowanie budynków i harmonogram kontraktów

7.1.5 Negocjacje finansowe

7.1.6 Nabycie terenu i licencji

7.1.7 Struktura organizacyjna

7.1.8 Zaangażowanie personelu kierowniczego
7.1.9 Zaangażowanie i szkolenie załogi

7.1.10 Umowy o dostawach

7.1.11 Umowy o dystrybucji

7.2 Wykres typu PERT dla głównych faz przedsięwzięcia
7.3 Najważniejsze informacje odnośnie czasu realizacji do uwzględnienia w analizie finansowej

A.8 Analiza finansowa

8.1 Zasadnicze założenia analizy finansowej 

8.1.1. Horyzont czasowy

8.1.2 Ceny czynników produkcyjnych i efektów przedsięwzięcia

8.1.3 Finansowa stopa dyskontowa w wartościach realnych

8.2 Inwestycje w środki trwałe

8.3 Wydatki przed produkcyjne

8.4 Kapitał roboczy

8.5 Całkowite nakłady inwestycyjne
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8.11 Określenie przepływu gotówki netto

8.11.1 Przepływ netto do obliczenia całkowitego zwrotu z inwestycji (kapitału zainwestowanego w całym przedsięwzięciu)

8.11.2 Przepływ netto do obliczenia zwrotu kapitału akcyjnego lub publicznego (prywatnego/publicznego)
8.12 Wartość bieżąca netto /Wewnętrzna stopa zwrotu

A.9 Socjoekonomiczna analiza korzyści i kosztów

9.1 Księgowanie i dyskonto w analizie korzyści i kosztów
9.2 Analiza kosztów społecznych

9.2.1 Zniekształcenia cen produktów

9.2.2 Zniekształcenia zarobków

9.2.3 Aspekty fiskalne

9.2.4 Koszty zewnętrzne

9.2.5 Koszty nie monetarne włącznie z aspektami środowiskowymi

9.3 Analiza korzyści społecznych

9.3.1 Zniekształcenia cen produktów

9.3.2 Korzyści społeczne z powodu zwiększonego zatrudnienia
9.3.3 Aspekty fiskalne

9.3.4 Korzyści zewnętrzne

9.3.5 Korzyści nie monetarne włącznie z aspektami środowiskowymi

9.4 Ekonomiczna stopa zwrotu lub bieżąca wartość netto inwestycji wyrażona w jednostkach monetarnych
9.5 Dodatkowe kryteria ocena

9.5.1 Przedstawienie wyników w odniesieniu do ogólnych celów polityki Unii Europejskiej 

9.5.2 Wzrost dochodu społecznego w Unii Europejskiej 

9.5.3 Zmniejszenie dysproporcji odnośnie Produktu Krajowego Brutto na mieszkańca między regionami UE.

9.5.4 Wzrost zatrudnienia

9.5.5 Podniesienie jakości środowiska

9.5.6 Inne cele Komisji, władz regionalnych i krajowych

A. 10 Analiza ryzyka

10.1 Określenie zmiennych krytycznych przy pomocy analizy wrażliwości

10.1.1 Zmienne w zakresie podaży i zapotrzebowania

10.1.2 Zmienne opisujące produkty inwestycji
10.1.3 Zasoby ludzkie

10.1.4 Zmienne dotyczące czasu i wdrożenia

10.1.5 Zmienne finansowe
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10.2 Scenariusze dla symulacji najlepszego i najgorszego przypadku

10.3 Analiza probabilistyczna.

Słownik

Pewne kluczowe terminy stosowane przy analizie przedsięwzięcia
Słowniczek podstawowy 

Okres obrachunkowy: Okres między kolejnymi wpisami do rachunku. W analizie przedsięwzięcia okresem obrachunkowym jest na ogół rok, ale może to być każdy inny dogodny okres czasu. 

Jednostka obrachunkowa: miara, która umożliwia dodawanie i odejmowanie pozycji o różnym charakterze. Do oceny projektów finansowanych przez Unię Europejską, jednostką obrachunkową może być EURO.

Ocena wstępna: stosuje się do przeprowadzanej przed rozpoczęciem przedsięwzięcia analizy proponowanej inwestycji dla określenia jej zalet i akceptowalności zgodnie z ustalonymi kryteriami podejmowania decyzji. 

Oszacowania wstępne: oszacowanie przeprowadzone w celu podjęcia decyzji o finansowaniu. Służy ono do kierowanie projektem w sposób najbardziej spójny i odpowiedni. Zapewnia niezbędną podstawę do nadzoru i późniejszej oceny zapewniającą gdzie tylko możliwe, że cele inwestycji zostaną wypełnione. 

Ocena po fakcie: ocena przeprowadzana po upływie pewnego okresu czasu od chwili decyzji o realizacji prac. Polega ona na sprawdzeniu efektów rzeczywiście osiągniętych dzięki temu przedsięwzięciu w porównaniu z celami ogólnymi i celem projektu.

Ocena wykonalności: studium proponowanej inwestycji mające wskazać czy propozycja jest wystarczająco atrakcyjna by uzasadnić bardziej szczegółowe przygotowania.

Ocena ostateczna: ocena przeprowadzana bezpośrednio po pełnym wdrożeniu inicjatywy mająca na celu analizę osiągniętych wyników. Służy ona do ustalenia czy i w jakim stopniu osiągnięto oczekiwane rezultaty i jakie były czynniki, które stanowiły o sukcesie lub niepowodzeniu.

Identyfikacja: polega na wyborze możliwych idei działań dla projektu narzędziowego, który potem stanie się przedmiotem specjalnego studium wstępnego wykonalności.

Wdrożenie: projekt zrealizowano i przewidziane działania produkcyjne lub usługowe są w pełni funkcjonalne. W tej fazie konieczne będzie rozpoczęcie działalności nadzorczej i gdy jest to właściwe, oszacowania bieżącego.

Projekty niezależne: projekty, które w zasadzie mogą być podjęte w tym samym czasie. Należy je odróżnić od projektów wzajemnie uzależnionych. 

Oszacowanie bieżące: oszacowanie przeprowadzane w ustalonym momencie jednocześnie z wdrożeniem, aby umożliwić ponowne ukierunkowanie działań. Obejmuje ono krytyczną analizę pierwszych rezultatów, która pozwala na sformułowanie wstępnego sądu odnośnie jakości wdrożenia.

Długi termin: okres czasu związany z procesem produkcji, podczas którego jest czas dość długi by pozwolić na zmianę wszystkich czynników wpływających na produkcję, ale zbyt krótki by zmienić zasadniczy proces technologiczny stosowany w produkcji.

Nadzór: systematyczne ocenianie stanu zaawansowania działalności zgodnie ze wstępnie ustalonym kalendarzem i na bazie istotnych i reprezentatywnych wskaźników.

Projekty wzajemnie się wykluczające: przedsięwzięcia, które ze swej natury są takie, że jeśli wybierze się jedno, to nie można podjąć drugiego. 

Program: skoordynowana seria różnych projektów, dla których jest jasno określony cel zgodnie z polityką ramową, budżet i terminy. 

Projekt: odnosi się do działalności inwestycyjnej, w której wydaje się zasoby (ponosi się koszty) dla utworzenia środków trwałych, które będą wytwarzać korzyści w ciągu długiego okresu czasu i który logicznie nadaje się do zaplanowania, sfinansowania i wdrożenia jako jedna całość. Projekt jest więc specyficzną działalnością o określonym punkcie początkowym i określonym punkcie końcowym, która ma na celu osiągnięcie określonego celu. Można także myśleć o nim jako o najmniejszym elemencie operacyjnym, który opracowuje się i wdraża jako oddzielną całość w planie lub programie krajowym. Projekt może powodować powstanie korzyści, które można przeliczyć na pieniądze, lub może wytworzyć korzyści niewymierne. 

Analiza projektu: ramy analityczne do porównania kosztów i korzyści, aby określić czy, biorąc pod uwagą alternatywy, proponowany projekt wystarczająco przyczyni się do zrealizowania celów stawianych przez jednostkę, z której punktu widzenia podejmuje się analizę, by uzasadnić realizację projektu. 

Cykl projektowy: sekwencja szeregu niezbędnych i z góry określonych czynności przeprowadzanych dla każdego projektu. Typowo jest on podzielony na następujące fazy: programowanie, identyfikacja, sformułowanie, finansowanie, wdrożenie i ocena. 

Ocena projektu: ostatnia faza cyklu projektowego. Przeprowadza się ją dla określenia czynników decydujących o sukcesie i obszarów krytycznych, aby zrozumieć i udostępnić na przyszłość wnioski wynikające z przedsięwzięcia.

Krótkoterminowy: okres czasu w procesie produkcyjnym, podczas którego nie można zmienić stałych elementów produkcyjnych, ale można zmieniać poziom wykorzystania różnych elementów zmiennych. 

Analiza finansowa 

Rozliczanie kwot narosłych na koncie: metoda, według której rejestruje się przychody w zestawieniach finansowych za okres, podczas którego zarobiono lub zrealizowano przychody, i wydatków poniesionych w tym okresie, niezależnie od tego czy odpowiednie transakcje gotówkowe miały miejsce wcześniej czy później. 

Stosunek korzyści do kosztów: bieżąca wartość strumienia korzyści podzielona przez bieżącą wartość strumienia kosztów. Gdy stosuje się stosunek korzyści do kosztów, to jako kryterium selekcji stosuje się zasadę akceptacji wszystkich niezależnych projektów o stosunku korzyści do kosztów równym jedności lub większym, po zdyskontowaniu z przyjęciem właściwej stopy dyskontowej, najczęściej odzwierciedlającej koszt alternatywny kapitału. Stosunek korzyści do kosztów może dawać nieprawidłowy ranking niezależnych projektów i nie można stosować go do wybierania pomiędzy wzajemnie wykluczającymi się możliwościami. 

Rozliczania na bazie gotówkowej: metoda rejestrowania transakcji księgowych tylko wtedy, gdy następują wpływy gotówkowe lub wydatki. Należy rozróżniać ją od metody rozliczania kwot narosłych na koncie. 

Stałe ceny: ceny w roku bazowym, przyjmowane by wykluczyć inflację z danych ekonomicznych. Mogą one odnosić się albo do cen rynkowych lub cen dualnych. Trzeba odróżniać je od cen bieżących.

Ceny bieżące: Nominalne ceny aktualnie obserwowane przez pewien czas. Wyrażenie to odnosi się do cen obejmujących efekty ogólnej inflacji cenowej i należy odróżniać je od cen stałych.

Stosunek graniczny: stosunek, poniżej którego projekt uważa się za nie nadający się do przyjęcia. Często przyjmuje się go jako równy kosztowi alternatywnemu kapitału. Stosunek graniczny byłby wówczas minimalną akceptowalną wewnętrzną stopą zwrotu dla inwestycji lub stopą dyskontową stosowaną do obliczania wartości bieżącej netto, stosunku korzyści netto z inwestycji lub stosunku korzyści do kosztów. 

Stopa dyskontowa: stopa, według której przyszłe wartości są dyskontowane na chwilę obecną. Stopa dyskonta finansowego i stopa dyskonta ekonomicznego mogą być różne, podobnie jak ceny rynkowe mogą różnić się od cen obrachunkowych, (patrz hasła w analizie ekonomicznej). 

Dyskontowanie: proces dopasowywania przyszłej wartości kosztu lub korzyści do wartości bieżącej poprzez stopę dyskontową, tzn. przez mnożenie wartości przyszłej przez współczynnik, który maleje z czasem. 

Analiza finansowa: pozwala na dokładne przewidywanie, które zasoby pokryją przyszłe wydatki. Pozwala ona na: 1) weryfikację i zagwarantowanie równowagi gotówkowej (sprawdzenie trwałej zdolności finansowania). 2) obliczenie wskaźników zwrotu finansowego z inwestycji opartych na przepływach finansowych netto zdyskontowanych z uwzględnieniem czasu, odnoszących się wyłącznie do jednostki ekonomicznej, która uruchamia projekt (firma, agencja zarządzająca).

Finansowa stopa zwrotu: wewnętrzna stopa zwrotu (patrz definicja poniżej) obliczana przy użyciu wartości finansowych i wyrażająca finansowe zyski z przedsięwzięcia.

Wewnętrzna stopa zwrotu: stopa dyskontowa, przy której strumień kosztów i korzyści ma wartość bieżącą netto równą zeru. Finansowa stopa zwrotu (FRR) występuje, gdy wartości ocenia się według cen bieżących, a ekonomiczna stopa zwrotu (ERR), gdy wartości ocenia się według cen obrachunkowych. Wewnętrzna stopa zwrotu porównywana jest z punktem odniesienia, aby ocenić dokonania proponowanego przedsięwzięcia.

Cena rynkowa: cena, po której towar lub usługa wymieniana jest na inny towar lub usługę lub na pieniądze. W tym ostatnim przypadku jest to cena przyjmowana w analizie finansowej.

Korzyść netto: wielkość pozostała po odjęciu wszystkich wypływów od sumy wszystkich wpływów. Dyskontowanie marginalnej korzyści netto przed finansowaniem daje miarę projektowej wartości wszystkich środków zaangażowanych w projekt; dyskontowanie marginalnej korzyści netto po finansowaniu daje miarę projektowej wartości własnych środków jednostki lub kapitału własnego 

Wartość bieżąca netto (NPV): suma, którą otrzymuje się po odjęciu zdyskontowanej wartości oczekiwanych kosztów inwestycji od zdyskontowanej wartości oczekiwanych korzyści. Bieżąca wartość ekonomiczna oznaczana jest skrótem ENPV, bieżąca wartość finansowa skrótem FNPV.

Koszty alternatywne: wartość zasobów przy ich najlepszym alternatywnym wykorzystaniu. Dla analizy finansowej kosztem alternatywnym zakupionego wkładu jest zawsze jego cena rynkowa. W analizie ekonomicznej kosztem alternatywnym zakupionego wkładu jest wartość marginalna produktu w przypadku najlepszej alternatywy wyprodukowanych dóbr i usług nie objętych projektem, lub jego wartość użytkowa (mierzona gotowością do płacenia), jeśli jest to dobro finalne lub usługa. 

Stawki realne: stawki obniżone by wykluczyć zmiany poziomu cen konsumpcyjnych lub ogólnych (na przykład realna stopa oprocentowania to stopa nominalna minus stopa inflacji).

Ceny względne: wartość wymienna dwóch dóbr, utworzona przez stosunek między wielkościami wymienialnymi a ich absolutnymi cenami nominalnymi. 

Wartość rezydualna: bieżąca wartość netto aktywów w ostatnim roku okresu wybranego do oceny analitycznej. 

Scenariusz z projektem i bez przedsięwzięcia: w analizie projektowej, dla zmierzenia dodatkowych korzyści, które można przypisać realizacji projektu porównuje się korzyść netto po realizacji przedsięwzięcia z korzyścią netto, która byłaby osiągalna bez jego realizacji. 

Analiza ekonomiczna

Ceny obrachunkowe: koszty alternatywne dóbr, ogólnie biorąc odmienne od bieżących cen rynkowych i ustalanych taryf. Powinno się ich używać w ocenie przedsięwzięcia, aby lepiej odzwierciedlić realne koszty wkładów ponoszone przez społeczeństwo i realne korzyści z wyników. Często używa się tego terminu jako synonimu cen dualnych. 

Cena graniczna: cena jednostkowa wymienianego towaru na granicy kraju. W przypadku eksportu jest to cena fob (free on board) a w przypadku importu jest to cena cif (obejmująca koszt, ubezpieczenie i przewóz).

Współczynnik konwersji: liczba, przez którą można pomnożyć krajową cenę rynkową lub wartość z wykorzystania elementu nie podlegającego wymianie handlowej by przetworzyć ją w cenę obrachunkową. Innymi słowy, ceny bieżące są przekształcane w ceny dualne.

Analiza stosunku korzyści do kosztu: schemat koncepcyjny stosowany do wszelkich systematycznych, ilościowych ocen projektów publicznych lub prywatnych dla stwierdzenia czy i w jakim stopniu projekt wart jest realizacji z perspektywy społecznej lub publicznej. Analiza stosunku korzyści do kosztów różni się od bezpośredniej oceny finansowej przez to, że uwzględnia wszystkie zyski (korzyści) i straty (koszty). Analiza stosunku korzyści do kosztu zazwyczaj uwzględnia ceny obrachunkowe. Wyniki można wyrażać wieloma sposobami, włącznie z wewnętrzną stopą zwrotu, bieżącą wartością netto i stosunkiem korzyści do kosztu.

Zniekształcenie: stan, w którym cena rynkowa danej pozycji różni się od ceny, jaką miałaby ona bez wpływu zniekształceń powodowanych przez załamania rynku lub politykę rządową. Wytwarza to lukę między kosztem alternatywnym danego dobra a jego ceną bieżącą, np. ceną narzuconą przez monopol, koszty zewnętrzne, podatki pośrednie, opłaty celne, taryfy kontrolowane, itd. 

Analiza ekonomiczna: analiza podejmowana przy użyciu wartości ekonomicznych, odzwierciedlających wartości, które społeczeństwo gotowe jest płacić za dane dobro lub usługę. Ogólnie biorąc, w analizie ekonomicznej wycenia się wszystkie pozycje zgodnie z ich wartością użytkową lub ich kosztem alternatywnym dla społeczeństwa (często cena graniczna dla pozycji handlowych). Ma ona to samo znaczenie, co analiza kosztu i korzyści.

Ekonomiczna stopa zwrotu (ERR): wskaźnik korzyści społeczno ekonomicznych, jakie może przynieść realizacja inwestycji. Może ona być inna niż finansowa stopa zwrotu (FRR) ze względu na zniekształcenia cenowe. ERR implikuje zastosowanie cen obrachunkowych i obliczenie stopy dyskontowej, która daje korzyści z przedsięwzięcia równe bieżącym kosztom, to znaczy sprowadza ekonomiczną wartość bieżącą netto (ENPV) do zera. 

Efekty zewnętrzne: w analizie przedsięwzięcia, efekt zewnętrzny jest efektem przedsięwzięcia odczuwanym poza obrębem przedsięwzięcia, i w związku z tym nie włączonym do oceny. Ogólnie biorąc, efekt zewnętrzny istnieje, gdy produkcja lub konsumpcja towaru lub usługi przez jedną jednostkę gospodarczą ma bezpośredni wpływ na dobrobyt producentów lub konsumentów w innej jednostce. Efekty zewnętrzne mogą być ujemne lub dodatnie. 

Dobra nie podlegające wymianie handlowej: dobra, których nie można importować ani eksportować, np. usługi lokalne, robocizna niewykwalifikowana i teren. W analizie ekonomicznej pozycje nie podlegające wymianie handlowej ocenia się zgodnie z wartością marginalną produktu, który można byłoby z nich otrzymać, jeśli są one usługami lub dobrami pośrednimi, albo zgodnie z kryterium gotowości do płacenia, jeśli są one usługami lub dobrami finalnymi. 

Społeczna stopa dyskontowa: należy odróżniać ją od finansowej stopy dyskontowej. Próbuje ona odzwierciedlać pogląd społeczny na to, jak przyszłe wydarzenia należy oceniać w teraźniejszości.

Koszty i korzyści społeczno ekonomiczne: są to koszty lub korzyści alternatywne dla gospodarki w całości. Mogą one różnić się od kosztów prywatnych w takim zakresie, w jakim ceny bieżące różnią się od cen obrachunkowych (koszt społeczny = koszt prywatny + koszty zewnętrzne).

Dobra podlegające wymianie handlowej: dobra, którymi można handlować w skali międzynarodowej, jeśli nie przeszkadza temu restryktywna polityka handlowa. 

Gotowość do płacenia: suma, jaką konsument gotów jest zapłacić za usługi lub dobra końcowe. Jeśli gotowość konsumenta do płacenia przewyższa cenę, to konsument korzysta z nadwyżki w handlu.

Ceny dualne: patrz ceny księgowe (obrachunkowe)

Inne elementy oceny 
Analiza kosztu i efektywności: metoda oceny i nadzoru stosowana, gdy korzyści nie można poprawnie zmierzyć w jednostkach monetarnych. Zwykle realizuje się ją przez obliczenie kosztu przypadającego na jednostkę korzyści. Jest to możliwe pod warunkiem, że istnieją sposoby wyrażenia korzyści w sposób policzalny, ale nie koniecznie przywiązania do nich cen monetarnych lub wartości ekonomicznej.
Chronogram: metoda stosowana, aby dokonać realistycznej i sprawdzalnej oceny potrzebnych okresów czasu, wykazująca punkty krytyczne w procesie wdrożenia przedsięwzięcia. Określa ona logiczno-czasowe więzi między różnymi działaniami w realizacji przedsięwzięcia i ocenia czas potrzebny na wdrożenie. 
Analiza wpływu na środowisko: analiza, która identyfikuje oddziaływanie inwestycji na środowisko. Obejmuje to prognozowania potencjalnych emisji zanieczyszczeń, utraty przyjemności wizualnych itd. 

Analiza wpływu: ocena zmian lub długoterminowego wpływu na społeczeństwo, który można przypisać działaniu inwestycji, w połączeniu z osiągnięciem ogólnych celów. Musi ona być wyrażona w jednostkach miary dostosowanych do problemu, jaki ma być rozwiązany. 

Analiza wielokryteriowa: metodologia oceny, która uwzględnia wiele celów przypisując pewną wagę każdemu wymiernemu celowi. 

Analiza ryzyka: Studium szans, że inwestycja osiągnie zadawalającą stopę zwrotu i najbardziej prawdopodobny stopień zmienności w stosunku do najbardziej prawdopodobnej stopy zwrotu. Chociaż analiza ryzyka stwarza lepszą podstawę niż analiza wrażliwości by osądzić ryzyko związane z indywidualnym przedsięwzięciem lub względne ryzyko projektów alternatywnych, nie wpływa ona w żadnej mierze na zmniejszenie samego ryzyka. 
Analiza wrażliwości: metoda analityczna polegająca na systematycznym sprawdzaniu, co stanie się z dochodami z przedsięwzięcia, jeśli wypadki potoczą się inaczej niż przewidywano w planach. Jest to raczej zgrubny sposób rozpatrywania niepewności odnośnie przyszłych wydarzeń i wartości. Przeprowadza się ją przez zmienianie jednego elementu lub kombinacji elementów i określaniu skutku, jaki ta zmiana wywiera na wynik. 
Analiza równowagi finansowej: analiza przeprowadzana w celu sprawdzenia, że zasoby finansowe są wystarczające by pokryć wszystkie wypływy finansowe, rok po roku, przez cały przewidywany czas trwania przedsięwzięcia. Równowagę finansową uważa się za udowodnioną, jeśli skumulowany przepływ gotówki netto nie jest nigdy ujemny, w ciągu wszystkich lat w zakresie horyzontu czasowego inwestycji. 

Analiza SWOT: krótko opisuje zarówno wrodzone cechy przedsięwzięcia jak i kontekst, w którym jest ono realizowane, pozwalając na analizę alternatywnego scenariusza rozwoju. Metoda ta analizuje kontekst, w którym zamierza się działać i uwidocznia wewnętrzne czynniki, na których należy skupić uwagę (silne punkty) lub które należy wyeliminować (słabości), a także czynniki zewnętrzne korzystne (okazje) i niekorzystne (groźby). 
Wpływ na środowisko i usługi w zakresie ochrony środowiska związane z przedsięwzięciem.


Istotne oddziaływania na środowisko w dużych przedsięwzięciach inwestycyjnych są związane z następującymi aspektami środowiska:


Woda: dostępność i jakość wód powierzchniowych i gruntowych


Zanieczyszczenie powietrza: skażenie powietrza w miastach i emisje gazów cieplarnianych 


Skażenie gleby: skażenie przez substancje chemiczne i metale ciężkie


Odpady: produkcja i przerób odpadów miejskich i przemysłowych


Utrata różnorodności biologicznej


Obniżenie wartości krajobrazowych


Ryzyko techniczne i i zagrożenia naturalne


Hałas i narażenie zdrowia człowieka





Wpływ na środowisko powoduje obniżenie jakości dóbr środowiskowych wykorzystywanych przez konsumentów lub używanych jako wkład w proces produkcyjny przez producentów. Przykładem bezpośrednich i pośrednich usług świadczonych przez ekosystemy są:


Bezpośrednia produkcja tlenu, wody, świeżego pożywienia, paszy i nawozów, zasobów genetycznych paliw i energii, surowców;


Usługi pośrednie takie jak regulacja cyklu hydrologicznego, zatrzymywanie wody i odnawianie zasobów wód gruntowych, kontrola klimatu, przechowywanie i ponowne użycie środków odżywczych, produkcja biomasy, produkcja górnej warstwy gleby, asymilacja odpadów, utrzymywanie różnorodności biologicznej itd. 





Przykład zastosowania ceny hedonicznej do oceny ekonomicznej hałasu


Wskutek rozbudowy lotniska wskaźnik hałasu B w sąsiednim rejonie wzrósł o 10 punktów (tak że zakłada się, że ΔB = 10). Dla liczby L z pośród 15 000 domów położonych w tym rejonie, średnia wartość V = 100 000 €, deprecjacja ze współczynnikiem elastyczności e= 0,5, społeczny koszt hałasu można obliczyć następująco:


C = ΔB x e x V x L








� Nie robimy tu różnicy między finansową wewnętrzną stopą zwrotu (zarówno z inwestycji jak i z kapitału)a ekonomiczną stopą zwrotu. Szczegółowa dyskusja tego punktu znajduje się w rozdziale 2. 


� HM Treasury (1997)) Appraisal and Evaluation in Central Government. The Green Book.


� Conferenza dei Presidenti delle Regioni e delle Province Autonome (2001) Studi di fattibilita delle opere Pubbliche. Guida per la certificazione da parte dei Nuclei regionali di valutazione e verifica degli investimenti pubblici.


� Ministerio de Transportes, Turismo y Communicaciones n(1991) Manual de evaluacion de inversiones en ferrocarriles de via ancha. Anexo 1.


� “Bez UE” oznacza przed interwencją UE; stosuje się tutaj całkowity koszt projektu. „ z UE” oznacza po interwencji finansowej UE; stosuje się tutaj całkowity koszt projektu minus pomoc od UE.


� Ta wartość graniczna podana jest jako przykład i może być zmodyfikowana przez Komisję. Uważa się, że wszelkie projekty, które przewidują zarobienie FRR/K powyżej tej wartości, żądają zbyt wysokich dotacji.


� Efekt bezpośredni można bezpośrednio obserwować na rynku (poprzez zmianę ceny i ilości) lub w procesie decyzyjnym, podczas gdy efekty zewnętrzne powstają, gdy zachowanie ekonomiczne osób indywidualnych lub przedsiębiorstw wpływa na zachowanie innych (osób lub przedsiębiorstw) bez kompensacji ekonomicznej lub transakcji między nimi. W ekonomii, skażenie środowiska lub wyczerpanie zasobów analizuje się często przy pomocy koncepcji efektów zewnętrznych. 


� Wagi te nie są porównywalne z wagami stosowanymi w analizie wielokryteriowej wyrażającej preferencje władz publicznych dla celów socjalnych.


� Wskaźnik Gini scala dane szczegółowe na temat udziału w spożyciu w jedną wielkość statystyczną, która podsumowuje dyspersję dochodów w całym rozkładzie dochodów. Współczynnik Gini można wyrazić jako stosunek lub jako udział procentowy. Współczynnik Gini równy jest zeru, gdy rozkład jest całkowicie egalitarny. Jeśli natomiast całość dochodów społeczeństwa przypada tylko na jedną osobę lub na jedno gospodarstwo domowe, pozostawiając resztę bez żadnych dochodów, to współczynnik Gini będzie równy 1 lub 100%.





