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Wstep

Infrastruktura transportu, w tym réwniez kolejowego, jest jednym z czyn-
nikéw decydujacych o rozwoju gospodarczym kraju. Wynika to wprost z ustu-
gowego charakteru transportu wzgledem innych gatezi gospodarki. Zapewnie-
nie realizacji zadan, jakie ma wypelnia¢ transport, wymaga odpowiedniej in-
frastruktury. Jest ona takze jednym z wazniejszych elementéw determinuja-
cych proces integracji miedzynarodowej. Jej stan w znaczacy sposéb wplywa
na warunki transportowe kraju, a co za tym idzie, decyduje o roli jaka dane
panstwo odgrywa w globalnym systemie transportowym.

Podstawowym sktadnikiem infrastruktury transportu kolejowego sa drogi
kolejowe. Obecny stan techniczny linii kolejowych w Polsce, decydujacy o pa-
rametrach eksploatacyjnych, nalezy uzna¢ za zlty. Swiadczy o tym liczba linii,
na ktdérych wprowadzane s3 ograniczenia predkosci i dopuszczalnego nacisku na
0§, a takze badania drég kolejowych, przeprowadzone przez zarzadce infrastruk-
tury kolejowej w Polsce — Spotke PKP PLK S.A., ktdére wykazaly, ze w ostatnich
latach tylko niespelna 40% sposréd nich jest w stanie dobrym (nawierzchnie
wymagaja jedynie zabiegdéw konserwacyjnych).

Koniecznos$¢ poprawy stanu technicznego infrastruktury kolejowej wynika
nie tylko z uwarunkowan ekonomicznych, ale takze z uméw miedzynarodo-
wych. Przystepujac do Unii Europejskiej, Polska zobowiazata sie do przystoso-
wania gtéwnych linii kolejowych do standardéw europejskich. Koniecznosé
modernizacji tych linii wynika réwniez z podpisanych przez rzad polski uméw
- Europejskiej Umowy o Gléwnych Miedzynarodowych Liniach Kolejowych
(AGC) i Europejskiej Umowy o Wazniejszych Miedzynarodowych Liniach
Transportu Kombinowanego i Obiektach Towarzyszacych (AGTC).

Ograniczonos¢ srodkéw finansowych (zaréwno wtasnych zarzadcy infra-
struktury, jak réwniez mozliwych do pozyskania z funduszy UE), przy ogrom-
nych potrzebach inwestycyjnych, powoduje konieczno$¢ szczegdlnie efektyw-
nej ich alokacji. Wymég efektywnosci wynika takze z procedur wspétfinanso-
wania z funduszy UE. Procedury te narzucaja konieczno$¢ przeprowadzenia
analiz efektywnosci w ramach tzw. studiéw wykonalnosci (feasibility study).
Jednym z podstawowych narzedzi wykorzystywanych w ocenie efektywnosci
inwestycji jest tzw. analiza kosztéw-korzysci (cost-benefit analysis — CBA). Inte-
gralnymi elementami analizy CBA s3a analiza efektywnosci finansowej i eko-
nomicznej inwestycji oraz analiza wrazliwo$ci i ryzyka.

Z doswiadczen polskich w opracowywaniu analiz finansowych i ekonomicz-
nych wykonanych w latach 2004-2006 dla infrastrukturalnych projektéw kole-
jowych wspétfinansowanych ze srodkéw Unii Europejskiej wynika, ze przygo-
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towanie odpowiednich analiz wymaga rozwiazania okreslonych probleméw me-
todycznych dotyczacych réznych aspektéw rachunku efektywnosci tego typu
inwestycji. Wynikaja one z samej specyfiki inwestycji infrastrukturalnych
w transporcie kolejowym, jak réwniez z rozbieznosci i niejednoznacznosci ter-
minologicznej i metodycznej rachunku efektywnosci inwestycji.

Przedmiotem rozwazan niniejszej pracy sa zatem teoretyczne i praktyczne
aspekty prowadzenia rachunku efektywnosci w odniesieniu do kolejowych
inwestycji infrastrukturalnych.

Rozdzial pierwszy poswiecony zostal zagadnieniom dzialalnosci inwesty-
cyjnej i rachunku efektywnosci inwestycji. Przedstawiono w nim zasady wyko-
nywania tego rodzaju rachunku ekonomicznego oraz jego podstawowe ele-
menty. Poruszono réwniez problematyke uwzgledniania czynnika czasu i ry-
zyka w ocenie efektywnosci inwestycji.

W rozdziale drugim zaprezentowane zostaly metody oceny efektywnosci
inwestycji oraz metody uwzgledniania ryzyka w ocenie optacalnosci dziatalno-
$ci inwestycyjnej. Metody oceny efektywnosci przedstawione zostaly z podzia-
tem na dwie zasadnicze grupy, tj. metody proste i dyskontowe. Nastepnie
omoéwiono metody uwzgledniania ryzyka w analizie i ocenie efektywnosci
przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Na zakoniczenie poddano krytycznej analizie
metody oceny efektywnosci inwestycji oraz metody ewaluacji ryzyka.

W rozdziale trzecim zaprezentowano istote infrastruktury transportowej,
w tym kolejowej oraz jej cechy specyficzne. Nastepnie przedstawiono analize
wplywu tej specyfiki na rachunek efektywnosci w odniesieniu do kolejowych
inwestycji infrastrukturalnych. W dalszej czesci tego rozdziatu przedstawiono
uwarunkowania plynace z wymagan i wytycznych, sformutowanych przez
Komisje Europejska w odniesieniu do badania efektywno$ci inwestycji infra-
strukturalnych. W rozdziale tym przedstawiono réwniez proces prowadzenia
rachunku efektywnosci w odniesieniu do kolejowych inwestycji infrastruktu-
ralnych, a takze analize szczegétowych rozwiazan metodycznych w odniesie-
niu do podstawowych parametréw tego rachunku, tj. okresu obliczeniowego
i stép dyskontowych.

Kolejng cze$¢ opracowania poswiecono wybranym problemom prognozo-
wania strumieni pienieznych na potrzeby przeprowadzenia rachunku efek-
tywnosci. Strumieniami tymi sa naktady inwestycyjne, koszty operacyjne oraz
korzysci bezposrednie i posrednie. W rozdziale tym przedstawiono réwniez
wplyw réznych metod i swobody szacowania wyzej wymienionych elementéw
rachunku na wyniki oceny efektywnosci inwestycji infrastrukturalnych
w transporcie kolejowym.

Problemom analizy i oceny ryzyka w kolejowych inwestycjach infrastruktu-
ralnych poswiecony zostal ostatni rozdzial pracy. Zaprezentowano w nim
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rozwazania dotyczace przeprowadzenia analizy wrazliwo$ci oraz oceny ryzyka
za pomoca metod probabilistyczno-statystycznych w kolejowych inwestycjach
infrastrukturalnych.

Przy pisaniu niniejszej monografii wykorzystana zostata zaré6wno ogélno-
dostepna literatura ekonomiczna i transportowa, jak réwniez akty prawne
oraz opracowania i ekspertyzy wykonane na zlecenie Banku Swiatowego i Ko-
misji Europejskiej. Istotne okazaly sie réwniez wyniki prac badawczych stu-
diéw wykonalnosci kolejowych inwestycji infrastrukturalnych opracowywane
w Polsce w okresie poprzedniej perspektywy finansowania Wspdlnoty Euro-
pejskiej, a takze doswiadczenia autora z realizacji tego typu projektéw oraz
jego rozprawa doktorska, przygotowana pod kierunkiem dr hab. Marianny
Kotowskiej-Jelonek, prof. Politechniki Swietokrzyskiej w Kielcach, pt. ,Meto-
dyka oceny efektywnosci inwestycji infrastrukturalnych w transporcie kolejowym”.






1. Podstawy rachunku efektywnosci
inwestycji rzeczowych

1.1. Dzialalnos$¢ inwestycyjna i jej efektywnos¢
1.1.1. Inwestycje i ich rodzaje

Pojecie inwestycja moze by¢ w rézny sposéb pojmowane i definiowane w za-
leznosci od charakteru okreslanych czynnosci, jak réwniez od zakresu elemen-
téw do nich zaliczanych.

W og6lnym ujeciu inwestycja moze by¢ rozumiana jako nabywanie débr kapi-
tatowych'. Definicje bardziej szczegétowe akcentuja poszczegdlne cechy dzia-
talnosci inwestycyjnej. Jedna z tych cech jest cel dzialania inwestycyjnego,
ktérym moze by¢ uzyskanie ,okreslonych efektéw™, ,zaspokojenie okreslo-
nych potrzeb™, czy tez ,pomnazanie kapitatu™. Takie definiowanie inwestycji
nie ogranicza jej jedynie do przedsiewzie¢ generujacych dodatkowy lub zwiek-
szajacych dotychczasowy przychéd (inwestycje w czynniki produkdji), ale réw-
niez rozszerza jej zakres na inne instrumenty i mechanizmy pozwalajace uzy-
skac zyski, np. operacje gietdowe.

Wystepujace w literaturze przedmiotu definicje inwestycji podkreslaja ich
kolejne cechy:

< konieczno$¢ ponoszenie naktadéw,

< czas - okres, ktéry musi uptynac¢ od zaangazowania naktadéw do uzy-

skania efektow,

< element psychologiczny inwestycji — wyrzeczenie sie biezacej konsump-

¢ji na rzecz przyszlych korzysci®.

1 Por. D.R. Kemerschen, R.B. McKenzie, C. Nardinelli: Ekonomia. Fundacja Gospodarcza NSZZ
»Solidarnosc¢”, Gdansk 1991, s. 259; D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch: Ekonomia. Tom 2. PWE, War-
szawa 1992, s. 25.

2 Por. Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek: Analiza ekonomiczno-finansowa firm. Difin, War-
szawa 2001, s. 191.

% Por. U. Brochocka, R. Gajecki: Metody oceny projektow inwestycyjnych. SGH, Warszawa 1997, s. 19.

4 Por. T. Jajuga, T. Stoniski: Finanse spétek. Dtugookresowe decyzje inwestycyjne i finansowe. Seria: Ry-
nek kapitatowy. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw
1998, s. 85; V. Jog, C. Suszynski: Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa. CIM, Warszawa 1995, s. 9.

® Por. K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski: Inwestycje finansowe. Seria: Rynek kapitatowy. Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 1998, s. 11; S. Wrzo-
sek: Ocena efektywnosci rzeczowych inwestycji przedsiebiorstw. Wydawnictwo SYGMA, Wroctaw 1994,
s. 9; W. Rogowski: Rachunek efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Oficyna Ekonomiczna,
Krakéw 2004, s. 13.
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Na podstawie przywolywanych definicji mozna stwierdzié, ze dzialalnosé
inwestycyjna wigze sie z:

1) konieczno$cia ponoszenia naktadéw,

2) oczekiwaniem korzys$ci — pozadanego efektu z realizacji inwestycji,

3) czasem — dotyczy on gtéwnie okresu od zaangazowania kapitatéw do

momentu uzyskania oczekiwanych efektow,

4) ryzykiem — w odniesieniu do przewidywanych efektéw, jakie ma przy-

niesc®.

Pomiedzy tymi cechami wystepuja wzajemne zaleznosci. Czas, jaki uptywa
od zaangazowania kapitaléw (poniesienia naktadéw) do uzyskania oczekiwa-
nych efektéw (otrzymania korzysci) jest $cisle powiazany z ryzykiem. Zalez-
no$c¢ ta ma charakter odwrotnie proporcjonalny. Im dluzszy czas, tym wyzsze
ryzyko, i odwrotnie, im okres ten jest krétszy, tym ryzyko jest mniejsze.

Ponadto w oparciu o przedstawione cechy mozna stwierdzié, ze inwestycjg
jest kazde zdarzenie gospodarcze, obarczone pewnym ryzykiem, w ktérym zasoby
ekonomiczne angazowane sq na okreslony czas w celu uzyskania zamierzonych
efektow.

Z pojeciem inwestycji niekiedy utozsamiane bywa okreslenie przedsiewziecie
inwestycyjne’ lub projekt inwestycyjny®, a czasem wszystkie te pojecia stosowa-
ne sa wymiennie®. Jednakze, nalezy zgodzi¢ sie z W. Rogowskim, ze traktowa-
nie ich jako synonimy budzi uzasadnione kontrowersje'’. Przedsiewziecie in-
westycyjne rozumie¢ nalezy raczej jako materialny, kompleksowo ujety zakres
inwestycji, przewidziany do zrealizowania w okreslonym celu, miejscu i cza-
sie''. Projekt inwestycyjny za$ to opracowanie, na podstawie ktérego realizo-
wane jest przedsiewziecie inwestycyjne'?. Opracowanie to powinno mieé cha-
rakter procesowego odwzorowania przedsiewziecia inwestycyjnego®.

6 Por. D. Northcott: Capital Investment Decision-Making. Academic Press, London 1992, s. 1-2;
W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 14.

7 Por. E. Nowak: Przedsiewziecia gospodarcze a efektywnosé¢ gospodarowania. [w:] Ocena efektywno-
Sci przedsiewziec¢ gospodarczych. Red. E. Nowak. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara
Langego we Wroctawiu, Wroctaw 1998, op. cit., s. 10.

8 Por. K. Marcinek: Ryzyko projektéw inwestycyjnych. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Katowicach, Katowice 2001, s. 26.

% Por. T. Jajuga, T. Stoniski: Finanse spétek. Dtugookresowe..., op. cit., s. 88.

10 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 14.

11 Efektywno$é przedsiewzieé rozwojowych. Metody — analizy — przyklady. Red. R. Borowiecki. Fogra,
Warszawa-Krakéw 1995, s. 10; W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 16.

12 J. Rézanski, M. Czerwinski: Inwestycje rzeczowe i kapitatowe. Przedsiebiorstwo Specjalistyczne
LAbsolwent”, £.6dz 1999, s. 100.

3 K. Dziworska: Pojecie i rodzaje inwestycji. [w:] Projekty inwestycyjne. Finansowanie, metody i pro-
cedury oceny. Red. T. Gostkowska-Drzewicka. Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk
1996, s. 11.
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Waznym zagadnieniem majacym wplyw na pomiar efektywnosci inwestycji
jest m.in. ich rodzaj i charakter. Analiza efektywnosci inwestycji powinna by¢
prowadzona w inny sposéb w przypadku pojedynczej inwestycji, a w inny
w przypadku, gdy nalezy wybra¢ jeden wariant z kilku rozwazanych. W od-
mienny sposéb, gdy inwestycja ma na celu jedynie unowoczesnienie istnieja-
cych mozliwosci produkcyjnych, a inaczej, gdy ma charakter nowatorski itd.
Identyfikacja typu inwestycji pozwala stworzy¢ wtasciwe procedury pomiaru
i oceny jej efektywnosci.

Inwestycje mozna klasyfikowaé¢ wedtug wielu réznych kryteriéw. Jednym
z najwazniejszych jest przedmiot inwestowania, wedlug ktérego wszystkie
inwestycje mozna podzieli¢ na dwie gtéwne grupy:

< inwestycje finansowe,

% inwestycje rzeczowe'.

Inwestycje finansowe sa to inwestycje w instrumenty rynku kapitalowego
i pienieznego, np. zakup papieréw wartosciowych, nabywanie udziatéw w in-
nych firmach, jak ré6wniez lokaty bankowe.

Przez inwestycje rzeczowe rozumie sie inwestycje w realne aktywa, czyli: rze-
czowy majatek trwaly (budynki, maszyny, urzadzenia, srodki transportu itp.),
kapitat obrotowy potrzebny do prawidlowej eksploatacji realizowanego przed-
siewziecia inwestycyjnego (surowce, materiaty itp.) oraz wartosci niematerial-
ne i prawne (badania rozwojowe, patenty, licencje, znaki towarowe itp.). Nie-
ktérzy autorzy inwestycje w aktywa niematerialne i prawne wyodrebniaja jako
trzecia, obok finansowych i rzeczowych, odrebna grupe inwestycji.

Rozwazania teoretyczne dotyczace inwestycji, ze wzgledu na tematyke ni-
niejszej publikacji, dotyczy¢ beda inwestycji rzeczowych.

Inwestycje rzeczowe, podobnie jak wiele innych kategorii ekonomicznych,
mozna klasyfikowa¢ wedtug bardzo réznych kryteriéw. Typologia inwestycji
nie tylko porzadkuje, ale réwniez usprawnia caly proces zwigzany z tworze-
niem projektéw inwestycyjnych.

Jednym z wazniejszych i zarazem najczesciej przedstawianym kryterium
podziatu inwestycji rzeczowych jest ich przeznaczenie ekonomiczne, czyli cel
realizowanej inwestycji. Wedtug tego kryterium inwestycje dzieli sie na:

< odtworzeniowe, ktére polegaja na zastapieniu starych, zuzytych srodkéw

trwatych nowymi w celu utrzymania zdolnosci produkcyjnych w dotych-

14 D. Zarzecki: Ocena efektywnosci inwestycji. [w:] Analiza finansowa w zarzqdzaniu przedsiebior-
stwem. Tom 2. Red. L. Bednarski, T. Wasniewski. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, War-
szawa 1996, s. 356; S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 9; W. Rogowski: Rachunek efektywno-
§ci..., op. cit., s. 14; T. Jajuga, T. Stonski: Finanse spotek. Dtugookresowe..., op. cit., s. 88; K. Jajuga,
K. Kuziak, P. Markowski: Inwestycje finansowe. ..., op. cit., s. 11.

5 Por. U. Brochocka, R. Gajecki: Metody oceny..., op. cit., s. 19.
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czasowym zakresie; ten rodzaj inwestycji nie zmienia stopnia ryzyka — za-
réwno metody produkcyjne, jak i obszar dziatalnosci pozostaja bez zmian;

< modernizacyjne, w ramach ktérych zuzyte elementy majatku zastepowa-
ne sa nowymi, ale charakteryzujacymi sie lepszymi parametrami tech-
nicznymi lub/i ekonomicznymi; ich realizacja pozwala na unowocze-
$nienie produkcji w celu obnizenia kosztéw, poprawe jakosci, itp.; inwe-
stycje te nie zmieniaja zdolnosci produkcyjnych, ale powoduja zmiane
stopnia ryzyka;

< rozwojowe, ktérych celem jest wzrost mocy produkcyjnych lub/i uru-

chomienie produkcji nowych wyrobdéw; inwestycje te znacznie wptywaja
na stopien ryzyka;

% inne, ktdre nie maja bezposredniego wplywu na zdolnosci produkeyjne,

np. nowy biurowiec, nowy parking itp.

Inwestycje odtworzeniowe w infrastrukturze transportu kolejowego pole-
gaja na wymianie zuzytych elementéw drogi kolejowej (szyn, podktadéw, roz-
jazdéw itp.). Ich celem jest prowadzenie ruchu pociagéw z predkosciami, dla
jakich zostata wybudowana linia kolejowa. Brak takich inwestycji prowadzi do
dekapitalizacji majatku i pogarszania sie oferty przewozowej kolei.

Zasadnicza grupa inwestycji w infrastrukturze kolejowej w Polsce sa inwe-
stycje modernizacyjne. Polegaja one na zastosowaniu takich rozwiazan, ktére
pozwalaja na prowadzenie ruchu pociagéw z predkosciami wiekszymi od pred-
kosci, do jakich linia kolejowa byta pierwotnie przystosowana. Predkosci doce-
lowe dla pociggédw pasazerskich wynosza co najmniej 160 km/h, a dla towaro-
wych 120 km/h. Realizacja inwestycji modernizacyjnych pozwala na polepsze-
nie oferty przewozowej kolei i poprawe jej konkurencyjnosci na rynku trans-
portowym.

Inwestycje rozwojowe w obszarze infrastruktury kolejowej w Polsce reali-
zowane sa w bardzo matym zakresie. Jako przykiad tego typu inwestycji moze
stuzy¢ rozpoczeta w 2010 r. budowa nowego odcinka linii kolejowej od stacji
Warszawa Okecie do terminalu numer 2 w porcie lotniczym Warszawa Okecie.
Innym przyktadem moze by¢ rozwazana budowa pierwszej linii duzych pred-
kosci Warszawa — £6dz — Wroctaw/Poznan. W Unii Europejskiej inwestycje
takie zwigzane sa przede wszystkim z rozwojem sieci transeuropejskich.

Kolejnym istotnym podziatem inwestycji jest ich klasyfikacja ze wzgledu na
ich oddzialywanie na inne inwestycje. Stosujac to kryterium mozna podzieli¢
inwestycje na:

< niezalezne — jesli korzysci uzyskane w wyniku realizacji danej inwestycji

bylyby takie same bez wzgledu na to czy druga inwestycja zostalaby za-
akceptowana, czy odrzucona;
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< komplementarne — jedli realizacja jednej inwestycji rzeczowej zwieksza

korzysci z drugiej inwestycji; inwestycje uzupetniaja sie wzajemnie;

< wzajemnie uwarunkowane — gdy poziom korzysci z jednej inwestycji zale-

zy od korzysci uzyskanych z drugiej;

< substytucyjne - jesli realizacja jednej inwestycji rzeczowej przyczyni sie

do spadku korzysci generowanych z drugiej inwestycji; inwestycje kon-
kuruja ze soba;

< wzajemnie wykluczajgce sie — jesli realizacja jednej inwestycji uniemozliwia

podjecie drugiej, np. gdy oczekiwane korzysci z jednej inwestycji catkowicie
zanikna wraz z realizacja inwestycji drugiej, i odwrotnie, lub gdy zachodzi
techniczna niemoznos¢ podjecia obydwu przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Kolejowe inwestycje infrastrukturalne maja przede wszystkim charakter
inwestycji wzajemnie wykluczajacych sie. Realizacja jednego wybranego wa-
riantu inwestycyjnego oznacza odrzucenie pozostaltych wariantéw. W odnie-
sieniu za$ do inwestycji infrastrukturalnych np. drogowych inwestycje kolejo-
we maja charakter substytucyjny.

Kryterium klasyfikacji moze by¢ zwigzane z czasem i dtugoscia trwania cy-
klu inwestycyjnego. Wéwczas inwestycje mozna podzieli¢ na:

% krotkookresowe,

% $redniookresowe,

< dlugookresowe.

Podzial ten ma charakter wzgledny, poniewaz trudno jest jednoznacznie
wyznaczy¢ granice pomiedzy poszczegdlnymi rodzajami inwestycji, tym bar-
dziej ze sa one w duzej mierze zalezne od branzy i wielko$ci inwestora. Inwe-
stycje w infrastrukture transportu sa przede wszystkim inwestycjami dtugo-
okresowymi. Ma to istotny wptyw na ocene ich efektywnosci.

Kolejnym podziatem inwestycji rzeczowych (zwigzanym z czasem) jest kla-
syfikacja ze wzgledu na roztozenie korzysci w czasie. Zgodnie z tym kryterium
inwestycje dzielg sie na:

< typowe (klasyczne, konwencjonalne) — to takie inwestycje, w ktérych w ca-

tym okresie inwestycyjnym zmiana znaku uzyskiwanych efektéw finan-
sowych z ujemnego na dodatni lub z dodatniego na ujemny nastepuje
tylko jeden raz; gdy realizowane przedsiewziecie inwestycyjne generuje
na poczatku efekty dodatnie, a nastepnie ujemne, okreslane jest mia-
nem typowym odwrotnie;

< nietypowe (nieklasyczne, niekonwencjonalne) — to takie inwestycje, w kt6-

rych w calym okresie inwestycyjnym zmiana znaku ww. efektéw wyste-
puje wiecej niz jeden raz'®.

16 T. Jajuga, T. Stoniski: Finanse spétek. Dtugookresowe..., op. cit., s. 91.
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Klasyfikacja inwestycji ze wzgledu na rozlozenie korzysci w czasie jest
szczegblnie wazna z punktu widzenia oceny efektywnosci inwestycji. Konwen-
cjonalny czy tez niekonwencjonalny charakter inwestycji ma duzy wpltyw na
dobdr metod oceny efektywnosci.

Zaréwno w literaturze, jak réwniez w praktyce gospodarczej mozna spotkac
wiele innych kryteriéw podziatu inwestycji. Klasyfikacje te z punktu widzenia
podjetej tematyki sa jednak mniej istotne.

1.1.2. Cykl zycia inwestycji

Kazda inwestycja rzeczowa posiada indywidualny cykl zywotnosci, okresla-
ny jako cykl zycia inwestycji, ktéry jest procesem ztozonym i wieloptaszczyzno-
wym, uwzgledniajacym zagadnienia ekonomiczne, techniczne, spoteczne oraz
srodowiskowe®’. Cykl ten tworza kolejne fazy jego rozwoju, ktére sa czesciami
ciagu sekwencyjnych, logicznych dziatan zaprojektowanych z mysla o zapew-
nieniu wlaéciwego zdefiniowania i osiggniecia celu danej inwestycji'®.

Kazde przedsiewziecie inwestycyjne sktada sie z trzech zintegrowanych faz,
tj. przedinwestycyjnej, inwestycyjnej i operacyjne;j.

Faza przedinwestycyjna obejmuje prace weryfikujace koncepcje inwestycyjne
i zawiera etapy™:

1) formulowania koncepcji inwestycji — studium mozliwosci,

2) wstepnej selekdji zidentyfikowanych wariantéw — przygotowanie studium
przedrealizacyjnego uwzgledniajacego rézne warianty inwestycyjne, ktére
moga m.in. dotyczy¢ wyboru w zakresie?’:
< odmiennych proceséw produkcyjnych (wykorzystanie r6znych techno-

logii i rozwigzan technicznych),

r6znej skali produkgji,

odmiennej lokalizacji,

r6znego harmonogramu realizacji przedsiewziecia;

0,
o

®
o

®
o

3) sporzadzenia ostatecznej wersji projektu inwestycyjnego — usciélenie ele-
mentéw technicznych i ekonomicznych wybranego przedsiewziecia inwe-
stycyjnego,

4) oceny i podjecia decyzji.

17W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 52.

18 K. Marcinek: Ryzyko projektéw..., op. cit., s. 30.

19 Z. Kes: Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych. [w:] Ocena efektywnosci przedsiewzie¢ gospodar-
czych. Red. Nowak E. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu,
Wroctaw 1998, op. cit., s. 18.

20 W.J. Pazio: Ocena finansowa przedsiewzie¢ rozwojowych firm. Wydawnictwo Politechniki War-
szawskiej, Warszawa 1992, op. cit., s. 39.
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W kolejnych etapach fazy przedinwestycyjnej zwieksza sie dokltadnos¢ sza-
cowania naktadéw, kosztéw i korzysci. Zgodnie z zaleceniami Banku Swiato-
wego i UNIDO? szacowanie tych strumieni na etapie studium mozliwosci po-
winno by¢ wykonane z doktadnoscia +30%, w studium przedrealizacyjnym
tolerancja ta wynosi +20%, a przy ocenie ostatecznej wersji projektu powinna
by¢ zwiekszona do +10%*%. W tej fazie, w celu oceny i podjecia decyzji, okresla
sie efektywno$¢ inwestycji. Wykonane analizy efektywnosci sa w praktyce we-
ryfikowane w nastepnych fazach cyklu zycia inwestycji.

Faza inwestycyjna dotyczy realizacji wybranego wariantu inwestycyjnego.
W ramach tej fazy wyr6zni¢ mozna nastepujace etapy”:

< przygotowanie ostatecznych planéw technicznych realizacji inwestycji,

% negocjacje i zawieranie umoéw,

< budowa i instalacja sprzetu,

< rekrutacja i szkolenie kadr,

< oddanie obiektu do eksploatacji.

Faza ta charakteryzuje sie najczesciej generowaniem ujemnych sald stru-
mieni pienieznych, wynikajacych z ponoszenia naktadéw inwestycyjnych, jak
réwniez zaciaganiem najwiekszych zobowiazan finansowych.

Faza operacyjna (eksploatacji) stanowi najdluzszy okres przedsiewziecia.
W tej fazie nie ponosi sie nakladéw inwestycyjnych. Wystepuja natomiast do-
datnie i ujemne strumienie pieniezne wynikajace z podjetej dzialalnosci.
W przypadku gdy faza operacyjna koniczy sie zaniechaniem funkcjonowania
przedsiewziecia, przedstawiony tréjfazowy cykl zycia inwestycji uzupelnia sie
o faze likwidacyjnq, w ramach ktérej nastepuje fizyczna likwidacja przedsie-
wziecia inwestycyjnego®.

Sekwencyjnosé kolejnych faz w cyklu zycia inwestycji oznacza, ze kazda na-
stepna z nich zaczyna sie po zaakceptowaniu rezultatéw dziatan realizowanych
w ramach fazy poprzedniej. W praktyce jednak czesto sie zdarza, ze rozpoczecie
kolejnej fazy ma miejsce przed zakoriczeniem wczeséniejszej. Przed zakoncze-
niem dziatan w ramach fazy przedinwestycyjnej moze nastapic¢ rozpoczecie re-
alizacji wybranego wariantu przedsiewziecia inwestycyjnego. Z kolei jeszcze
przed oddaniem calej inwestycji jej cze$¢ moze zostaé wtaczona do eksploatadji.
Natomiast niektdre dziatania zwiazane z fizyczna likwidacja inwestycji moga
by¢ realizowane réwnoczesnie z koricowym etapem fazy operacyjnej.

21 UNIDO - United Nations Industrial Development Organization (Organizacja Narodéw Zjed-
noczonych ds. Rozwoju Przemystowego).

2 W.J. Pazio: Ocena finansowa..., op. cit., s. 38.

2 Z. Kes: Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych. [w:] Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 18.

24 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 52.
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Dtugosé catego okresu zycia inwestycji, jak réwniez dlugos¢ trwania po-
szczegblnych jego faz, zalezna jest przede wszystkim od rodzaju i charakteru
inwestycji. Okres ten jest jednym z podstawowych czynnikéw wplywajacych
na pomiar efektywnosci inwestycji. Szczegétowe rozwazania dotyczace jego
dtugosci w odniesieniu do kolejowych inwestycji infrastrukturalnych zawarte
sa w rozdziale trzecim.

1.1.3. Ocena efektywnosci dziatalnos$ci inwestycyjnej

Kluczowym zagadnieniem w dzialalnosci inwestycyjnej kazdego podmiotu
gospodarczego jest analiza i ocena efektywnosci planowanych inwestycji. In-
westor, czyli podmiot, ktéry ponosi wydatki zwiazane z inwestycja i ktéry po-
dejmuje decyzje inwestycyjne, wyzbywa sie czesci posiadanych zasob6w w na-
dziei na uzyskanie w przysztosci strumienia korzysci. Konsekwencji tego dzia-
tania jest wiele. Naleza do nich w szczegdlnosci:

1. Zamrozenie kapitatu.

2. Rozbudowa majatku wymagajaca zazwyczaj duzych naktadéw finansowych.

3. Oczekiwanie przysztych korzysci.

4. Rozlozenie w czasie angazowanych $rodkéw pienieznych i wystepuja-

cych korzysci.

5. Pojawienie sie nowych produktéw i ustug.

Konsekwencje te determinuja dazno$¢ inwestora do skutecznodci i efek-
tywnosci realizowanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Powszechnie uwaza
sie, ze najbardziej oczywistym kryterium oceny efektywnosci inwestycji jest
efektywnosé w $wietle nauk ekonomicznych.

W tym ujeciu efektywnos¢ w sferze dzialalnosci inwestycyjnej najczesciej
interpretowana jest jako relacja efektéw, ktére uzyskuje sie dzieki realizacji
danej inwestycji, do nakladéw niezbednych w celu stworzenia tej inwestycji
oraz do przyszlych kosztéw jej eksploatacji. Relacja ta moze przyja¢ kilka po-
staci: réznicy wplywéw i wydatkéw pienieznych, stosunku efektéw ekono-
micznych do nakladéw i kosztéw, wielkosci naktadéw lub wydatkéw niezbed-
nych do osiagniecia planowanych efektow lub okresu zwrotu naktadow?.

Do podstawowych cech inwestycji, jak juz wczesniej zauwazono, majacych
wplyw na ich efektywnos¢, obok naktadéw, korzysci i czasu nalezy zaliczy¢
réwniez ryzyko z nimi zwiazane. Czynnik ten musi by¢ wiaczony do kryterium
oceny efektywnosci lub wystepowac jako kryterium dodatkowe.

% S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 14.
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Pomiar i ocena efektywnos$ci inwestycji moga by¢ prowadzone z réznych
punktéw odniesienia, zaleznych m.in. od rodzaju inwestycji i momentu w cy-
klu zycia inwestycji, w ktérym prowadzona jest analiza.

Ocene efektywnosci inwestycji ze wzgledu na cel jej wykonywania mozna
podzieli¢ na:

1) bezwzgledng - przeprowadzana w celu stwierdzenia czy badane przed-
siewziecie inwestycyjne przyniesie korzy$¢ netto rozumiang jako nad-
wyzka efektéw nad nakitadami. Przeprowadzana jest ona w sytuacji,
w ktérej poszczegdlne analizowane przedsiewziecia inwestycyjne nie sa
ze soba powiazane i inwestor ma wybra¢ te, ktére sa warte realizacji
z punktu widzenia ekonomicznego;

2) wzglednq — przeprowadzana w przypadku, gdy mozliwe do realizacji
przedsiewziecia inwestycyjne wzajemnie sie wykluczaja lub gdy inwestor
ma ograniczone zasoby kapitalowe czy tez inne wazne z punktu widze-
nia realizacji inwestycji zasoby. W takiej sytuacji inwestor nie moze re-
alizowa¢ wszystkich korzystnych przedsiewzie¢ i musi dokonaé¢ wyboru
projektu najlepszego lub grupy najlepszych projekt6w?.

Istotnym kryterium réznicowania oceny efektywnosci inwestydji jest takze
punkt widzenia, z jakiego dokonuje sie tej oceny. Wedtug tego kryterium moz-
na wyr6znic:

% ocene finansowq, ktéra prowadzona jest z punktu widzenia inwestora,

< ocene ekonomiczng, ktéra prowadzona jest w szerszym zakresie niz ocena
finansowa?’.

W ramach oceny finansowej mierzy sie oplacalnos$é¢ finansowa przedsie-
wziecia, koncentrujac sie na nakltadach niezbednych do jego realizacji, ponie-
sionych wydatkach (kosztach) oraz oczekiwanych przysztych efektach (korzy-
$ciach). W analizie tej do wyceny nakladéw i efektéw bierze sie pod uwage
ceny rynkowe krajowe i miedzynarodowe.

W ocenie ekonomicznej, oprécz wydatkéw i przychodéw finansowych,
uwzglednia sie takze mierzalne i niemierzalne efekty posrednie (np. koszty
i korzysci zewnetrzne i spoteczne) przynoszone badz planowane do uzyskania
przez inne od inwestora podmioty gospodarcze, organizacje, instytucje i lud-
nos$¢ w zwiazku z realizacja danej inwestycji. Ocena ta pozwala na okreslenie
wkladu przedsiewziecia w rozwéj gospodarczy kraju i wymaga innej, niz w oce-
nie finansowej, wyceny nakladéw i efektéw przeprowadzonej na podstawie
cen zblizonych do cen spolecznych, czyli takich, ktére uksztaltowatyby sie
w otoczeniu gospodarki wolnej konkurencji, wolnej od zaklécern powodowa-

% S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 12-13.
27U. Brochocka, R. Gajecki: Metody oceny..., op. cit., s. 12-13.
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nych dzialaniami rzadu®®. Ocena ekonomiczna przedsiewzie¢ inwestycyjnych
powinna by¢ przeprowadzana szczegdlnie w przypadku tych inwestycji, ktdre
maja charakter obiektéw uzytecznosci publicznej, ich oddzialywanie lub lokali-
zacja ma duzy zasieg przestrzenny lub ktérych duza rola i znaczenie dla zycia
spoteczno-gospodarczego kraju badz jego regionéw wynika z funkdji, jakie pet-
nia. Kryteria te spelniaja inwestycje infrastrukturalne w transporcie kolejowym.
Oceny efektywnosci inwestycji wykonywane sa w ré6znych fazach cyklu zy-
cia inwestycji. Moment wykonania ma duzy wplyw na cel, zakres oraz stoso-
wane metody oceny efektywnosci. Jest wiec kolejnym waznym kryterium réz-
nicujacym ocene efektywnosci, wedtug ktérego mozna wyr6znic:

1. Ocene we wstepnej fazie analizy przedsiewziecia inwestycyjnego, ktérej celem
jest weryfikacja jego zgodnosci z aktualna strategia, sprawdzenie tech-
nicznych i finansowych mozliwosci realizacji, jak réwniez wspdtmiernosci
stopnia ryzyka do spodziewanych efektéw. Gtéwnym zadaniem tej oceny
jest zakwalifikowanie przedsiewziecia do dalszych, poglebionych i bardziej
szczegblowych analiz albo catkowite lub czasowe odrzucenie.

2. Ocene w fazie studium wykonalnosci, ktérej celem jest ocena finansowej
lub/i ekonomicznej efektywnosci przedsiewziecia, bedacej jedna z gtéw-
nych przestanek podjecia decyzji inwestycyjnej o realizacji przedsiewzie-
cia. Analizy w tej fazie wykonywane sa za pomoca bardziej ztozonych
metod w oparciu o dane ustalone z wieksza dokladnos$cia i obcigzone
mniejsza niepewnoscia.

3. Ocene po zrealizowaniu inwestycji (ex post), ktérej celem jest kontrola do-
tyczaca zgodnosci danych rzeczywistych, w szczegélnosci wysokosci na-
ktadéw i efektéw, z planowanymi. Informacje i wnioski z tej oceny moga
stuzy¢ poprawie jakosci ocen kolejnych przedsiewzie¢ inwestycyjnych?.

Ocena efektywnosci, niezaleznie od jej rodzaju, wymaga wykonania odpo-

wiedniego rachunku ekonomicznego, ktéry we wlasciwych formutach mate-
matycznych przedstawia wspomniane relacje pomiedzy oczekiwanymi korzy-
$ciami, naktadami i przysztymi kosztami eksploatacji.

1.2. Istota, zasady i rodzaje rachunku efektywnosci inwestycji
1.2.1. Rachunek efektywnosci inwestycji i zasady jego prowadzenia

Przedsiewziecia inwestycyjne maja szczegdlne znaczenie dla kazdego pod-
miotu prowadzacego dziatalnos$¢ gospodarcza, poniewaz biezace decyzje doty-
czace ich realizacji warunkuja przysztosé danego podmiotu. W odniesieniu do

28 U. Brochocka, R. Gajecki: Metody oceny..., op. cit., s. 51.
29 K. Marcinek: Ryzyko projektéw..., op. cit., s. 39-40.
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inwestycji infrastrukturalnych znaczenie to wzrasta ze wzgledu na fakt, ze
przedsiewziecia te determinuja rozwdj calych regionéw i subregionéw kraju.

Miara efektywnosci dziatalnosci gospodarczej sa relacje korzysci (efektow),
ktére uzyska sie dzieki realizacji danego przedsiewziecia i poniesionych nakta-
déw. Relagje te sa badane w ramach rachunku ekonomicznego w celu podjecia
optymalnych decyzji.

Rachunek ekonomiczny przeprowadzany w sferze dziatalnosci inwestycyjnej
nosi nazwe rachunku efektywnosci inwestycji. Rachunek ten jest narzedziem wy-
korzystywanym do oceny i wyboru najlepszych przedsiewzie¢ inwestycyjnych®.
Jego gléwnym celem jest zatem dazenie do rozwigzan optymalnych w dziatal-
noéci inwestycyjnej, a poszczegédlne odmiany (metody) tego rachunku réznia sie
sposobem dochodzenia do tego optimum. W ramach rachunku efektywnosci
inwestycji dokonuje sie obliczen, w ktérych, za pomoca odpowiednich algoryt-
moéw matematycznych, konfrontuje sie zmierzone i wyrazone liczbowo w jed-
nostkach pienieznych korzysci zwigzane z danym przedsiewzieciem inwestycyj-
nym z nakladami inwestycyjnymi niezbednymi dla stworzenia tej inwestygcji
oraz z przyszlymi kosztami jej eksploatacji. Wymienione korzysci, naktady in-
westycyjne i koszty eksploatacyjne stanowia podstawowe elementy rachunku
efektywnosci inwestycji i sa szerzej przedstawione w kolejnym podrozdziale.

Poprawnos¢ przeprowadzenia rachunku efektywnosci przedsiewzie¢ inwe-
stycyjnych, ktéra determinuje podejmowanie wlasciwych decyzji, wymaga
przestrzegania pewnych zasad. Zasady te w gléwnej mierze dotycza interpre-
tacji obszaru wystepowania i charakteru zaleznosci zwigzanych z inwestycja,
przyjmowania zalozen oraz doboru i interpretacji poszczegélnych elementéw
rachunku. Bledy tu poczynione moga zawazy¢ na jakosci rachunku efektywno-
$ci bardziej niz dobér metod jego przeprowadzania.

Do gtéwnych zasad rachunku efektywnosci inwestycji nalezy zaliczy¢:

< zasade poréwnywalnosci,

< zasade przyrostowosdi,

< zasade ujawniania i rzetelnego opisywania wszystkich przyjmowanych

zalozen i uproszczen®.

W mysl zasady poréwnywalnosci w rachunku efektywnosci nalezy bra¢ pod
uwage tylko te i wszystkie te efekty (zaré6wno celowe, jak i niecelowe, mierzal-
ne, jak i niemierzalne), ktére sa skutkiem zamierzonych naktadéw oraz tylko
te i wszystkie te naklady (pieniezne, jak i niepieniezne), ktdre s niezbedne do
osiagniecia zatozonych efektéw. W praktyce zasada ta oznacza, ze w rachunku
efektywnosci inwestycji nalezy uwzgledniac te efekty, ktére sa bezposrednim

30 Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek: Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 192.
31 P. Kawa, S. Wydymus: Metody oceny efektywnosci i ryzyka projektéw inwestycyjnych. Wyzsza
Szkota Zarzadzania w Rzeszowie, Rzeszéw 1999, s. 35.
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skutkiem zamierzonych nakladéw, co moze napotykaé pewne trudnosci, np.
gdy tylko pewna czes¢ efektéw jest wywolana przez realizacje danej inwestycji,
a pozostala cze$¢ przez realizacje innych dziatan. Zasadnicza trudno$¢ polega
na wlasciwym oszacowaniu wielkosci efektéw wynikajacych z danej inwestycji.
Réwniez pewne kontrowersje moga wystapi¢ przy okreslaniu niezbednych
naktadéw do osiagniecia planowanych efektéw, np. problem uwzgledniania
naktadéw juz poniesionych, gdy wystapita nieplanowana przerwa w realizacji
inwestycji. W takim przypadku naklady te nalezy potraktowac jako tzw. na-
ktady utopione i nie uwzglednia¢ ich w rachunku efektywnosci®’, poniewaz
decyzja sprowadza sie do wyboru pomiedzy utrata poniesionych wczeséniej
nakladéw, a poniesieniem kolejnych umozliwiajacych uzyskanie oczekiwanych
efektéw. Realizacja konkretnego przedsiewziecia inwestycyjnego moze wigzac
sie takze z wystepowaniem efektéw w innych podmiotach niz przedsiebior-
stwo inwestora, co moze réwniez wymusza¢ konieczno$¢ ponoszenia nakta-
déw. Przykladem moze by¢ modernizacja linii kolejowej, majaca na celu zwiek-
szenie maksymalnej predkosci jazdy pociagdw. Skrécenie czasu podrdzy, ktére
moze nastapi¢ w wyniku realizacji tej inwestycji, moze generowa¢ wieksze po-
toki pasazeréw i wzrost efektéw u przewoznikéw kolejowych, ale z drugiej
strony moze wymuszac na nich ponoszenie naktadéw zwiazanych z zakupem
nowego taboru, dostosowanego do wiekszych predkosci jazdy.

Zgodnie z prezentowana zasada, w ocenie efektywnosci inwestycji prowa-
dzonej z punktu widzenia inwestora, nie nalezy w rachunku efektywnosci
uwzglednia¢ ani efektéw wystepujacych u innych podmiotéw, ani naktadéw
ich obciazajacych, jezeli w zaden sposéb go nie dotycza. Ocena efektywnosci
inwestycji sprowadza sie tu do oceny finansowej. W przypadku inwestycji,
ktérych inicjatorem jest panstwo, przedsiebiorstwo panstwowe lub organiza-
cja miedzynarodowa, a ktérych celem jest, poza osiaganiem korzysci, zaspoka-
janie potrzeb spotecznych i ogdlnogospodarczych, zgodnie z prezentowana
zasada nalezy bra¢ pod uwage ogét efektéw i nakltadéw zwigzanych z inwesty-
cja. Ocena efektywnosci przyjmuje postaé oceny ekonomicznej inwestycji.

Zasada przyrostowosci glosi, ze elementy rachunku efektywnosci inwesty-
¢ji powinny by¢ ujmowane w sposéb przyrostowy (postepujacy). Oznacza to
koniecznos$¢ uwzgledniania w rachunku efektywnosci przyrostéw naktadéw
i efektéw, ktére wystapia w wyniku realizacji przedsiewziecia inwestycyjnego
(w zwiazku z przejsciem od stanu wyjsciowego do stanu docelowego dla in-
westycji), a nie ich wartosci nominalnych. Przyrosty te obrazuja zmiane
wielkosci elementéw rachunku efektywnosci inwestycji zwigzanych z okre-
Slonym przedsiewzieciem inwestycyjnym w odniesieniu do ich wielkosci ogé-

32 S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 18.
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tem. Gdy naktady i efekty przedstawione sa jako strumienie pieniezne, zgod-
nie z zasada przyrostowosci, w rachunku efektywnosci inwestycji nalezy
uwzglednia¢ réznice miedzy przewidywanymi strumieniami pienieznymi,
gdy przedsiewziecie jest realizowane, a strumieniami, gdy inwestycja nie jest
realizowana. Tak obliczone strumienie pieniezne okresla sie mianem przyro-
stowych lub réznicowych.

Zasada ujawniania i rzetelnego opisywania wszystkich przyjmowanych zatozen
iuproszczer ma duze znaczenie w procesie decyzyjnym, szczegé6lnie w sytuacji
rozdzielenia funkcji decydenta i wykonawcy oceny efektywnosci. Jasne i rze-
telne przedstawienie przyjetych zalozen i uproszczen pomaga w pelniejszym
zrozumieniu przez decydentéw istoty probleméw zwigzanych z konkretnym
przedsiewzieciem inwestycyjnym, akceptacji zastosowanych metod oraz sprzy-
ja obiektywnemu podejmowaniu decyzji.

Obok przedstawionych powyzej zasad sporzadzania rachunku efektywno-
$ci, w literaturze przedmiotu spotka¢ mozna réwniez inne, ktére zawieraja sie
lub sa w pewnym wymiarze ich uscisleniem. Te dodatkowe zasady to:

< zasada kompleksowosci — czyli uwzgledniania wszystkich nakladéw i efek-

tow, ktdére pozostaja w zwiazku z ocenianym przedsiewzieciem inwe-
stycyjnym,

< zasada obiektywnosci — czyli traktowania danych liczbowych w sposéb

obiektywny, a nie subiektywny,

% zasada spéjnosci — méwi o konsekwentnym traktowaniu takich warun-

kéw rachunku jak rodzaj waluty, inflacja, stopa dyskontowa itp.,

% zasada uniwersalnosci - méwi o stosowaniu takich metod i procedur, kté-

re moglyby stuzy¢ ocenie réznych rodzajéw przedsiewziec¢ (np. typowych
i nietypowych, nowych i modernizacyjnych), a takze moglyby by¢ stoso-
wane w ocenie wzglednej i bezwzglednej®>.

Przedstawione zasady s3 swoistymi wymogami formalnymi wykonywania
rachunku ekonomicznego dla oceny efektywnosci inwestycji. Powinny by¢
brane pod uwage przy sporzadzaniu kazdego rodzaju rachunku efektywnosci
inwestycji.

1.2.2. Odmiany rachunku efektywnosci inwestycji

Rachunek efektywnosci inwestycji klasyfikowaé¢ mozna ze wzgledu na
rézne kryteria, do ktérych najczesciej zalicza sie: cel, sposéb i czas sporza-
dzania rachunku.

33 Efektywnosé przedsiewziec..., op. cit., s. 17-21; W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 38.

23



Ze wzgledu na cel przeprowadzania rachunku, mozna wyodrebni¢:

< rachunek bezwzgledny, ktéry pozwala stwierdzi¢ czy inwestycja jest

optacalna,

# rachunek wzgledny, ktéry stuzy poréwnaniu kilku inwestycji**.

Gléwna réznica pomiedzy tymi rodzajami rachunku polega na tym, ze
pierwszy umozliwia podjecie decyzji w odniesieniu do pojedynczego projektu,
a drugi stuzy do wyboru najbardziej efektywnej inwestycji z kilku ocenianych.
Procedury te stosowane sa zatem w ramach odpowiednio bezwzglednej oceny
efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych, ktéra odnosi sie do inwestycji
niezaleznych, i wzglednej oceny efektywnos$ci przedsiewzie¢ inwestycyjnych,
ktéra odnosi sie gtéwnie do przedsiewzieé¢ inwestycyjnych wzajemnie sie wy-
kluczajacych®. Rachunek bezwzgledny efektywnosci inwestycji rozumieé zatem
nalezy jako rachunek sporzadzany zgodnie z zasada przyrostowosci, stuzacy
akceptagji lub odrzuceniu pojedynczego projektu inwestycyjnego. Daje on od-
powiedZ na pytanie, co jest korzystniejsze: realizacja danego przedsiewziecia
czy tez zachowanie status quo — brak realizacji inwestycji (wariant bez inwesty-
cji). Rachunek wzgledny natomiast jest rachunkiem poréwnujacym kilka wa-
riantéw inwestycyjnych, stosowany szczegdlnie w odniesieniu do inwestycji
zaleznych — wzajemnie sie wykluczajgcych, czyli takich, gdzie realizacja jednej
inwestycji uniemozliwia podjecie innej. W tym przypadku zastosowanie zasady
przyrostowosci polega¢ bedzie na obliczeniu przyrostéw finansowych elemen-
téw rachunku (np. naktadéw, przychodéw, kosztéw) dla kazdego z badanych
wariantéw, obliczeniu odpowiednich miar (wskaznikéw) zgodnych z przyjeta
metoda oceny efektywnos$ci i poréwnaniu otrzymanych wynikéw, w celu
wskazania najbardziej oplacalnej inwestycji. Przyrosty rozumiane sa tu jako
réznice pomiedzy przewidywanymi elementami finansowymi rachunku dla
badanego wariantu i wariantu bez inwestycji.

Rachunek wzgledny efektywnosci inwestycji wymaga najpierw przeprowa-
dzenia dla kazdego wariantu inwestycji rachunku bezwzglednego efektywno-
$ci, a nastepnie dokonania wyboru najkorzystniejszego wariantu, tj. optymal-
nego ze wzgledu na przyjete kryterium?®.

Waznym czynnikiem réznicujacym rachunek efektywnosci, obok kryterium
celu, jest sposéb jego sporzadzania. Na podstawie tego klucza wyrdznia sie:

< rachunek wielowskaznikowy,

< rachunek jednowskaznikowy.

34 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 33.
35 Tamze
36 E. Nowak, E. Pielichaty, M. Poszwa: Rachunek optacalnosci inwestowania. PWE, Warszawa 1999, s. 21.
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Rachunek wielowskaznikowy oparty jest na zestawie wielu wskaznikéw czast-
kowych odnoszacych sie do réznych aspektéw ocenianego przedsiewziecia
inwestycyjnego, np. kosztéw jednostkowych, rentownosci, kapitatochtonnosci,
pracochtonnosci itp. Rachunek wielokryterialny pozwala na wielostronna i po-
glebiona ocene przedsiewziecia, jednak prowadzi takze do niejednoznacznosdi,
co jest jego gléwna wada. Niejednoznaczno$¢ ta wynika z réznych kierunkéw
zmian wskaznikéw czastkowych — poprawa jednego wskaznika moze pociggaé
za soba pogorszenie innych.

Rachunek jednowskaznikowy (syntetyczny) zapewnia ocene efektywnosci
przedsiewziecia inwestycyjnego za pomoca jednej miary — jednego wskaznika.
Stosowanie jednego syntetycznego wskaznika, uwzgledniajacego jednak pod-
stawowe elementy determinujace efektywno$¢ inwestycji, stanowi jasne i jed-
noznaczne kryterium wyboru wariantu inwestycyjnego.

Kolejne kryterium klasyfikacyjne rachunku efektywnosci to czas (moment)
jego wykonania. W ramach tego kryterium wyréznia sie:

% rachunek ex ante,

% rachunek ex post.

Rachunek ex ante (rachunek prospektywny) wykonywany jest przed rozpocze-
ciem przedsiewziecia inwestycyjnego i stanowi podstawe do podjecia decyzji
o realizacji lub odrzuceniu inwestycji. W ramach tego rachunku wykorzysty-
wane s3 prognozy i wartosci szacunkowych do okreslenia wielkosci poszcze-
gblnych elementéw rachunku, w szczegélnosci réznorakich kategorii ekono-
micznych stuzacych oszacowaniu elementéw finansowych tego rachunku.

Rachunek ex post (rachunek retrospektywny) wykonywany jest po zakoncze-
niu realizacji przedsiewziecia inwestycyjnego lub na pewnym etapie jego reali-
zacji. Uwzglednia on rzeczywiste, a nie szacunkowe wartosci elementéw ra-
chunku. Spetnia zatem dwojakie istotne funkgje:

< kontrolna w odniesieniu do wcze$niej wykonywanych prognoz, zatozen

i wartosci szacunkowych,

< korekcyjna, ktéra pozwala na eliminacje btedéw popelnionych w anali-

zach ex ante dla kolejnych planowanych tego typu analiz.

Jest wiec cennym zrédtem informacji, ktére mozna wykorzystaé w przygo-
towywaniu kolejnych zamierzen inwestycyjnych.

1.3. Elementy rachunku efektywnosci inwestycji
1.3.1. Identyfikacja elementow rachunku efektywnosci inwestycji

Poprawnos$¢ wykonania rachunku efektywnosci inwestycji, niezaleznie od
jego rodzaju, wymaga nie tylko zachowania wlasciwych zasad, ale réwniez
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okreslenia elementéw tego rachunku. Zasadniczymi elementami rachunku efek-
tywnosci inwestycji sa:

1. Naklady inwestycyjne.

2. Koszty powstajace w okresie eksploatacji obiektéw wytworzonych w ra-

mach przedsiewziecia inwestycyjnego, tzw. koszty operacyjne.

3. Przyszle efekty, uzyskiwane z eksploatacji powstatych obiektéw.

Naktady inwestycyjne, najogélniej rzecz ujmujac, sa to srodki przeznaczone
lub poniesione na realizacje przedsiewziecia inwestycyjnego®’. Na sume nakta-
déw inwestycyjnych sktadaja sie wszystkie kwoty spodziewanych kosztéw na-
bycia lub wytworzenia koniecznych sktadnikéw majatku trwatego, a takze nie-
zbedny przyrost $rodkéw obrotowych, ktéry warunkuje funkcjonowanie
przedsiewziecia®®.

Naktady inwestycyjne sa zatem skoncentrowanymi w stosunkowo krétkim
czasie na poczatku ekonomicznego cyklu zycia inwestycji, wydatkami pieniez-
nymi i ewentualnie kategoriami niemierzalnymi wartosciowo, wyrazonymi
w pieniadzu (np. jako kary za dewastacje srodowiska naturalnego), bezposred-
nio ukierunkowanymi na zmaterializowanie przedsiewziecia®.

W literaturze przedmiotu powszechnie przyjmuje sie podzial naktadéw in-
westycyjnych na trzy podstawowe grupy:

1. Naklady przedinwestycyjne i przedprodukcyjne.

2. Naklady na rzeczowe sktadniki aktywéw trwatych.

3. Naklady na niezbedny kapitat obrotowy.

Naklady przedinwestycyjne i przedprodukcyjne obejmuja wydatki pono-
szone w fazie przedinwestycyjnej oraz inwestycyjnej przed rozpoczeciem pro-
dukgdji. Do grupy tej zalicza sie*:

< naklady wstepne i koszt gromadzenia kapitatu — moga to by¢ na przyktad:

wydatki poniesione w trakcie tworzenia i rejestracji przedsiebiorstwa,
koszt emisji akgji, oplaty skarbowe, oplaty pobierane przy zawieraniu
umoéw, wydatki na ogloszenia i reklame itp.;

< koszty studiéw przygotowawczych — naklady te wiaza sie z przygotowa-

niem dokumentéw typu: studium mozliwosci, studium wykonalnosdi,
plany obiektéw, ekspertyzy pomocnicze wraz z wynagrodzeniami kon-
sultantéw i ekspertéw za przygotowanie studiéw, ekspertyz, prace inzy-
nierskie i nadzér;

37 J. Rozanski, M. Czerwinski: Inwestycje rzeczowe..., op. cit., s. 101.

%8 W. Biet: Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa. Difin, Warszawa, 2002, s. 262.

39 S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 11.

40W. Behrens, P.M. Hawranek: Poradnik przygotowania przemystowych studiéw feasibility. UNIDO,
s. 336-337.
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< naklady fazy przedprodukcyjnej — wydatki te zwiazane sa z wynagrodze-
niami pracownikéw obstugujacych obiekty w okresie przedprodukcyj-
nym, szkoleniami, tymczasowymi biurami i magazynami, optatami li-
cencyjnymi promocja i tworzeniem sieci dystrybucji oraz innymi dziata-
niami zwigzanymi z przygotowaniem produkgji;

< wydatki zwiqzane z uruchomieniem i przekazaniem obiektu do eksploatacji
oraz koszty produkcji prébnej — w sktad tej grupy moga wchodzi¢ przykta-
dowo: koszty nadzoru przy uruchamianiu produkgcji, wynagrodzenia dla
pracownikéw, zuzycie materialéw oraz inne wydatki zwigzane z uru-
chomieniem produkgji.

W praktyce czesto w zestawieniu naktadéw inwestycyjnych z przedstawio-
nej grupy wymienia sie jedynie wydatki na studia wykonalnosci i nadzér. Po-
zostale naklady przypisuje sie do odpowiednich $rodkéw trwalych, co jest
zwiazane z pézniejsza ich taczna amortyzacja.

Podstawowa i zarazem najwieksza cze$¢ naktadéw inwestycyjnych stanowia
wydatki na $rodki trwate, ktére mozna zestawi¢ w nastepujacych grupach:

< wydatki na zakup ziemi i przygotowanie terenu,

< wydatki zwigzane ze wznoszeniem budynkéw, budowli i wykonaniem

niezbednych prac inzynieryjno-budowlanych,

% koszt zakupu maszyn i urzadzen wraz z wyposazeniem pomocniczym,

< wydatki na warto$ci niematerialne.

Wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych na srodki trwate szacuje sie na podsta-
wie zakresu prac budowlanych i montazowych oraz kosztéw nabycia niezbed-
nych urzadzen. Kalkulacja wydatkéw na srodki trwale prowadzona jest na
podstawie projektu technicznego realizacji przedsiewziecia i obejmuje dosta-
we, opakowanie, transport, cta, koszty instalagji itp.

Obydwie przedstawione powyzej grupy naktadéw inwestycyjnych niekiedy
okreslane s3 jako naktady na kapitat trwaty*'. Ich dopelnieniem sa naktady na
stworzenie niezbednego kapitatu obrotowego netto. Naklady te stanowig wy-
datki przeznaczone na zagwarantowanie ptynnosci finansowej i biezace funk-
cjonowanie inwestycji w poczatkowym okresie fazy eksploatacji inwestygji.
Koniecznos¢ uwzgledniania w naktadach inwestycyjnych kapitatu obrotowego
netto wynika z tego, ze wplywy pieniezne pojawiaja sie z pewnym opdznie-
niem w stosunku do wydatkéw zawigzanych z biezacymi zakupami surowcéw,
energii czy tez z wynagrodzeniami pracownikoéw*?. Zgodnie z zasada przyro-
stowosci w rachunku efektywnosci nalezy uwzglednia¢ réznice miedzy wzro-

“L'W. J. Pazio: Ocena finansowa... , op. cit., s. 28.
42 W. Pacho: Proste metody szacowania zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Zeszyty Naukowe
Warszawskiej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej, Zeszyt Nr 33, Warszawa 2005, s. 7.
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stem aktywo6w biezacych a wzrostem zobowiazan biezacych wynikajacych z re-
alizacji przedsiewziecia inwestycyjnego, czyli zmiane w kapitale obrotowym
netto. W praktyce nastrecza to bardzo wiele trudnosci i czesto prowadzi do
btedu, jakim jest stosowanie nominalnych, a nie przyrostowych wielkosci lub
catkowite pominiecie tego sktadnika naktadéw.

W catkowitych naktadach inwestycyjnych czasem uwzgledniane sa réwniez
tzw. naktady koficowe oraz rezerwy.

Naktady konicowe sa wydatkami zwigzanymi z odzyskaniem srodkéw trwa-
tych (np. demontaz, rozbidrka, rekultywacja terenéw zielonych) pomniejszo-
nymi o wplywy ze sprzedazy tych srodkéw lub ich warto$¢ w przypadku wtér-
nego wykorzystania przez inwestora. Ta réznica stanowi wartos¢ likwidacyj-
na®, ktora powinna by¢ raczej ujeta jako element korzysci bezposrednich, jako
tzw. warto$¢ rezydualna.

Uwzglednienie w naktadach inwestycyjnych rezerw wynika wprost z do-
$wiadczen i $wiadomosci, ze rzeczywiste naklady inwestycyjne beda wyzsze od
planowanych. Rezerwy maja zatem zabezpieczy¢ przedsiewziecie zaréwno
przed nieprzewidywalnymi, jak i trudnymi do wychwycenia na etapie plano-
wania zdarzeniami majacymi wplyw na wielko$¢ rzeczywistych naktadéw in-
westycyjnych. Innym celem stosowania rezerw w nakladach inwestycyjnych
jest unikniecie przekroczenia limitéw wydatkéw, co chroni przed konieczno-
$cig ponoszenia dodatkowych, wczesniej nieplanowanych naktadéw.

Uwzglednianie rezerw w naktadach inwestycyjnych budzi jednak pewne
watpliwosci. Po pierwsze, jak zauwaza K. Marcinek, wydatki inwestycyjne
zwiekszaja sie az do wyczerpania budzetu. Oznacza to, ze zaplanowanie rezerw
prowadzi¢ bedzie do ponoszenia wiekszych od poczatkowo planowanych na-
ktadéw — budzet tacznie z rezerwa zostanie z pewnoscia wykorzystany*!. Po
drugie, powiekszenie naktadéw inwestycyjnych o rezerwy jest pewnym sposo-
bem uwzgledniania ryzyka, ktére w odniesieniu do przedsiewzie¢ inwestycyj-
nych powinno by¢ poddane odrebnej analizie.

Drugim podstawowym elementem rachunku efektywnosci inwestycji sa
koszty ponoszone w zwiazku z eksploatacja zasobéw powstatych w wyniku
realizacji przedsiewziecia inwestycyjnego. Jak zauwazaja W. Behrens i P.M.
Hawranek, wlasciwym sposobem prognoz kosztéw w analizie i ocenie efek-
tywnosci inwestycji jest analiza struktury kosztéw i okreslenie ich krytycznych
pozycji i poréwnanie z podobnymi przedsiewzieciami®. Analiza ta wymaga
przyjecia odpowiednich kryteriéw podziatu kosztéw.

43 M. Sierpiniska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 195.

44 K. Marcinek: Ryzyko projektéw..., op. cit., s. 194.

45 W. Behrens, P.M. Hawranek: Poradnik przygotowania..., op. cit., s. 345.
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Podstawowa klasyfikacja kosztéw, z punktu widzenia oceny efektywnosci in-
westydji, jest podzial ze wzgledu na stosunek do produktu. Zgodnie z tym kryte-
rium, koszty zwigzane z eksploatacja obiektéw bedacych wynikiem realizacji in-
westycji mozna podzieli¢ na koszty bezposrednie i posrednie. Koszty bezposred-
nie s to koszty, ktére na podstawie bezposredniego pomiaru lub przy wykorzy-
staniu dokumentéw zrédtowych moga by¢ doktadnie przypisane do okreslonych
wyrobow lub ustug. Zalicza sie do nich przede wszystkim koszty robocizny bez-
poséredniej (wynagrodzenia i ptace, $wiadczenia dodatkowe, sktadki ubezpiecze-
niowe) i materialéw bezposrednich (surowcéw, materiatéw pomocniczych, ustug,
cze$ci zamiennych, narzedzi itp.). Kosztéw posrednich nie mozna przypisa¢ bez-
posrednio do zadnego produktu. Sa okreslone w miejscu powstania, a potem
przypisane do wyrobéw za pomoca odpowiednich kluczy podziatu poprzez na-
rzuty dokonywane w systemie ksiegowosci przedsiebiorstwa. Podzial ten jest
punktem wyjscia do kalkulacji kosztéw jednostkowych, ktdre sa podstawa przy-
gotowania prognoz kosztéw w catym okresie obliczeniowym.

W praktyce, w analizie efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych najcze-
$ciej wyrdznia sie nastepujace grupy kosztow:
koszty bezposrednie,
koszty wydziatowe i og6lnozaktadowe,
koszty ogélnoadministracyjne,
koszty sprzedazy i dystrybucji,
koszty finansowe,
amortyzacje*®.

0,
o

0,
o

®
o

®
o

®
o

X3

o

Wyodrebnienie, jako osobnej grupy kosztéw finansowych, ktére stanowia
odsetki od kredytéw i pozyczek, dotyczy sytuacji gdy przedsiewziecie inwesty-
cyjne jest finansowane przy udziale kapitatéw obcych. W przeciwnym wypad-
ku moga by¢ uwzgledniane w kosztach ogélnozaktadowych?.

Amortyzacja zazwyczaj uyjmowana jest w kosztach wydziatowych lub ogél-
nozaktadowych. W rachunku efektywnosci inwestycji odgrywa jednak istotna
role. Wydzielenie tych kosztéw jako osobnej pozycji podyktowane jest tym, ze
najczesciej sa one pomijane. Wynika to z faktu, ze warto$¢ srodkéw trwatych
uwzgledniona jest w nakladach inwestycyjnych. Ujecie w kosztach eksploata-
cyjnych amortyzacji prowadzitoby zatem do ponownego wiaczenia do rachun-
ku tej wartosci.

Struktura kosztéw moze by¢ takze badana na podstawie ich reakcji na
zmiany wielko$ci produkgji. Zgodnie z tym kryterium koszty dzieli sie na state

46 W.J. Pazio: Ocena finansowa..., op. cit., s. 41.

47 Przepisy prawa podatkowego klasyfikacje odsetek od kredytéw i pozyczek, zaciagnietych na
sfinansowanie inwestycji uzalezniaja od tego, czy odsetki te ponoszone sa w trakcie realizacji inwe-
stycji czy w okresie jej eksploatacji. Szersze rozwazania tego problemu pomija sie.
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i zmienne. Do kosztéw stalych zalicza sie takie koszty, ktérych wysokos¢ po-
zostaje na stalym poziomie lub tez ulega mato znaczacym zmianom, pomimo
zmian wielko$ci produkgji. Sg to gtéwnie koszty wydziatowe i administracyjne,
dlugookresowe ustugi umowne i czynsze. Koszty zmienne natomiast sa to
takie koszty, ktore w krétkich okresach zmieniaja sie wraz ze wzrostem lub
spadkiem wielkosci produkcji. Przy wzroscie produkeji zwiekszaja sie, przy
spadku skali dziatalnosci maleja. Nalezy jednak zauwazy¢, ze reakcja tej grupy
kosztéw na zmiany wielkosci produkeji moze by¢ rézna, tj. moga one wzrastaé
w takim samym tempie, jak wielko$¢ produkdji, szybciej lub wolniej. Podziat
kosztéw na stale i zmienne czesto wymaga przyjecia umownych zalozen
iuproszczen, poniewaz w rzeczywistosci ich wielko$¢ moze wynika¢ z innych
czynnikéw anizeli rozmiar produkcji. Zaréwno kosztami statymi, jak i zmien-
nymi moga by¢ koszty bezposrednie i posrednie.

Koszty catkowite moga by¢ dzielone réwniez ze wzgledu na inne kryteria,
jednak przedstawione powyzej podzialy sa najistotniejsze z punktu widzenia
szacowania kosztéw na potrzeby rachunku efektywnosci inwestycji.

Kluczowym elementem rachunku efektywnosci inwestycji s korzysci osia-
gane z jej realizacji. Podstawowa ich grupa sa przychody ze sprzedazy, ktére
stanowia gtéwny efekt (korzys¢) dla inwestora.

Przychody ze sprzedazy sa suma iloczynéw wielkosci sprzedazy produktéw,
ustug i towaréw oraz ceny jednostkowej sprzedazy. Wzrost przychodéw ze
sprzedazy moze zatem wynikac ze wzrostu wielkosci sprzedazy spowodowa-
nego realizacja przedsiewziecia, wyzszej ceny jednostkowej lub ze zmiany
struktury sprzedazy. Bezposrednimi czynnikami wplywajacymi na poziom
przychodéw ze sprzedazy sa zatem:

< wielko$¢ sprzedazy wyrazonej w jednostkach naturalnych,

< cena jednostkowa sprzedazy,

< struktura sprzedazy.

Korzysci, jakie generowane sa przez przedsiewziecie inwestycyjne, wynikaja
nie tylko ze sprzedazy produktéw i ustug. Ich Zrédtem moze by¢ takze sprze-
daz niepotrzebnego juz majatku po okresie eksploatacji. Réwniez w sytuacji
gdy sprzedaz taka nie nastepuje, powstaje korzys$¢ z dalszego uzytkowania
sktadnikéw majatku powstaltych w wyniku realizacji inwestycji. Wartos¢ tych
korzysci, tzw. warto$¢ rezydualna, obok przychodéw ze sprzedazy, stanowi
korzy$¢é bezposrednia dla inwestora.

Warto$¢ rezydualna jest spodziewana wartoscia $rodka trwatego lub pozo-
statosci po nim po okresie jego uzytecznosci. Ten element korzysci bezposred-
nich moze by¢ szacowany na kilka sposobéw, tj. jako wartos¢:
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< rynkowa $rodkéw trwatych, gdyby mialy by¢ one sprzedane na koniec
cyku zycia inwestycji — w takim przypadku warto$¢ rezydualna réwna
jest wartosci likwidacyjnej;

< przewidywanych przychodéw netto, generowanych po okresie uwzgled-
nionym w rachunku efektywnos$ci - jest to warto$¢ przewidywanych
przychodéw wygenerowanych przez inwestycje po okresie uwzglednio-
nym w rachunku efektywnosci, pomniejszonych o odpowiadajace im
koszty operacyjne oraz o zmiane w kapitale obrotowym, przy czym kosz-
ty powinny uwzglednia¢ naklady odtworzeniowe niezbedne do utrzy-
mania inwestycji;

< aktywow netto powstatych w wyniku realizacji inwestycji — wartos¢ po-
czatkowa $rodkéw trwatych, powstalych w wyniku realizacji inwestycji,
pomniejszona o warto$¢ umorzeni, wynikajaca z przyjetego systemu
amortyzacyjnego i stawek amortyzacji poszczegélnych grup s$rodkéw
trwatych, okreslonych przez regulacje prawne.

Infrastrukturalne przedsiewziecia inwestycyjne, obok przedstawionych
powyzej korzysci bezposrednich, przynosza efekty ekonomiczne powstajace
»poza inwestorem”, tzw. efekty zewnetrzne.

Efekty zewnetrzne, najogdlniej rzecz ujmujac, z ekonomicznego punktu wi-
dzenia sa to skutki wywierane przez transakcje rynkowe na osoby, ktére nie
uczestnicza w nich bezposrednio®®. W odniesieniu do przedsiewzie¢ inwesty-
cyjnych efekty zewnetrzne sa to te koszty i korzysci, ktére pojawiaja sie u in-
nych podmiotéw anizeli inwestor. Stanowia one zatem korzysci posrednie,
wynikajace z realizacji inwestycji. Przyktadem takiego rodzaju efektéw moze
by¢ zmniejszenie negatywnego oddziatywania transportu na srodowisko natu-
ralne, poprawa bezpieczenistwa czy tez wzrost zatrudnienia w regionie, na
ktérym powstaje inwestycja.

Niektére korzysci posrednie, ktére tatwo mozna zidentyfikowaé, okazuja
sie jednak trudne do wyceny. Efekty zewnetrzne, takie jak zanieczyszczenie
$rodowiska, wypadki czy straty czasu, nie s3 dobrami wymienianymi na ryn-
ku, nie stanowia przedmiotu dzialalnosci handlowej, stad tez nie mozna
okregli¢ dla nich cen rynkowych. Jednoczesnie s3 one $cisle zwigzane z dana
inwestycja i dlatego tez istnieje uzasadniona potrzeba wyrazania ich w war-
tosciach pienieznych. Kwantyfikacja efektéw zewnetrznych jest zatem istot-
na przy ocenie efektywnosci ekonomicznej inwestycji publicznych, poniewaz
czesto decyduja one o zasadnosci realizagji tych inwestycji. Taka sytuacja ma
miejsce w przypadku projektéw dotyczacych infrastruktury transportowe;j.
W miare mozliwosci nalezy zatem, zgodnie z przedstawionymi zasadami

48 D.R. Kemerschen, R.B. McKenzie, C. Nardinelli: Ekonomia. ..., op. cit., s. 89.
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rachunku efektywnosci, okresli¢ i wyceni¢ wszystkie efekty zewnetrzne, kto-
re zwigzane sa z realizacja inwestycji.

Szacowanie strumieni pienieznych na potrzeby rachunku efektywnosci
wiaze sie z jeszcze jednym waznym zagadnieniem, a mianowicie ze sposobem
ich przedstawiania. Strumienie te moga by¢ wyrazane w warto$ciach nominal-
nych lub realnych. Warto$¢ nominalna wyraza sie w cenach biezacych, a war-
tos¢ realng w cenach statych®®. Ceny state kalkulowane sa dla roku, ktéry zo-
stat arbitralnie wybrany jako podstawowy do obliczen.

1.3.2. Relacje pomiedzy elementami rachunku efektywnosci inwestycji

Elementy rachunku efektywnosdi, tj. naklady inwestycyjne, koszty eksplo-
atacyjne oraz korzysci stanowia podstawe do wyliczenia tzw. korzysci (efektu)
netto z przedsiewziecia inwestycyjnego. Wynika ona z wzajemnych relacji po-
miedzy wymienionymi elementami rachunku. W literaturze przedmiotu ko-
rzy$¢ netto wyrazona jest réznymi wielkosciami ekonomicznymi. Najczesciej
sa to przeplywy pieniezne (cash flow), ktére uwazane sa za podstawowa zmienng
we wszystkich formulach rachunku efektywnosci inwestycji*® oraz stanowia
jeden z warunkéw niezaleznej i autonomicznej oceny przedsiewziecia inwesty-
cyjnego, poniewaz powoduja jego uniezaleznienie sie od kondycji inwestora®".
W literaturze przedmiotu korzy$¢ netto interpretowana jest takze jako zysk
lub jako nadwyzka finansowa®?. Zasadne jest zatem przyblizenie tych pojec.

Nadwyzka finansowa okreslana jest jako réznica pomiedzy przewidywany-
mi w okresie eksploatacji inwestycji wptywami pienieznymi a kosztami nie-
zbednymi do ich uzyskania, pomniejszona o przypadajace od tej nadwyzki
obciazenie z tytutu podatku dochodowego i powiekszona o amortyzacje ma-
jatku trwatego uzyskanego w wyniku realizacji przedsiewziecia inwestycyjne-
go. W pewnym uproszczeniu nadwyzka finansowa stanowi sume zysku netto
i amortyzacji majatku trwatego powstatego z inwestycji. W przedsiewzieciach,
w ktérych efektem ma by¢ oszczedno$¢ kosztéw, nadwyzke finansowa ustala
sie w oparciu o przewidywane w poszczegdlnych latach sumy kwot obnizki
kosztéw, pomniejszone o kwoty rosnacego podatku dochodowego®.

49 B. Czarny: Wstep do ekonomii. PWE, Warszawa 2006, s. 25.

0 E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami. ..., op. cit., s. 339; T. Jajuga, T. Stonski: Fi-
nanse spotek. Dlugoterminowe..., op. cit., s. 137; M. Sierpiniska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa...,
op. cit.,, s. 192 iin.

°1 R. Pastusiak: Ocena efektywnosci inwestycji. CeDeWu, Warszawa 2003, s. 72.

52 W. Biet: Zarzqdzanie finansami ..., op. cit., s. 262.

53 Tamze, s. 263.
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Niekiedy w literaturze przedmiotu korzys¢ netto definiowana jest jako sam
zysk netto®*. W tym przypadku korzys¢ netto obejmuje trzy gléwne elementy:
naklady inwestycyjne, przychody i koszty. Zaréwno przychody powstajace w wy-
niku sprzedazy produktéw, jak i koszty, ktére odzwierciedlaja zuzycie czynnikéw
produkgji, rozumiane sa tu w ich podstawowym znaczeniu wynikajacym z ra-
chunkowosci. Inaczej traktowane sa nakfady inwestycyjne, ktére stanowia wszel-
kiego rodzaju wydatki ponoszone przed oddaniem do eksploatacji obiektéw na-
bytych lub wytworzonych w ramach realizacji przedsiewziecia inwestycyjnego®.

Korzys¢ netto wyrazona zyskiem lub nadwyzka finansowa w literaturze
przedmiotu przedstawiana jest jako witasciwa dla prostych metod rachunku
efektywnosci inwestycji, stuzacych bardzo czesto do wstepnej weryfikacji opta-
calnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych®. Aktualnie powszechnie przyjmuje sie,
ze nowoczesna analiza inwestycyjna zaktada, iz przedsiewziecia inwestycyjne
powinny by¢ oceniane na podstawie strumieni pienieznych netto”.

W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze przeplywy pieniezne (cash flow,
CF), okre$lane réwniez terminem strumienie pieniezne, sa podstawa rachunku
efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych®®, a ich oszacowanie jest najwaz-
niejszym etapem w analizie potencjalnego przedsiewziecia®. Przeplywy pie-
niezne oznaczaja rozktad w czasie ,,doptywow i odptywéw” srodkéw pienieznych do
i z przedsiebiorstwa®®. Szacowanie przeplywéw pienieznych to dzialanie ztozo-
ne i skomplikowane, ktére wymaga uwzglednienia wielu réznych zmiennych
i parametréw®. Ich precyzyjne i rzetelne prognozowanie i preliminowanie jest
szczegblnie wazne z punktu widzenia poprawnosci calej analizy i oceny przed-
siewzigcia inwestycyjnego.

W ramach rachunku efektywnosci inwestycji czesto wykorzystuje sie prze-
ptywy pieniezne netto (net cash flow — NCF), ktére odzwierciedlajg réznice mie-
dzy strumieniami wptywow (cash inflows — CIF), stanowiacymi warto$ci srodkéw
pienieznych uzyskiwanych w zwiazku z realizacja danej inwestycji, a strumie-
niami wydatkow (cash outflows — COF), ktére stanowia odplywy srodkéw pie-
nieznych w zwiazku z dana inwestycja. Wedlug S. Wrzoska, w ocenie przed-
siewzie¢ inwestycyjnych nalezy bra¢ pod uwage wszystkie wptywy z dowolnych

54 Por. S.P. Kawa, S. Wydymus: Metody oceny..., op. cit., s. 37-39.

%5 W.J. Pazio: Ocena finansowa..., op. cit., s. 27.

6 Metody te s przedmiotem rozwazan w rozdziale trzecim.

57V. Jog, C. Suszynski: Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s. 117.

%8 Por. M. Sierpiniska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 192.

%9 Por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami. ..., op. cit., s. 339.

60 W.F. Samuelson, S.G. Marks: Ekonomia menedzerska. PWE, Warszawa 1998, s. 794.

61 B. Bek-Gaik: Budzetowanie kapitatowe instrumentem wspomagajacym podejmowanie decyzji inwe-
stycyjnych. [w:] Zarzqdzanie finansami — wspétczesne tendencje w teorii i praktyce. Red. D. Zarzecki.
Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecifiskiego, Szczecin 2000, s. 289.
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zrédet i tytutdw, i wszystkie wydatki dowolnych rodzajéw i przeznaczen, ktére
biora sie z zamierzen, jak i pojawiajace sie wbrew nim, z zastrzezeniem jednak,
ze sa zwigzane z przedsiewzieciem inwestycyjnym i warunkami jego realizagji,
mozna je przewidzie¢ i zmierzy¢ oraz mozna je przyporzadkowac podmiotowi,
z punktu widzenia ktérego prowadzi sie ocene efektywnosci inwestycji®%.

Szacowanie wartosci przeplywéw pienieznych netto w kolejnych latach cy-
klu zycia inwestycji wymaga okreslenia strumieni zaliczanych do wplywéw
i wydatkéw (tab. 1.1).

Tabela 1.1. Przeptywy pieniezne wedtug kryterium rodzaju strumienia pienieznego i kierunku
przeptywu srodkow

Wydatki inwestycyjne: Wplywy inwestycyjne:
Naktady inwestycyjne Sprzedaz $rodkow trwatych
Zwiekszenie kapitatu obrotowego netto Sprzedaz materiatéw odzyskanych

Warto$¢ rezydualna
Zmniejszenie kapitatu obrotowego netto

Wydatki operacyjne: Wplywy operacyjne:
Koszty operacyjne (bez amortyzacji) Przychody ze sprzedazy
Podatek dochodowy Subsydia i dotacje

Obnizki kosztéw operacyjnych (bez amortyzacii)
Obnizka ptaconego podatku dochodowego

Wydatki finansowe: Wplywy finansowe:
Wyptata dywidend Whpitaty kapitatu zaktadowego
Sptata kredytoéw dtugo- i Srednioterminowych Zaciagniecie kredytow dtugo- i Srednioterminowych
Wykup papieréw warto$ciowych Emisja papieréw warto$ciowych
dtugo- i Srednioterminowych dtugo- i Srednioterminowych
Odsetki od kredytow i inne koszty finansowe Zaciagniecie kredytow biezacych

Sptata kredytéw biezacych

Z v 6 dto: W Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 44.

Problemy z okresdleniem i szacowaniem przeptywéw pienieznych maja cha-
rakter indywidualny i zaleza od rodzaju przedsiewziecia inwestycyjnego. Stwa-
rza to okreslone trudnosci z wypracowaniem jedynych, uniwersalnych zasad
szacowania strumieni pienieznych, ktére bytyby akceptowane dla kazdego
przedsiewziecia. W tabeli 1.1 przedstawione zostaly typowe strumienie pie-
niezne, ktére moga wystapi¢ w trakcie realizacji przedsiewziecia inwestycyjne-
go. Po stronie wydatkéw nalezy zaliczy¢ do nich naklady inwestycyjne, wydat-
ki na zakup czynnikéw dziatalnosci gospodarczej (np. wynagrodzenie z narzu-

62 S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 48.
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tami, materialy i surowce, energia, ustugi obce), odsetki od pozyczek i kredy-
téw, splaty kredytéw i pozyczek oraz podatki ptacone z tytutu zysku — podatek
dochodowy. Do wydatkéw nie zalicza sie amortyzacji, jednakze jest ona po-
$rednio uwzgledniona w przeptywach pienieznych jako koszt uzyskania przy-
chodu, ktéry zmniejsza podatek dochodowy bedacy przeptywem pienieznym.

Do typowych wplyw6w nalezy zaliczy¢ przede wszystkim warto$¢ sprzedazy
$wiadczonych ustug i wytworzonych produktéw, wpltywy z uptynnienia majat-
ku, ewentualne dotacje i subsydia, r6znego rodzaju zasilenia kapitatowe, np.
kredyty i pozyczki.

Do przedstawionych powyzej strumieni pienieznych zalicza sie zaréwno na-
kiady inwestycyjne, jak réwniez kredyty i pozyczki. Jezeli naktady inwestycyjne
finansowane sa ze $rodkéw obcych (kredytu), to do wydatkéw nalezy zaliczy¢
zwrot kredytéw zamiast poniesionych nakladéw z tych kredytéw, poniewaz
wydatek dla inwestora ma miejsce w momencie splaty kredytu®®. Rozwiazanie to
jest wlasciwe pod warunkiem, ze po stronie wplywéw uwzgledni sie zasilenia
w postaci kredytéw w momencie ich wystapienia i nakladéw inwestycyjnych
finansowanych tymi kredytami w chwili ich sptacania. Ma to szczegélne znacze-
nie dla zabezpieczenia trwalosci finansowej przedsiewziecia w sytuacji gdy po-
miedzy tymi zdarzeniami nastepuja znaczne przesuniecia czasowe. W praktyce
jednak zaciagniecie kredytu i finansowane dzieki niemu wydatki inwestycyjne
nastepuja w tym samym roku i s zgodne co do wielkosci, co powoduje, ze jako
wplywy i wydatki wzajemnie sie rGwnowaza i mozna je pominac w przeptywach
pienieznych, uwzgledniajac jedynie splate kredytu i odsetek.

W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna takze stanowisko, w ktérym do-
chody z likwidacji wycofywanych sktadnikéw majatkowych, tzw. odzysk mate-
rialéw, pomniejszaja naklady inwestycyjne®®. Z takim ujeciem mozna by sie
zgodzi¢, gdyby sktadniki te mogly by¢ wykorzystane w ramach realizacji dane-
go przedsiewziecia. W przeciwnym przypadku nalezy je raczej ujmowac, po-
dobnie zreszta jak warto$¢ rezydualna, po stronie wpltywéw.

Przeplywy pieniezne netto do rachunku efektywnosci inwestycji moga by¢
szacowane metodq bezposrednig, posrednig lub uproszczong®®. Bezposrednia me-
toda szacowania polega na oddzielnym obliczeniu kazdego ze sktadnikéw
wplywéw i wydatkéw, a nastepnie na obliczeniu réznicy sum wplywéw i sum
wydatkéw dla kazdego roku. Szacowanie wplywdéw i wydatkéw w metodzie
bezposredniej wymaga informacji i prognoz na temat wielu czynnikéw, np.
popytu, zmian cen, rozwoju konkurendji, regulacji prawnych, technicznych

8 M. Sierpiniska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 195.

6 W. Bien: Ocena efektywnosci finansowej spétek prawa handlowego. Finans — Sevis, Warszawa
1997, s. 100.

85 S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 49.
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i organizacyjnych warunkéw produkgji itp. W praktyce zastosowanie metody
bezposredniej jest trudne i dlatego laczy sie ja z metoda posrednia. Metoda
posrednia wykorzystuje r6znice miedzy przychodami ze sprzedazy a kosztami,
ktéra nastepnie koryguje sie o zmiany stanu naleznosci, zobowiazan, zapaséw
a takze amortyzacje i dochody przysztych okreséw. Pozostate elementy wpty-
woéw i wydatkéw szacuje sie w sposéb bezposredni. Sposéb uproszczony szaco-
wania przeptywdéw pienieznych polega na szacowaniu réznicy wpltywéw i wy-
datkéw jako sumy zysku netto i amortyzacji pomniejszonej o naklady inwesty-
cyjne i skorygowanej o zmiane stanu kapitatu obrotowego netto.

W rachunku efektywnosci inwestycji, zgodnie z zasada przyrostowosdi,
przeplywy pieniezne przedsiewziecia inwestycyjnego powinny by¢ ujmowane
nie w warto$ciach nominalnych, lecz jako réznica (przyrost) miedzy strumie-
niami $rodkéw pienieznych przedsiebiorstwa, w przypadku realizacji inwesty-
Gji, a przeptywami, w przypadku zaniechania jego realizacji, co mozna przed-
stawic¢ w postaci wzoru:

CEy(p) = Chepap) ~Clir) 1.1)

gdzie: CFy,) — przyrostowe przeplywy pieniezne przedsiewziecia inwestycyjne-
go w roku t, CFyxy) — przeplywy pieniezne przedsiebiorstwa, uwzgled-
niane po podjeciu realizacji przedsiewziecia inwestycyjnego, CFp —
przeplywy pieniezne przedsiebiorstwa po odstapieniu od realizacji
przedsiewziecia inwestycyjnego.

Ustalone przeplywy pieniezne nosza nazwe dodatkowych, réznicowych lub
przyrostowych przeptywéw pienieznych (incremental cash flows).

Oszacowane przyrostowe przeplywy pieniezne okreslane sa oddzielnie dla
kazdego kolejnego roku (podokresu) uwzglednionego w rachunku efektywno-
$ci przedsiewziecia inwestycyjnego. W kazdym z tych podokreséw (lat) moga
one przyjmowa¢ warto$ci ujemne lub dodatnie, w zaleznosci od jednego
z trzech mozliwych wariantéw.

Wariant I (rys. 1.1) dotyczy roku, w ktérym przedsiewziecie inwestycyjne
nie generuje zadnych wplywéw, a ponoszone sa okreslone wydatki. Sytuacja
taka charakterystyczna jest dla fazy przedinwestycyjnej i inwestycyjnej cyklu
zycia inwestycji.

Wariant II (rys. 1.2) dotyczy roku, w ktérym osiaggane sa okreslone wpltywy,
ktére jednak sa mniejsze od ponoszonych w tym okresie wydatkéw. Przeptywy
pieniezne netto, takze w tym przypadku, maja warto$¢ ujemna. Taka sytuacja
jest charakterystyczna dla koricowych etapéw fazy inwestycyjnej, w ktérych
inwestycja zaczyna dostarczaé¢ wpltywéw, jak réwniez dla poczatkéw fazy eks-
ploatacji w okresie dochodzenia do pelnej zdolnosci produkcyjne;j.
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Rys. 1.1. Przeplywy pieniezne netto — wariant I

Zr 6dto: Opracowanie wiasne.

NCEF "-"

. d

Rys. 1.2. Przeplywy pieniezne netto — wariant IT

Zr 6 dto: Opracowanie whasne.

Wariant III (rys. 1.3) dotyczy roku, w ktérym wartos¢ generowanych wpty-
wow przewyzsza wartos¢ ponoszonych wydatkéw. Przeplywy pieniezne netto
maja warto$¢ dodatnia i s3 charakterystyczne dla fazy eksploatacji cyklu zycia
inwestycji po osiagnieciu pelnej zdolnosci produkcyjnej.
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Rys. 1.3. Przeplywy pieniezne netto — wariant III

Zr 6 dto: Opracowanie whasne.

E.F. Brigham i L.C. Gapenski zwracaja uwage na trzy szczegélne problemy,
ktére moga pojawi¢ sie przy szacowaniu przyrostowych strumieni pieniez-
nych, a ktére dotycza:

% kosztéw zapadlych,

< kosztéw alternatywnych,

< wplywu na inne przedsiewziecia®®.

Koszty zapadte (koszty utopione, sunk costs) dotycza naktadéw, ktére zostaty
juz poniesione. Zwykle odnosza sie one badah marketingowych i rynkowych.
Wydatki te nie powinny by¢ uwzgledniane w rachunku efektywnosci przed-
siewziecia, ich uwzglednienie moze bowiem powodowaé odrzucenie realizacji
inwestycji, ktéra w rzeczywistosci jest efektywna.

Koszty alternatywne (koszty utraconych korzysci) sa to koszty wynikajace
z nieosiagniecia w wyniku realizacji przedsiewziecia inwestycyjnego korzysci
z posiadanych aktywoéw, ktére nalezy uwzgledni¢ w przeptywach pienieznych.
Typowym przyktadem jest sytuacja, w ktdrej w przedsiewzieciu inwestycyjnym
wykorzystuje sie wczesniej nabyty grunt. Kosztem alternatywnym (utracona
korzyscia) w tym wypadku beda przychody, jakie mozna uzyska¢ za dzierzawe
lub sprzedaz tego gruntu.

Wplyw na inne przedsiewziecia odnosi sie do sytuacji, gdy realizacja przed-
siewziecia inwestycyjnego przyczynia sie do wzrostu sprzedazy produktéw
komplementarnych. Wplyw ten jest czesto trudny do okreslenia, jednak
w miare mozliwosci powinien by¢ skwantyfikowany i uwzgledniony w prze-
plywach pienieznych.

% E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s. 342-344.
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Obok wczesniej omawianych zasad sporzadzania rachunku efektywnosci
inwestycji, kwestia determinujaca jego poprawnos¢ jest wlasciwie ustalona
i oszacowana korzy$¢ netto z przedsiewziecia inwestycyjnego. Korzys¢ ta po-
winna by¢ okreslona na podstawie przeplywéw pienieznych netto, wynikaja-
cych z realizacji nakltadéw inwestycyjnych, kosztéw eksploatacyjnych i korzy-
$ci bezposrednich i posrednich.

Duze znaczenie dla poprawnosci rachunku efektywnosci inwestycji ma wia-
$ciwe uwzglednienie czynnika czasu oraz ryzyka, co wynika wprost z definicji
inwestycji.

1.4. Czas iryzyko w ocenie efektywnoS$ci inwestycji
1.4.1. Wplyw czasu na wartos¢ pieniqdza

Czas ma znaczenie dla wielu kategorii ekonomicznych, w tym takze dla ra-
chunku efektywnosci inwestycji. Przedsiewziecia inwestycyjne realizowane sa
i eksploatowane w perspektywie od kilku do kilkudziesieciu lat. Dlatego tez
zasadniczym warunkiem wiarygodnosci rachunku ekonomicznego efektywno-
$ci inwestycji jest rzetelne okreslenie wielkosci strumieni pienieznych oraz ich
rozlozenie w czasie. Wiaze sie to z koniecznoscia przewidywania przysztosci
oraz szacowania wartosci tych przeptywéw niekiedy w dlugich przedziatach
czasu. Podstawowa zasada finanséw jest zalezno$é¢ rzeczywistej wartosci prze-
plywéw pienieznych od momentu ich wystapienia. Zjawisko to okreslane jest
w literaturze przedmiotu jako zmienna wartosé pieniqdza w czasie.

Warto$¢ pieniadza zmniejsza sie wraz z upltywem czasu na skutek:

< ryzyka zwigzanego z nieosiggnieciem danej wartosci pienieznej w przy-

sztoédi,

< wystepowania zjawiska inflacji, w warunkach ktérej maleje wartosé na-

bywcza pieniadza,

< preferowania konsumpcji w chwili obecnej przed konsumpcja odtozona

W czasie,

< okazji inwestycyjnych - im szybciej uzyska sie srodki pieniezne, tym

szybciej mozna je zainwestowac®’.

Uwzglednienie zmiany wartos$ci pieniadza w czasie jest mozliwe dzieki za-
stosowaniu techniki procentu sktadanego. Warto$¢ przyszla kwoty pienieznej
przy stopie procentowej w skali rocznej (r) i rocznej kapitalizacji odsetek po
okresie (n) lat okresla sie mnozac warto$¢ poczatkowa przez tzw. czynnik war-
tosci przysztej (future value interest factor), dany wzorem:

7 D. Zarzecki: Ocena efektywnosci inwestycji [w:] Analiza finansowa..., op. cit., s. 363.
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EVIF, , = a+n" 1.2)

gdzie: FVIF, , — czynnik warto$ci przyszlej, r — stopa procentowa, n — liczba lat.

Wartosc¢ przyszta kwoty poczatkowej mozna obliczy¢ stosujac wzor:
FV, =PV-(1+7)" (1.3)

gdzie: FV,, — warto$¢ przyszta kwoty pienieznej w roku t (future value), PV —
warto$¢ poczatkowa kwoty pienieznej.

Jezeli odsetki kapitalizowane s3 czesciej niz raz w roku, to wzér na oblicze-
nie warto$ci przyszlej przyjmuje postaé:

FV, =PV (1 +lj (1.4)
m

gdzie: m — liczba kapitalizacji dochodéw w ciagu roku, pozostate oznaczenia jak
poprzednio.

Wartosé przyszta kwoty pienieznej zalezy od wartosci poczatkowej, stopy
procentowej, liczby lat oraz czestosci kapitalizacji dochodéw®. Wzrost tych
czynnikéw powoduje wzrost wartosci przysztej poczatkowej kwoty pieniezne;j.

Zagadnienie obliczania wartosci przyszlej jest znacznie bardziej rozbudo-
wane i obejmuje rézne szczegétowe przypadki, np. wartos¢ przyszta réwnych
platnosci (tzw. renty), warto$¢ przyszta regularnych ptatnosci itp. Tematyka ta
jest szeroko i szczeg6towo przedstawiana w literaturze dotyczacej finanséw.

1.4.2. Rachunek dyskonta

Obliczanie wartosci przysztej z wykorzystaniem techniki procentu sktada-
nego jest istotne, poniewaz odwrotnos¢ tego procesu stanowi podstawe do
obliczania wartosci teraZzniejszej kwoty pienieznej na podstawie jej wartosci
konicowej. Biezaca wartosé przyszlej kwoty jest to dzisiejsza (biezaca) suma,
ktéra przy danej stopie procentowej, poprzez dziatanie procentu sktadanego,
zmienia sie w te przyszla kwote®. Obliczanie wartosdci biezacej na podstawie
wartosci konicowej nazywane jest dyskontowaniem, a réznica pomiedzy warto-
$cig konicowa a wartoscia poczatkowa (biezaca) — dyskontem™.

6 K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa.
PWN, Warszawa 1998, s. 32.

8 B. Czarny: Wstep do ekonomii.., op. cit., s. 30.

70 Por. K. Niemczycki: Ekonomia. Wyzsza Szkola Zarzadzania PRET S.A. Warszawa 1996, s. 124.
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Zmienna warto$¢ pieniadza w czasie jest bardzo istotnym czynnikiem ra-
chunku efektywnosci inwestycji, wynikajacym z niemoznosci uznania za po-
réownywalne rzeczywistych wartosci strumieni pienieznych wystepujacych
w réznym momencie. Warto$¢ biezaca (obecna) pewnej kwoty pienieznej jest
wyzsza od warto$ci przyszlej, co wynika z:

1) kosztéw alternatywnych — kosztéw niewykorzystanych mozliwosci,

2) niepewnosci przysztych przychodéw - do chwili ich realizacji sa one tyl-

ko przychodami ,,oczekiwanymi”,

3) inflacji - realnego spadku wartosci pienigdza.

W celu zachowania czasowej poréwnywalnosci nalezy dazy¢ do ujednolice-
nia wartosci strumieni pienieznych poprzez odpowiednie zmniejszenie warto-
$ci przysztych przeplywéw, aby byly poréwnywalne z biezacymi. Stuzy temu
rachunek dyskonta (dyskontowanie). Rachunek ten polega na obliczaniu biezacej
(w literaturze przedmiotu uzywa sie takze okreslen: obecnej, terazniejszej,
aktualnej, zaktualizowanej) wartosci przeplywéw pienieznych, ktére moga
wystapi¢ w przysztosci. Wartosé biezaca oblicza sie wedtug wzoru:

PV =FV, -a, (1.5)

gdzie: PV — warto$¢ biezaca (present value), FV. — warto$¢ przyszta w roku ¢t
(future value), a. — wsp6tczynnik dyskontowy.

Formuta obliczeniowa przedstawiona we wzorze (1.5) opiera sie na wspét-
czynniku dyskonta (discount factor), ktérego warto$¢ przyjmuje postac:

1

t = (1 +_r)t (1.6)

a

gdzie: a; — wspétczynnik dyskontowy, r — stopa dyskontowa, t — kolejny rok
w przyjetym okresie obliczeniowym.

Przedstawiona formuta (1.6), jak juz wczesniej wspomniano, jest odwrot-
noscia procentu sktadanego. Wskazuje ona na dwa elementy, od ktérych zale-
zy poziom wspéiczynnika dyskontowego. Sa nimi czas wyrazony poprzez rok t,
dla ktérego obliczany jest wspo6lczynnik, oraz stopa dyskontowa (r). Maksymal-
ny poziom wspdlczynnika dyskonta wynosi 1,0 dla roku zerowego (t = 0). Za-
zwyczaj mianem roku zerowego jest okreslany rok przed rozpoczeciem realiza-
qji inwestycji, w ktérym wystepuje faza przedinwestycyjna cyklu zycia inwesty-
cji. Jednak, jak zauwaza S. Wrzosek, jesli rokiem zerowym oznaczony zostanie
rok inny niz najwczesniejszy, to obok rachunku dyskonta wystapi réwniez
rachunek procentu skladanego — we wzorze pojawi sie ujemna wartos¢ t'.

" S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 36.
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W kolejnych latach okresu obliczeniowego poziom wskaznika ulega obnizeniu,
dazac do zera i nigdy tej wartosci nie osiagajac. Wspdtczynnik dyskontowy
przyjmuje najnizsza wartos¢ dla danej inwestycji w ostatnim roku przyjetego
okresu obliczeniowego.

Wielkos¢ wspétczynnika dyskonta, oprdcz roku, dla ktérego jest obliczany,
zalezy takze od wartosci stopy dyskontowej. Stopa dyskontowa (discount rate),
nazywana czasem stopq progowq, jest to stopa procentowa stosowana przy
obliczaniu wartoéci zaktualizowanej’, czyli stopa, przy ktérej wyznacza sie
warto$é wspdtczynnika dyskonta.

Wraz ze wzrostem stopy dyskontowej maleje warto$¢ wspdtczynnika dys-
kontowego, a tym samym biezaca warto$¢ strumienia pienieznego w roku t.
Ustalenie wlasciwego poziomu tej stopy jest wiec bardzo istotne dla prawidio-
wego wykonania rachunku ekonomicznego efektywnosci inwestycji, uwzgled-
niajacego zmienng warto$¢ pieniagdza w czasie.

Powszechnie przyjmuje sie, ze stopa dyskontowa w rachunku efektywnosci
inwestycji wyraza minimalng oczekiwang przez inwestora stope zwrotu z za-
angazowanego kapitatu, ponizej ktdrej realizacja danego przedsiewziecia jest
nieoptacalna’. Stopa dyskontowa okreslana jest réwniez jako:

< stopa zwrotu, ktéra mozna uzyska¢ na rynku, inwestujac w inne przed-

siewziecia o podobnym poziomie ryzyka, tzw. alternatywna stopa zwrotu,
< koszt kapitalu niezbednego do sfinansowania przedsiewziecia o okre-
$lonym poziomie ryzyka.

Przedstawione interpretacje stopy dyskontowej $wiadcza o dwéch odmien-
nych koncepcjach stopy dyskontowej, a mianowicie przychodowym i koszto-
wym, i stanowia punkt wyjscia dla réznych metod szacowania wielkosci stopy
dyskontowej. W literaturze przedmiotu najczesciej przedstawiane sa metody
takie jak:

< metoda oparta na oprocentowaniu lokaty bankowej,

< metoda oparta na oprocentowaniu kapitatéw dtuznych,

< metoda $redniego wazonego kosztu kapitatu,

< metoda oparta na modelu wyceny aktywéw kapitatowych.

Wedtug metody opartej na oprocentowaniu lokaty bankowej (koncepcja przycho-
dowa) stopa dyskontowa wyznaczana jest na podstawie oprocentowania diu-
goterminowych lokat bankowych lub innych bezpiecznych lokat, np. obligacji

72 B. Czarny: Wstep do ekonomii..., op. cit., s. 30.

7 Por. Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek: Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit.,
s. 196; U. Brochocka, R. Gajecki: Metody oceny..., op. cit., s. 46; W. Rogowski: Rachunek efektywno-
sci..., op. cit.,, s. 61 iin.

" T. Jajuga, T. Stoniski: Finanse spétek. Dtugookresowe..., op. cit., s. 103.
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Skarbu Panistwa. W koncepdji tej stopa dyskontowa jest suma trzech sktadni-
kéw: stopy procentowej pozbawionej ryzyka, premii za ryzyko inwestycyjne
oraz spodziewanej inflacji lub deflacji, co mozna zapisa¢:

r=Ty+r, +1y 1.7)

gdzie: r — stopa dyskontowa, 7, — stopa procentowa pozbawiona ryzyka, 7, —
premia za ryzyko inwestycyjne, rs — stopa inflacji (deflacji).

Jako podstawe do wyznaczenia stopy procentowej pozbawionej ryzyka naj-
czesciej przyjmuje sie papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa.
Zdaniem W. Rogowskiego, do szacowania stopy dyskontowej zgodnie z ta me-
toda nalezy przyjmowac rentowno$¢ instrumentu pozbawionego ryzyka z okre-
su bezposrednio poprzedzajacego sporzadzanie rachunku efektywnosci”. Moze
ona by¢ réwniez szacowana jako $rednia rentowno$¢ z okreslonego okresu, np.
roku. Wazne jest, aby w miare mozliwosci okres zapadalnosci danego instru-
mentu byl jak najbardziej zblizony do ekonomicznego cyklu zycia inwestycji.

Metoda oparta na oprocentowaniu lokaty bankowej moze by¢ stosowana,
jesli inwestycja jest finansowana z wlasnych $rodkéw. Ponadto wyznaczanie
stopy dyskontowej na podstawie stopy procentowej lokaty bankowej nie ozna-
cza ich réwnosci.

Wedtug metody drugiej, opartej na oprocentowaniu kapitatow dtuznych, stopa
dyskontowa wyznaczana jest na podstawie oprocentowania kredytéw banko-
wych. Metoda ta ma zastosowanie w przypadku, gdy catos¢ nakladéw inwesty-
cyjnych finansowana jest dtuznymi kapitatami obcymi.

Metoda sredniego wazonego kosztu kapitatu (weighted average cost of capital,
WACC) oparta jest na uproszczonym zalozeniu, ze ryzyko przedsiewziecia inwe-
stycyjnego jest takie samo jak ryzyko calego przedsiebiorstwa i struktura finan-
sowania inwestycji jest taka sama jak struktura finansowania przedsiebiorstwa.

WACC jest $rednim wazonym kosztem réznych rodzajéw kapitatéw wyko-
rzystywanych przez przedsiebiorstwo:

n
WACC = w; -k; (1.8)
i=1

gdzie: WACC - $rednio wazony koszt kapitatu, w; - waga (udzial) kazdego wy-
korzystywanego kapitatu, k; — koszt i-tego sktadnika kapitatu, n — liczba
réznych zrédet kapitatu.

7> W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 62.
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Sredni wazony koszt kapitatu obliczany jest jako suma iloczynéw kosztu (k)
danego rodzaju kapitalu i jego wagi (w;), ktéra jest réwna udziatowi danego
kapitalu w lacznej wartosci wszystkich zrdédet finansowania. Przedstawiony
wzdr (1.8) jest ogdlna postacia $redniego wazonego kosztu kapitatu. W przy-
padku przedsiewzie¢ inwestycyjnych, skladnikami kapitaléw, branymi pod
uwage, sa najczesciej: uprzywilejowany i zwykly kapital akcyjny oraz zadluze-
nie dlugoterminowe’. Ponadto warto$¢ zadluzenia dlugoterminowego, ze
wzgledu na odliczenie kosztéw odsetkowych od podatku, musi by¢ skorygo-
wana o efekt podatkowy. Sredni wazony koszt kapitatu, stosowany do wyzna-
czania stopy dyskontowej, przyjmuje zatem postac:

WACCzwd-kd-(1—T)+wp-kp+we-ke (1.9)

gdzie: WACC - $rednio wazony koszt kapitatu, wy — udziat zadluzenia dtugo-
terminowego w tacznej wartosci wszystkich kapitatéw, w, — udziat ak-
¢ji uprzywilejowanych w lacznej wartosci wszystkich kapitatéw,
wq — udzial akcji zwyklych w tacznej wartosci wszystkich kapitatéw,
ki — koszt zadluzenia dlugoterminowego (przed opodatkowaniem),
k, — koszt akcji uprzywilejowanych, ks — koszt akcji zwyktych, T - stopa
podatkowa.

Wycena kosztu kapitalu moze by¢ prowadzona w oparciu o wartosci ksie-
gowe lub rynkowe. Zdaniem H. Johnsona warto$¢ rynkowa WACC, jako wy-
magana stopa zwrotu, jest wlasciwa stopa dyskontowa, jaka powinna by¢ sto-
sowana do oceny efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych”’. Czasami
w praktyce warto§¢ WACC obliczana jest jako docelowa struktura zadluzenia
przedsiebiorstwa’®.

Stosujac sredni wazony koszt kapitatu do ustalenia stopy dyskontowej, na-
lezy pamietaé, ze odnosi sie on do przedsiebiorstwa jako catosci, co powoduje
konieczno$¢ spelnienia dw6ch warunkéw:

1. Finansowanie inwestycji nie powinno zmienia¢ struktury kapitaléw
przedsiebiorstwa.

2. Ryzyko przedsiewziecia powinno by¢ takie samo jak ryzyko przedsie-
biorstwa’.

6 E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami. ..., op. cit., s. 239.

"7 H. Johnson: Koszt kapitatu. Klucz do wartosci firmy. LIBER, Warszawa 2000, s. 83.
8 Por. W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 65.

7 Tamze, s. 64.
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Warunki te powoduja, ze w praktyce bardzo czesto moze dochodzi¢ do sy-
tuadji, w ktérych dyskontowanie $rednio wazonym kosztem kapitatu jest istot-
nym uproszczeniem lub zawiera trudne do oszacowania btedy. W takiej sytu-
acji pomocne moze by¢ postuzenie sie alternatywnymi metodami uwzglednia-
jacymi podobne efekty stosowania finansowania zewnetrznego w przedsie-
wzieciach inwestycyjnych.

Ostatnia z wymienionych metod polega na szacowaniu stopy dyskontowej
w oparciu o model wyceny aktywow kapitatowych (capital assets pricing model,
CAPM). Stopa dyskontowa jest zatem réwna kosztowi kapitalu wlasnego
przedsiebiorstwa, co odpowiada sytuacji, w ktérej przedsiewziecie inwestycyj-
ne w calosci finansowane jest kapitatem wlasnym. Wzér modelu wyceny akty-
woéw kapitatlowych CAPM, ktéry moze by¢ uzyty do oszacowania kosztu kapi-
tatu wlasnego, ma postac:

r,=re+f-(r, —1¢) (1.10)

gdzie: r, — koszt kapitalu wlasnego (stopa dyskontowa), r¢ — stopa zwrotu z in-
westycji wolnych od ryzyka, 7, — oczekiwana rynkowa stopa zwrotu z in-
westycji w aktywa kapitatowe, (r — 7)) — premia za inwestycyjne ryzyko
rynkowe, [ — wspélczynnik odzwierciedlajacy stopient ryzyka systema-
tycznego przedsiewziecia inwestycyjnego.

Zgodnie ze wzorem (1.10) oczekiwana stopa dyskontowa, réwna kosztowi
kapitatu wlasnego, sklada sie z dwdch elementéw. Pierwszym z nich jest to
stopa zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka. Drugim jest liniowa funkcja ry-
zyka, warunkujaca wielko$¢ premii za ryzyko. Sklada sie ona ze wspédtczynnika
p, ktéry odzwierciedla ryzyko rynkowe oraz premii za ryzyko rynkowe®.

Badania przeprowadzone wsrdd przedsiebiorstw z krajéw wysoko rozwinie-
tych wskazuja, ze sposréd przedstawionych metod, do szacowania stopy dys-
kontowej stosowana jest najczesciej metoda sredniego wazonego kosztu kapita-
tu. Jednakze w praktyce, w znacznej mierze stopy dyskontowe wyznaczane sa
innymi, poza przedstawionymi, metodami, lub sa przyjmowane arbitralnie®".

W analizie i ocenie przedsiewzie¢ w sektorze publicznym, w rachunku dys-
konta stosowana jest tzw. spoteczna stopa dyskontowa (social discount rate,
SDR). Ma ona odzwierciedla¢ spoteczny punkt widzenia na obliczanie wartosci
biezacej przysztych kosztéw i korzysci generowanych przez przedsiewziecie.
Innymi stowy, SDR wyraza stopien preferencji, z jakim spoteczenstwo odnosi
sie do przyszlych korzysci i kosztow.

80 Rodzaje ryzyka zwiazanego z inwestycjami oraz premia za ryzyko w przedstawianym modelu
zostana omoéwione w dalszej czesci pracy.
81 Por. W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 67.
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W literaturze przedmiotu wymienia sie kilka sposobéw szacowania spo-
tecznej stopy dyskontowej:

1) metode stép rynkowych,

2) metode stép kredytéw na rynku miedzynarodowym,

3) metode wykorzystujaca teorie spotecznych preferencji czasowych.

Pierwsze ujecie zaklada, ze stopa dyskontowa stosowana w publicznych
przedsiewzieciach réwna jest stopie rynkowej, tj. stopie wykorzystywanej
w komercyjnych przedsiewzieciach®. Jednak takie stanowisko bytoby stuszne
tylko dla rynku idealnego. Ponadto w takim ujeciu dtugoterminowe inwesty-
cje, do ktérych zaliczaja sie réwniez przedsiewziecia infrastrukturalne, ocenia-
ne bylyby gorzej od krétkoterminowych, co z punktu widzenia intereséw spo-
tecznych nie jest wlasciwe.

Druga z wymienionych metod wymaga ustalenia poziomu oprocentowania
kredytéw na miedzynarodowym rynku kapitatlowym. Poziom spotecznej stopy
dyskontowej zalezny jest od tego czy dane panstwo pozycza, czy tez udziela
kredytow®. Jezeli panistwo jest na miedzynarodowym rynku pozyczkobiorca,
wtedy spoleczna stopa dyskontowa nie powinna by¢ nizsza od stopy otrzyma-
nych kredytéw. W przypadku gdy dany kraj udziela kredytu, wéwczas, ze
wzgledu na ryzyko kredytowe, SDR powinna by¢ nizsza od oprocentowania
kredytu. By odzwierciedli¢ ryzyko utraty kredytu, jego poziom mozna wyzna-
czy¢ z nastepujacego wzoru:

SDR=(r,,—pg)-t, (1.11)

gdzie: SDR - spoteczna stopa dyskontowa, 7, — stopa oprocentowania kredy-
téw na miedzynarodowym rynku kapitalowym, ps — premia dla przed-
siewzie¢ krajowych.

W przedstawionym réwnaniu (1.11) premia dla przedsiewzie¢ krajowych
moze by¢ wyznaczona jako oczekiwana stopa wzrostu gospodarki narodowej,
oczekiwana inflacja na rynku miedzynarodowym lub w kraju, oczekiwana sto-
pa zwrotu z przedsiewzie¢ krajowych. W literaturze podawane sa takze inne
wyznaczniki dla tej premii, zwigzane na przyklad ze stabilnoscig polityczna
$wiata lub stabilnoscia miedzynarodowych rynkéw kapitatowych®.

Kolejna metoda szacowania SDR odnosi sie do teorii spotecznych preferen-
¢ji czasowych. Zgodnie z nia ludzie wedlug swoich preferencji czasowych do-
browolnie wybieraja miedzy przyszla a obecna konsumpcja. Z jednej strony

82 Por. R.O. Zerbe Jr., A.S. Bellas: A Primer for Benefit-Cost Analysis. Edward Elgar Publishing Ltd.
Cheltenham, UK — Northamton, USA 2006, s. 238.

8 U. Brochocka, R. Gajecki: Metoda oceny..., op. cit., s. 55.

84 Tamze
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biezace oszczednosci i inwestycje oznaczaja przyszla wieksza konsumpcje, ale
z drugiej — obecna konsumpcja daje biezace korzysci. Spoteczna stopa dyskon-
towa réwna jest spolecznej stopie preferencji czasowych (social rate of time prefe-
rence — SRTP lub social time preference rate, STPR).

To stanowisko zaklada, ze warto$¢ inwestycji ostatecznie zalezy od kon-
sumpdji, ktéra generuje, i ze gotowos¢ spoteczenstwa do wyrzeczenia sie obec-
nej konsumpcji na rzecz przyszltej jest mierzona przez SRTP. Innymi stowy,
spoleczna stopa preferencji czasowych jest stopa, przy ktérej spoteczenstwo
jest sklonne zamieni¢ terazniejsza konsumpcje na przyszta®.

SRTP interpretowana jest jako stopa zwrotu po opodatkowaniu z bezpiecz-
nych inwestycji. Spoleczna stopa preferencji czasowych zalezy od tempa wzro-
stu gospodarki i zmiennych makroekonomicznych. Dlatego tez nie mozna
oczekiwa¢, ze bedzie stata w kolejnych okresach®®. W literaturze przedmiotu
sugeruje sie, ze ludzie nie zachowuja sie tak, jak gdyby ich witasne stopy dys-
kontowe byly stale, ale raczej tak, jakby stopy te zmniejszaly sie wraz z upty-
wem czasu. Odpowiada temu zjawisku tzw. dyskontowanie hiperboliczne, to
jest takie, w ktérym stopa dyskontowa maleje wraz z uplywem czasu. Przy
zalozeniu, ze ta forma dyskontowania odzwierciedla preferencje spoteczne, co
potwierdzaja empiryczne obserwacje, dyskontowanie hiperboliczne moze zo-
sta¢ uzyte w ocenie efektywnosci publicznych inwestycji. Problemem jest jednak,
w jaki sposéb od empirycznych doswiadczerh wyprowadzi¢ normatywna regute®’.
W literaturze przedmiotu sugeruje sie przyjmowanie réznych progowych spo-
tecznych stép preferencji czasowych do dyskontowania kosztéw i korzysci
w przedsiewzieciach publicznych. Propozycje, jakie na ten temat przedstawili
M. Moore oraz R.O. Zerbe Jr. i A.S. Bellas zaprezentowano w tabeli 1.2.

Przedstawione w tabeli 1.2 proponowane wielkosci stopy dyskontowej
w obydwu przypadkach uzaleznione sa od dlugosci czasu trwania przedsiewzie-
cia inwestycyjnego. Stopa dyskontowa maleje skokowo dla kolejnych przedzia-
t6w czasowych, aby w konsekwencji dojs¢ do zera. R6znica pomiedzy obydwie-
ma propozycjami tkwi w sugerowanym poziomie spotecznej stopy dyskontowej
dla lat 0-50. Zgodnie z pierwsza propozycja SDR, dla tego okresu powinna wy-
nosi¢ 3,5%, gdy tymczasem wedtug drugiej powinna miesci¢ sie w przedziale
2,5%- 4,5%, w zaleznosci od wielko$ci inflacji. Koncepcje te réznia sie réwniez
tempem zmian stopy dyskontowej i momentem, od ktérego powinna ona przy-
ja¢ warto$¢ zero. M. Moore sugeruje, ze powinny to by¢ lata powyzej 300. roku,
natomiast R.O. Zerbe Jr.iA.S. Bellas skracaja te granice do 150 lat.

8 Por. R.O. Zerbe Jr., A.S. Bellas: A Primer for Benefit..., op. cit., s. 240-241.

86 Tamze, s. 248.

87 Por. D. Pearce, B. Groom, C. Hepburn, Ph. Koundouri: Valuing the Future. Recent advances in so-
cial discounting. World Economics 2003, Vol. 4, No. 2, s. 125-126.
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Tabela 1.2. Sugerowane stopy dyskontowe dla przedsiewzie¢ publicznych

Autor: M. Moore

Okres SDR
0-50 lat 3,5%
50-100 lat 2,5%
100-200 lat 1,5%
200-300 lat 0,5%
> 300 lat 0%

AUTORZY: R.O. Zerbe JR., A.S. Bellas

Okres SDR
0-50 lat 2,5%-4,5%
50-100 lat 1,0%-2,5%
100-150 lat 0,7%-1,0%

> 150 lat 0%

Zr 6dto: Opracowanie wlasne na podstawie R.O. Zerbe Jr., A.S. Bellas: A Primer for Benefit...,
op. cit., s. 251.

Dyskontowanie ze stopa ré6wna 0% oznacza, ze:

1. Jednakowo traktowane sa korzysci, ktére wystapia nie tylko dzis, ale réw-
niez w dalekiej przysztosdi, z ktdérych korzysta¢ beda przyszte pokolenia.

2. Wieksza warto$¢ ma przyszta konsumpcja, co jest bodZzcem do zwieksze-
nia aktualnych oszczednosci i poziomu inwestycji®.

Przyjmowanie stopy dyskontowej réwnej zero, w praktyce oznaczajace
przyjmowanie warto$ci nominalnych w rachunku efektywnosci inwestycji, jest
jednak kontrowersyjne i ma swoich przeciwnikéw. Dowodza oni, ze logiczna
implikacja stopy dyskontowej réwnej zero jest zubozenie wspdtczesnego poko-
lenia i kolejnych, stosujacych te sama zasade, a zatem ,niedyskontowanie” nie
jest odpowiedzia na problemy dotyczace spotecznej stopy dyskontowej®.

Inne ujecie szacowania spotecznej stopy preferencji czasowych wykorzystu-
je pojecie optymalnej stopy wzrostu. Koncepcja ta do obliczenia STPR wyko-
rzystuje réwnanie Ramseya, ktére przestawia sie wzorem:

8 D. Pearce, B. Groom, C. Hepburn, Ph. Koundouri: Valuing the Future..., op. cit., s. 124.
89 Szerzej na ten temat: D. Pearce, B. Groom, C. Hepburn, Ph. Koundouri: Valuing the Future...,
op. cit., s. 125.
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r=n-g+p 1.12)

gdzie: r = SDR - spoleczna stopa dyskontowa, n — wskaznik elastycznosci do-
brobytu spotecznego, g — wskaznik przyrostu wydatkéw publicznych,
p — stopa preferencji czasowych.

Spoteczna stopa dyskontowa, wedlug tej koncepdji, jest rzeczywista stopa
dyskontowa, réwna sumie dwoéch czynnikéw. Pierwszy z nich to iloczyn
wskaznika elastycznosci dobrobytu spotecznego i tempa wzrostu wydatkéw
publicznych (na osobe). Drugi czynnik stanowi stopa preferencji czasowych.

W ramach toczacej sie dyskusji na temat spotecznej stopy dyskontowej wy-
suwane s3 réwniez propozycje stosowania dwustopowego dyskontowania (du-
al-rate discounting). Polega ono na zastosowaniu réznych stép dyskontowych
w ocenie konsumpgji i wptywu projektu na srodowisko naturalne. Innymi sto-
wy, idea ta odrzuca stosowanie statej stopy dyskontowej, stosowanej tradycyj-
nie przy ocenie réznych przysztych débr. Szczegélnie dotyczy to przedsiewziec
publicznych, ktérych skutki wptywaja na stan $srodowiska naturalnego. Wyko-
rzystanie dwoch ré6znych stép dyskontowych argumentowane jest:

< wystepowaniem réznych preferencji czasowych dla prywatnych i pu-

blicznych débr,

# r6znym znaczeniem débr publicznych i srodowiska naturalnego™.

Wedtug H.P. Weikarda i X. Zhu waznym argumentem przemawiajacym za
stosowaniem dwustopowego dyskontowania jest brak substytucji pomiedzy
warto$cia srodowiska naturalnego i wartoscig konsumpcji®'.

Odpowiednie stopy dyskontowe moga by¢ ustalone w oparciu o réwnanie
Ramseya, co mozna przedstawi¢ za pomoca wzoréw:

te=n.-g.+p (1.13)

gdzie: r. — stopa dyskontowa do oceny zmian w konsumpcji, n. — elastycznosé
uzytecznosci kranicowej konsumpgji, gc — wskaznik wzrostu konsumpgji,
p — stopa preferencji czasowych.
T, =N, g, +p (1.19)
gdzie: r, — stopa dyskontowa do oceny zmian w $rodowisku naturalnym, n, -

elastycznosci uzytecznosci krancowej $rodowiska naturalnego, g, —
wskaznik zmian srodowiskowych, p — stopa preferencji czasowych.

% H.P. Weikard, X. Zhu: Discounting and environmental qualioty: When shold dual rate be used?
Economic Modelling 2005, No. 22, s. 869.
91 Tamze, s. 876.
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Zagadnienie szacowania stopy dyskontowej jest bardzo zlozone i stanowi
obecnie istotny obszar badawczy. Obok przedstawionych powyzej koncepcji
szacowania stopy dyskontowej, szczegélnie w odniesieniu do spotecznej stopy
dyskontowej, pojawiaja sie nowe kolejne teorie, ktére zmierzaja w kierunku
stosowania w rachunku dyskonta nie stopy dyskontowej o jednej, okreslonej
warto$ci, lecz stopy zmiennej w czasie.

Ze stopa dyskontowa wiaze sie jeszcze inne, kluczowe z punktu widzenia
prowadzenia rachunku efektywnosci, zagadnienie. Dotyczy ono uwzglednienia
inflacji. Przyjecie do kalkulacji przeptywéw pienieznych cen nominalnych lub
realnych winno mie¢ swoje odzwierciedlenie w szacowaniu stopy dyskontowe;j.
Jezeli w rachunku stosowane sa ceny nominalne, to réwniez stopa dyskonto-
wa powinna by¢ nominalna. W przypadku uzycia cen realnych, nalezy wyzna-
czy¢ rzeczywista stope dyskontowa.

W najprostszym ujeciu przyjmuje sie, ze nominalna stopa dyskontowa réw-
na jest realnej stopie dyskontowej powiekszonej o stope inflacji:

t, =1, 47, (1.15)
gdzie: r, - nominalna stopa dyskontowa, 7, — realna stopa dyskontowa, r; -
stopa inflagji.

Bardziej doktadna zalezno$¢ miedzy dyskontowa stopa nominalng a realna
mozna wyprowadzi¢ z réwnania Fishera, i przedstawi¢ za pomoca réwnosci®:

P/ (1.16)
1+r

gdzie: r, - nominalna stopa dyskontowa, 7, — realna stopa dyskontowa, r; -
stopa inflagji.

Przedstawione dwa ujecia przy tej samej nominalnej stopie dyskontowej
(np. 6%) i takim samym poziomie przewidywanej inflacji (np. 2%) prowadza
do dwéch réznych realnych stép dyskontowych. W pierwszym przypadku wy-
niesie ona 4%, a w drugim - 3,92%. Rdznica wynoszaca 0,08% tylko przy
przedsiewzieciach bardzo wrazliwych na wielko$¢ stopy dyskontowej bedzie
miala istotny wplyw na efektywno$¢ inwestycji. Dlatego w warunkach niewiel-
kiej inflacji mozna stosowac pierwsza, prostsza formute.

92 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 62 - 63.
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1.4.3. Okres obliczeniowy

Czynnik czasu w ocenie efektywnosci inwestycji nalezy postrzega¢ takze
w aspekcie okresu obliczeniowego, dla ktérego sporzadzany jest rachunek.
Dtugosé¢ okresu obliczeniowego (liczba lat), z ktérego korzysci netto beda
uwzgledniane w rachunku, ma istotny wplyw na rezultaty oceny. Wynika to
wprost z algorytméw matematycznych niektérych metod stosowanych do tej
oceny. Okres ten jest to czas, w ktérym przedsiewziecie inwestycyjne generuje
wydatki pieniezne na przygotowanie i realizacje, nastepnie wptywy i wydatki
pieniezne zwiazane z eksploatacja przedsiewziecia (dziatalnoscia operacyjna)
oraz ewentualne wplywy i wydatki wynikajace z jego likwidacji. Dtugos¢ tego
okresu nie jest tozsama z dlugoscia cyklu zycia inwestycji, odnosi sie on bo-
wiem do aspektu ekonomicznego (roztozenie w czasie korzysci netto), a nie
materialnego - fizycznej realizacji poszczegélnych etapéw i faz cyklu zycia
inwestycji. Okres obliczeniowy ustalany dla potrzeb oceny efektywnosci inwe-
stycji mozna zatem nazwacé ekonomicznym cyklem zycia inwestycji®.

Ekonomiczny cykl zycia inwestycji najczesciej obejmuje faze przedinwesty-
cyjna, inwestycyjna oraz cala lub czes¢ fazy operacyjnej cyklu zycia inwestycji.
Istotny wplyw na efektywnos¢ inwestycji ma dlugos¢ fazy inwestycyjnej i ope-
racyjnej. Z punktu widzenia poprawnosci oceny efektywnosci inwestycji bar-
dzo wazne jest wlasciwe ustalenie dltugosci ekonomicznego cyklu zycia inwe-
stycji. Przyjecie zbyt krétkiego okresu powoduje zanizenie sumy korzysci net-
to, a w konsekwencji zanizenie efektywnosci inwestycji. Dtuzszy ekonomiczny
cykl zycia inwestycji wpltywa korzystnie na poziom efektywnosci inwestycji,
jednak moze budzi¢ watpliwosci zwiazane z poprawnym prognozowaniem
strumieni pienieznych w dtugim okresie.

Witasciwe okreslenie dlugosci ekonomicznego cyklu zycia inwestycji w przy-
padku przedsiewzie¢ zlozonych, takich jak np. budowa lub modernizacja linii
kolejowej, jest zadaniem trudnym. Cykl ten rozpoczyna sie wraz z poniesie-
niem pierwszych nakladéw inwestycyjnych wynikajacych z projektu inwesty-
cyjnego. Nastepnie obejmuje on okres budowy (faze inwestycyjna), ktérego
dlugos¢ zalezy od uwarunkowan technicznych, technologicznych i prawnych.
Dlugos¢ tego okresu wynika z przyjetego harmonogramu prac. Mozna ja réow-
niez okresli¢ na podstawie danych historycznych dotyczacych innych podob-
nych inwestycji realizowanych w przesztosci. Po zakoniczeniu budowy inwesty-
cji nastepuje okres jej eksploatacji (faza operacyjna). Ustalenie dtugosci eko-
nomicznego cyklu zycia inwestycji przyjetego do przeprowadzenia oceny efek-
tywnosci inwestycji sprowadza sie czesto do wyznaczenia granicy okresu eks-

9 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 53.
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ploatadji, czyli odpowiedzi na pytanie: ile lat z tego okresu nalezy bra¢ pod
uwage w rachunku efektywnosci?

W literaturze przedmiotu mozna odszukac wiele sposobéw uje¢ tego zagad-
nienia, ktére akcentuja rézne czynniki wplywajace na dtugos¢ okresu eksploata-
qji, a w konsekwencji na dtugosé ekonomicznego cyklu zycia inwestycji. Niektdre
z tych stanowisk maja charakter normatywny (opieraja sie na racjonalnych prze-
stankach normatywu okreslajacego dltugos¢ okresu eksploatacji), inne optymali-
zacyjny (bazuja na maksymalizacji pewnych wartosci ekonomicznych)®.

W ramach podejscia normatywnego do ciekawszych mozna zaliczy¢ kon-
cepcje oparte na:

< odwrotnosci stawek amortyzacyjnych,

< oprocentowaniu sktadek amortyzacyjnych,

< okresie ekonomicznie pewnej eksploatadji,

< okresie normalnej eksploatacji,

< malejacym znaczeniu sald przeplyw6w pienieznych,

< okresie kredytowania,

< okresie licengji,

< doswiadczeniu i analizach marketingowych.

Do grupy koncepcji optymalizacyjnych mozna zaliczy¢ koncepcje:

< rosnacej réznicy kosztéw,

< malejacej nadwyzki,

< maksymalizacji wartoéci firmy,

< maksymalizacji wartosci biezace;j.

Istota koncepcji opartej na odwrotnosci stawki amortyzacyjnej zgodna jest z de-
finicja ekonomicznego cyklu zycia inwestycji wedlug UNIDO, ktéra moéwi, ze
okres ten ograniczony jest dtugoscia uzytkowania najwazniejszych sktadnikéw
$rodkéw trwatych, powstatych w wyniku realizacji danej inwestycji. W praktyce,
dla ustalenia tego okresu wykorzystuje sie $rednia wazona stawek amortyzacji
grup aktywéw trwalych, powstalych w wyniku realizacji przedsiewziecia inwe-
stycyjnego, dla ktérych waga jest udzial danej grupy aktywéw w calosci nakta-
déw inwestycyjnych. Okres operacyjny wylicza sie z wykorzystaniem formuty:

== (1.17)

gdzie: n,, — okres operacyjny, A—srednia wazona stawek amortyzacji grup
aktywéw trwalych, powstatych w wyniku realizacji przedsiewziecia in-
westycyjnego.

94 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 58.
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W tym ujeciu okres operacyjny oznacza liczbe lat, w ciagu ktérych odpisy
amortyzacyjne w formie liniowej pokryja naklady inwestycyjne.

Koncepcja oprocentowania sktadek amortyzacyjnych polega na gromadzeniu
odpiséw amortyzacyjnych na oprocentowanym rachunku az do momentu
zréwnowazenia nakladu poniesionego na $rodki trwate. Do obliczen stosuje
sie srednia wazona stawke amortyzacji. Jako wagi stosuje sie wartosci poczat-
kowe poszczegélnych grup sktadnikéw majatku®. Okres ten oblicza sie za po-
moca formuly:

+
log> P
s
m= (1.18)
log(1+p)
gdzie: m — okres eksploatadji, s - Srednia wazona stawek amortyzacji, p — stopa

procentowa.

Wydaje sie jednak, ze propozycja ta nie nadaje sie do zastosowania w wa-
runkach inflacji, poniewaz skraca okres obliczeniowy, gdy inflacja powoduje
znaczne wydtuzenie czasu gromadzenia srodkéw z amortyzacji na odtworzenie
$rodkéw trwatych. Ponadto wada tej, jak i poprzedniej koncepdji jest to, ze
stawki amortyzacyjne nie przedstawiaja rzeczywistego tempa zuzycia srodkéw
trwatych. W przypadku poréwnywania kilku wariantéw inwestycyjnych moze
zaistnie¢ sytuacja, w ktérej kazdy z wariantéw bedzie charakteryzowat sie r6z-
na wielko$cia $rednio wazona stawek amortyzacji, co w konsekwencji moze
prowadzi¢ do utraty mozliwo$ci ich poréwnania.

Koncepcja okresu ekonomicznie pewnej eksploatacji bazuje na techniczno-
ekonomicznej charakterystyce obiektéw powstalych w wyniku inwestycji
i analizie warunkéw ich wykorzystania w danej branzy. W firmach zachodnich
oplacalny okres eksploatacji maszyn i srodkéw transportu wynosi ok. 5 lat,
urzadzen technicznych niepodlegajacych szybkiemu zuzyciu materialnemu ok.
10 lat, a budynkéw - od 15 do 20 lat®™.

Wedtug koncepcji opartej na okresie normalnej eksploatacji, do ekonomicz-
nego cyklu zycia inwestycji nalezy zaliczy¢ nie cala faze eksploatacji, a jedynie
okres rozruchu produkgji i 3-4 lata normalnej eksploatacji®’. Takie podejscie
oparte jest na dwdch przestankach. Po pierwsze, jak twierdzi K. Leszczynski,
warto$ci strumieni pienieznych mozna okresli¢ z duza doktadnoscia dla 5. do 6
lat eksploatacji. Dalsze szacunki dla kolejnych lat sa bardzo mato prawdopo-

9 S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 45.

% H. Gawron: Ocena efektywnosci inwestycji. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu,
Poznan 1997, s. 98.

97 K. Leszczynski: Metody oceny projektéw inwestycyjnych. SGH, Warszawa 1993, s. 52.
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dobne. Po drugie, im krétszy jest okres obliczeniowy, tym wieksza jest wartosc¢
pozostata srodkéw trwatych na koniec tego okresu, tzw. wartosc rezydualna.

Koncepcja malejgcego znaczenia sald przeptywow pienieznych zwraca uwage
na zmniejszajace sie w miare uptywu czasu wspoétczynniki dyskontowe. Powo-
duje to coraz mniejsze, z kazdym kolejnym rokiem, znaczenie sald przeptywéw
pienieznych. Granica okresu obliczeniowego powinien by¢ rok, po ktérym zna-
czenie sald uzna¢ mozna za pomijajaco mate. Wielkos¢ taka osiagaja, gdy ilo-
czyn salda i wspélczynnika dyskontowego daje warto$¢ poréwnywalng z bte-
dami w wycenie sald z pierwszych lat, ktére wynikaja z niemoznosci precyzyj-
nego szacunku. Duze znaczenie w przypadku tej koncepcji ma przyjeta stopa
dyskontowa, poniewaz od niej zalezy warto$¢ wspétczynnika dyskontowego.
Przy duzej stopie dyskontowej utrata znaczenia sald przeplyw6w pienieznych
nastepuje szybciej niz przy stopie matej®.

Zastosowanie jako normatywu okresu kredytowania moze by¢ zasadne
w przypadku finansowania inwestycji w catosci z kredytu, ktdry jest sptacany
z generowanych przez te inwestycje korzysci netto. Sytuacja ta w praktyce
wystepuje niezmiernie rzadko. Jako okres obliczeniowy przyjmuje sie, wedlug
tej koncepcji, czas splaty kredytu.

Normatyw oparty na okresie licencyjnym odnosi sie do ograniczen prawnych,
wynikajacych na przyktad z umowy. Okres obliczeniowy to okres waznosci
licencji na eksploatacje zasobéw, stosowanie okreslonej technologii lub sprze-
daz produktu czy tez uzytkowania terenu lub infrastruktury itp. Koncepcja ta
moze mie¢ zastosowanie, gdy w celu eksploatacji $rodkéw wytworzonych
w ramach podjetej inwestycji niezbedne jest uzyskanie licencji lub koncesji.

Kolejne ujecie, proponowane przez W. Rogowskiego®, opiera sie na dwéch
elementach: doswiadczeniu i analizach marketingowych. Wykorzystuje ono wie-
dze o rzeczywistych, realizowanych w przesztosci inwestycjach o podobnym
charakterze oraz analize marketingowa, ktérej gléwnym zadaniem jest identy-
fikacja zagrozen dotyczacych planowanej inwestycji.

Koncepcja rosngcej réznicy kosztow zaktada, ze koszty eksploatacji obiektu
powstalego w ramach inwestycji, ktére rosna w miare uptywu czasu, przekro-
cza w pewnym momencie analogiczne koszty obiektu nowszego w takim stop-
niu, ze zastapienie obiektu starego nowym staje sie ekonomicznie uzasadnio-
ne. Zatem okres obliczeniowy bedzie obejmowal cata faze eksploatacji oraz
likwidacji powstatego w ramach inwestycji obiektu.

Wedtug kolejnej koncepcji optymalizacyjnej — malejgcej nadwyzki — okres eks-
ploatacyjny powinien trwac tak dtugo, jak dlugo nadwyzka wartosci sprzedazy
nad kosztami nie jest mniejsza od ustalonego minimum — ustalonej normy.

%8 S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 46.
9 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 60.
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Wedtug koncepcji maksymalizacji wartosci firmy dtugos$¢ okresu eksploata-
cyjnego inwestycji powinna by¢ determinowana maksymalizacja wartosci ryn-
kowej firmy. Koniec okresu eksploatacyjnego inwestycji powinien wyznaczaé
rok, w ktérym biezaca warto$¢ wygenerowanej nadwyzki korzysci netto osiaga
maksymalna wartos¢.

Istota koncepcji maksymalizacji wartosci biezqcej polega na ustaleniu okresu
eksploatacji jako optymalnego z punktu widzenia sumy zdyskontowanych sald
rocznych (wartosci biezacej netto — NPV). Sposé6b ten sprowadza sie do prze-
prowadzenia wielu obliczent wskaznika NPV dla réznych okreséw eksploatacji
i wyboru wariantu dajacego najwyzszy wynik.

Gléwna wada koncepcji optymalizacyjnych, podobnie jak i normatywnych,
opartych na stawkach amortyzadji, jest fakt, ze w przypadku poréwnywania
r6znych wariantéw inwestycyjnych ich zastosowanie moze wskazywad inna
dlugos¢ okresu eksploatacyjnego dla kazdego z nich. Tymczasem podstawo-
wym warunkiem poréwnywania réznych wariantéw inwestycyjnych za pomo-
ca metod dyskontowych jest przyjmowanie jednakowego ekonomicznego cyklu
zycia inwestycji (okresu obliczeniowego).

W literaturze przedmiotu przedstawiane sa sposoby poréwnywania inwe-
stycji o r6znej dltugosci ekonomicznego cyklu zycia. Nalezy do nich zaliczy¢
powielanie oraz obliczanie ekwiwalentnej renty rocznej*®. Istota tych metod po-
lega na oszacowaniu brakujacych strumieni pienieznych w celu wyréwnania
dtugosci okreséw obliczeniowych — a zatem potwierdzaja zasade poréwnywa-
nia inwestycji o réwnych ekonomicznych cyklach zycia.

Metoda powielania, ktéra znana jest takze pod innymi nazwami, np. meto-
da zastepowania lancuchowego, metoda lancuchéw wymiany (replacement
chain), metoda wspolnego okresu eksploatacji (commom life) polega na wyréw-
nywaniu okresu obliczeniowego poréwnywanych przedsiewzie¢, w ramach
prowadzonej oceny wzglednej, poprzez ich powielanie. Jezeli na przyktad roz-
patrywane sa dwa warianty inwestycyjne — wariant A i wariant B, przy czym
okres obliczeniowy wynikajacy z ekonomicznego cyklu zycia inwestycji dla
wariantu A jest pelna wielokrotnoscia okresu obliczeniowego wariantu B,
woéwczas powieleniu bedzie poddawany wariant B, dopéty, dopdki taczny
okres obliczeniowy takiego polaczonego przedsiewziecia nie bedzie réwny
z okresem wariantu A (tab. 1.3).

100 H. Johanson: Ocena projektow inwestycyjnych. Maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa. Wy-
dawnictwo K.E. Liber s.c., Warszawa 2005, s. 98-101.
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Tabela 1.3. Przedsiewziecia o réznej dtugosci okresu obliczeniowego — powielenie wariantu B

Okres 0 1 2 3 4 5 6
Wariant A

Strumienie pieniezne netto -100 35 15 42 37 22 60
Wariant B

Strumienie pienigzne netto

L -100 70 80
(wariant pierwotny)
Pierwsze powielenie -100 70 80
Drugie powielenie -100 70 80

71 6 dto: Opracowanie wlasne na podstawie: H. Johanson: Ocena projektdw..., op. cit., s. 101.

W przypadku gdy okres obliczeniowy ustalony dla jednego przedsiewziecia
nie jest réwny pelnej wielokrotnosci okresu obliczeniowego drugiego, wyste-
puje konieczno$¢ powielenia obydwu przedsiewzie¢, np. dla okreséw oblicze-
niowych dwé6ch wariantéw wynoszacych odpowiednio 4 i 5 lat, wariant pierw-
szy nalezy przeanalizowa¢ 5 razy (powielenie co 4 lata), a wariant drugi - 4
razy, co daje wspélny dla obydwu okres obliczeniowy réwny 20 lat. W meto-
dzie tej powtarzane przedsiewziecie inwestycyjne (pierwsze i drugie powiele-
nie w wariancie B) ma taki sam okres obliczeniowy oraz przeplywy pieniezne
netto jak przedsiewziecie pierwotne. Wynika to z zalozenia, ze odtworzenie
majatku bedzie dokonywato sie bez uwzglednienia zmian w technologii.

Koncepcja oparta na metodzie tancuchéw wymiany polega na traktowaniu
poréwnywanych przedsiewziec tak, jakby mialy jednakowy okres obliczenio-
wy, cho¢ w rzeczywistosci jest on rézny. Ponadto do podstawowych jej wad
nalezy zaliczy¢'™:

< duze ryzyko, ze kolejne z powielanych przedsiewzie¢ nastapi przy innych

uwarunkowaniach (np. zmiana technologii) i w rzeczywistosci bedzie
miato inne wartosci przeptywéw pienieznych,

®
o

konieczno$¢ uwzgledniania duzej liczby powtérzen tego samego przed-
siewziecia, co wymusza rozbudowane analizy (np. dla wariantéw o okre-
sach obliczeniowych 7111 lat najmniejsza wspélna wielokrotno$¢ wyno-
si 77 lat).

Powyzszych wad pozbawiona jest metoda obliczania ekwiwalentnej renty
rocznej (equivalent annual annuity — EAA), okredlana takze jako metoda réw-

101 A. Manikowski, Z. Tarapata: Ocena projektow gospodarczych. Przyktady i zadania. Difin, War-
szawa 2002, s. 112.
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nowaznej renty rocznej, ekwiwalentnego przeplywu rocznego, roczna réwno-
wazna korzys¢. Istota tej metody polega na obliczeniu oddzielnie dla kazdego
poréwnywanego przedsiewziecia inwestycyjnego réwnych wielkosci przepty-
woéw pienieznych netto, ktére (wystepujac w czasie catego okresu obliczenio-
wego) dadza biezaca warto$¢ réwna wartosci NPV danego przedsiewziecia.
Obliczanie ekwiwalentnej renty rocznej jest dwuetapowe':

1. Obliczenie NPV kazdego przedsiewziecia inwestycyjnego.

2. Znalezienie dla kazdego przedsiewziecia statej wartosci strumieni pie-
nieznych netto w okresie obliczeniowym, ktéra ma takie same wartosci
biezace, jak znana wartos¢ NPV tego przedsiewziecia, co mozna przed-
stawi¢ wzorem:

NPV = EAA-(PVIFA, ;) (1.19)

gdzie: NPV - warto$¢ biezaca netto przedsiewziecia, EAA — ekwiwalentna renta
roczna, PVIFA, . — czynnik warto$ci biezacej renty.

A po przeksztalceniu:

NPV

AA=—— (1.20)
PVIFA,

Czynnik wartosci biezacej renty (present value interest factory of annuity —
PVIFA), mozna wyrazi¢ wzorem:
1- 1 .
(1+7)

r

PVIFA, , = (1.21)

gdzie: r — stopa dyskontowa, t — dtugo$¢ okresu obliczeniowego.

Po obliczeniu ekwiwalentéw renty rocznej dla kazdego przedsiewziecia, na-
stepuje ich poréwnanie. Przedsiewziecie o wyzszym EAA bedzie miato wyzsza
NPV, gdyz NPV wspélnego okresu obliczeniowego jest wartoscia biezaca stru-
mieni EAA. Zatem kryterium wyboru bedzie maksymalizacja wartosci EAA.

Metoda obliczania ekwiwalentnej renty rocznej jest tatwiejsza do zastosowa-
nia niz metoda faricuchéw wymiany. Jednak przy stosowaniu spéjnych zatozen
obie te metody prowadza do takich samych decyzji inwestycyjnych'®. Problem
nieréwnych ekonomicznych cykli zycia inwestycji (okreséw obliczeniowych)
dotyczy przede wszystkim inwestycji wzajemnie sie wykluczajacych. Niemniej

102 E F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami. ..., op. cit., s. 364.
103 A, Rutkowski: Zarzqdzanie finansami. PWE, Warszawa 2003, s. 234.
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jednak, zdaniem E.F. Brighama i L.C. Gapenskiego, nawet w odniesieniu do
tego typu przedsiewzie¢ nie zawsze wlasciwe jest rozbudowanie analizy dla
wspdélnego okresu obliczeniowego, a biorac pod uwage niepewno$¢ procesu
szacowania, przedsiewziecia o zblizonym okresie obliczeniowym mozna trak-
towac jak o rownym'*.

1.4.4. Pojecie i istota ryzyka i niepewnosci

Ryzyko jest pojeciem wielowymiarowym i nietatwym do jednoznacznego
zdefiniowania. W kompendiach z zakresu ekonomii i nauk pokrewnych odszu-
ka¢ mozna oddzielng interpretacje ryzyka oraz ryzyka gospodarczego. Ryzyko
najczesciej definiowane jest jako sytuacja, ktora sktada sie z elementéw, z ktorych
co najmniej jeden jest nieznany, ale znane jest prawdopodobiefistwo jego wystqpie-
nia (lub ich - jezeli tych elementow jest wiecej)'*, a ryzyko gospodarcze jako praw-
dopodobienistwo nieuzyskania przewidywanych efektéw z dziatalnosci gospodarczej,
niebezpieczeristwo poniesienia nieplanowanych strat lub naktadow wyzszych od
przewidywanych*®®.

W zwiazku z tym, ze kazdej dzialalnosci gospodarczej towarzyszy ryzyko,
wszystkie przedsiewziecia inwestycyjne réwniez sa obcigzone pewnym ryzy-
kiem. W odniesieniu do przedsiewzie¢ inwestycyjnych, w literaturze przed-
miotu nie ma wiekszych rozbieznosci w rozumieniu i definiowaniu ryzyka.

Ch. Chapman i S. Ward okresélaja ryzyko inwestycyjne jako implikacje istnie-
nia znacznej niepewnosci odnoszqcej sie do poziomu rezultatéw, ktére mogq byc
osiggniete przez projekt'®’. Wedtug E. Ostrowskiej jest to (...) niebezpieczenstwo
wystgpienia efektu inwestowania niezgodnego z oczekiwaniami'®®., K. Marcinek
definiuje ryzyko przedsiewzie¢ inwestycyjnych jako wystepowanie dajgcej sie
skwantyfikowa¢ mozliwosci zaistnienia sytuacji, ze rzeczywiste naktady na projekt
i (lub) rzeczywiste efekty inwestowania bedq sie odchylaly niekorzystnie od pier-
wotnie oszacowanych (przyjetych)'®®. Natomiast W. Rogowski rozumie je jako
mozliwos¢ odchylenia oczekiwanej efektywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego od
wartosci planowanej™°.

Z przytoczonych definicji wynika, ze ryzyko w odniesieniu do przedsiewzie¢
inwestycyjnych najczesciej rozumiane jest jako mozliwos¢, czy tez niebezpieczen-

104 E F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami. ..., op. cit., s. 365.

105 Por. Kompendium wiedzy o gospodarce. Red. E. Cyrson. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa-Poznan 1997, s. 283.

108 Por. Nowy stownik ekonomiczny przedsiebiorcy. Wydawnictwo ZNICZ, Szczecin 2004, s. 337.

107 Ch. Chapman, S. Ward: Project Risk Management. John Wiley & Sons Ltd., Chichester 1997, s. 7.

108 E. Ostrowska: Ryzyko projektow inwestycyjnych. PWE, Warszawa 2002, s. 28.

109 K. Marcinek: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 80.

1OW. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 68.
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stwo osiqgniecia rzeczywistych wynikéw odbiegajacych od wielkosci planowanych.
I cho¢ odchylenia te moga by¢ zaréwno korzystne, jak i niekorzystne, to jed-
nak w praktyce termin ryzyko jest uzywany w znaczeniu negatywnym?'**.

Na uwage zastuguje réwniez fakt, ze przy definiowaniu ryzyka czesto pojawia
sie termin niepewnosé. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ stanowisko, ze
pojecia te s3 tozsame'?, jednakze wiekszoé¢ autoréw podkresla, ze pomimo
$cistego zwiazku pomiedzy tymi terminami, nie s3 one synonimami®*.

Niepewnos$¢ jest pojeciem szerszym, ryzyko jest natomiast pochodna nie-
pewnosci i ma charakter wymierny. Jednym z pierwszych badaczy tego zagad-
nienia byt F.H. Knight, ktéry oglosil teorie niepewnosci mierzalnej i niemie-
rzalnej. Pierwsza z tych kategorii, ktéra mozna $cisle oszacowac i zaprognozo-
waé przy wykorzystaniu rachunku prawdopodobienistwa, nazwal ryzykiem,
a druga, ktdra tym dziataniom nie podlega, niepewnosciq sensu stricto™.

Niepewno$¢ wystepuje zatem wéwczas, gdy nie mozna zidentyfikowa¢ ani
wszystkich mozliwych przyszlych pozioméw rozwazanych kategorii (np. na-
ktadéw inwestycyjnych, przychodéw ze sprzedazy, kosztéw eksploatacji itd.),
ani rozkladu prawdopodobienistwa, ktéry by je charakteryzowal. Ryzyko na-
tomiast wystepuje woéwczas, kiedy dla wszystkich pozioméw zidentyfikowa-
nych kategorii mozna oszacowa¢ prawdopodobienistwo ich wystapienia, ktére
okredla sie na podstawie obiektywnych danych lub za pomoca symulacji'*®.

Ryzyko jest nie tylko pojeciem wezszym od niepewnosci, ale réwniez jest jej
funkcja - im wiekszy zakres niepewnosci, tym zwieksza sie ryzyko, i odwrot-
nie, zmniejszenie zakresu niepewnosci zmniejsza ryzyko przedsiewziecia in-
westycyjnego. Niepewno$¢, a co za tym idzie réwniez ryzyko, uzaleznione sa
od dostepu do informacji oraz ich wiarygodnosci. Biorac pod uwage stopien
wiedzy wynikajacy z posiadanych informacji, mozna wyréznic trzy podstawo-
we stany, w ktérych inwestorzy podejmuja decyzje:

1. Stan pewnosci — decydent dysponuje wszystkimi niezbednymi informa-
cjami i na wynik decyzji inwestycyjnych wpltyw maja tylko parametry
catkowicie okreslone; przedsiewziecie inwestycyjne prowadzi do okre-
$lonego wyniku.

11 K. Marcinek: Ryzyko projektéw..., op. cit., s. 80.

112 Por. G.J. Alexander, W.F. Sharpe, J.V. Bailey: Fundamentals of Investment. Prentice-Hall,
Englewood Cliffs 1993; W.E. Samuelson, S.G. Marks: Ekonomia menedzerska. ..., op. cit., s. 323.

13 J. Mun: Modeling risk. Applying Monte Carlo Simulation, Real Options Analysis, Forecasting, and
Optimization Techniques. John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2006, s. 15; S. Wrzosek:
Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 67; E. Ostrowska: Ryzyko projektéw..., op. cit., s. 28; P. Kawa,
S. Wydymus: Metody oceny..., op. cit., s. 56; K. Marcinek: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 81.

114 B H. Knight: Risk, Uncertainty and Profit. University of Boston Press, Boston 1921, s. 233.

15 K. Marcinek: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 81.
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2. Stan ryzyka — inwestor ma dostep do informacji i mozliwosci okreslenia
zbioru wynikéw, do ktérych prowadzi przedsiewziecie inwestycyjne,
wraz z mozliwoscia ustalenia prawdopodobienistwa uzyskania poszcze-
g6lnych wynikéw; decyzje podejmowane sa w warunkach dopuszczalne-
go (optymalnego) ryzyka oraz podwyzszonego ryzyka, zaleznego od
przewidywanych zdarzen losowych.

3. Stan niepewnosci — rezultatem przedsiewziecia inwestycyjnego jest zbidr
okreslonych mozliwych wynikéw, jednak decydent nie ma odpowiednich
informagji, by okresli¢ ich poziom oraz prawdopodobienstwo ich uzy-
skania; niepewno$¢ moze dotyczy¢ informacji, na podstawie ktérych po-
dejmowane sa decyzje, jak rowniez skutkéw tych decyzji''®.

Niektérzy autorzy rozrézniaja dwa rodzaje warunkéw niepewnosci:

% stan czesciowej niepewnosci — gdy inwestor moze okresli¢ mozliwe wa-
rianty wynikéw, ale nie jest w stanie oszacowal prawdopodobieristwa
ich wystapienia.

% stan catkowitej niepewnosci — inwestor nie zna ani mozliwych wariantéw
wynikéw, ani prawdopodobieristwa ich wystapienia®’.

Decyzje w warunkach pewnosci sa stosunkowo tatwe, cho¢ w praktyce rzadko
wystepuja. Wiekszosé¢ decyzji inwestycyjnych podejmowana jest w warunkach
ryzyka oraz mniejszej lub wiekszej niepewnosci. Jest to proces skomplikowany
tym bardziej, ze granice pomiedzy poszczeg6lnymi stanami ryzyka i niepewno-
$ci sa nie do korica jasne i jednoznaczne ze wzgledu na mozliwos¢ wykorzystania
przyblizonych, a nawet subiektywnie oszacowanych prawdopodobienstw. Za-
zwyczaj inwestor podejmujac decyzje o realizacji danego przedsiewziecia inwe-
stycyjnego, nie jest pewny oczekiwanego wyniku tego przedsiewziecia i proces
ten w duzej mierze zalezy od sklonnosci inwestora do ponoszenia ryzyka. Przy
racjonalnym zarzadzaniu inwestycjami wymaga sie zastgpienia niepewnosci
ryzykiem, dla ktérego relacje miedzy prawdopodobieristwem sukcesu a jego
kosztami moga by¢ wyraznie okreslone'’®. Ze wzgledu na brak mozliwosci $ci-
stego rozgraniczenia warunkéw niepewnosci i warunkéw ryzyka, w odniesieniu
do oceny efektywnosci inwestycji, brak pewnosci przyszlych zdarzerr bedzie
rozwazany wylacznie w kategoriach ryzyka, nie za$ niepewnosci.

Wazna cecha ryzyka jest jego dualny charakter - dynamiczny i ekonomicz-
ny. Czynniki decydujace o jego rodzaju przedstawiono w tabeli 1.4.

116 Por. Elementy rachunku ekonomicznego. Red. Z. Hellwiga, PWE, Warszawa 1978, s. 117.

17 S.E. Hargitay, Shi-Ming Yu: Property Investment Decisions. A quantitative approach. E & EN,
London 1993, s. 35.

118 J. Penc: Strategia zarzqdzania. Agencja Wydawnictwo Placet, Warszawa 1994, s. 37.
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Tabela 1.4. Czynniki decydujqce o charakterze ryzyka

Charakter ryzyka

Dynamiczny Ekonomiczny

Wydtuzenie cyklu zycia inwestycji, czyli wydiuzenie | Realizacja przedsiewzie¢ inwestycyjnych zwigzanych
zaangazowania kapitatu powoduje wzrost ryzyka. z wigkszym ryzykiem moze przynies¢ wieksze straty
Wraz z uptywem czasu wzrasta prawdopodobienstwo | lub zyski w poréwnaniu z przedsiewzieciem o mniej-
uzyskania innej od oczekiwanej efektywno$ci inwe- | szym ryzyku.

styciji. Ryzyko ma swojg cene zalezng od metod jej ustala-
nia, rodzajéw ryzyka i prawdopodobiefstwa ich wy-
stapienia.

Z 1 6 dt o : Opracowanie wasne na podstawie E. Ostrowska: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 36-37.

Dwojaki charakter ryzyka poglebia jeszcze bardziej ztozono$¢ omawianej
problematyki i potwierdza fakt, ze ryzyko przedsiewzie¢ inwestycyjnych moz-
na rozpatrywaé na réznych plaszczyznach, co ma swoje odzwierciedlenie
w prébach klasyfikacji ryzyka.

1.4.5. Zrédta i rodzaje ryzyka przedsiewzieé¢ inwestycyjnych

Poprawno$¢ przeprowadzenia oceny efektywnosci inwestycji wymaga
uwzglednienia w tej ocenie ryzyka, ktére towarzyszy przedsiewzieciom inwesty-
cyjnym. Prace nad ocena ryzyka rozpoczynaja sie od identyfikacji zrédet jego
powstawania i jego rodzajéw. Nastepnie okreslane sa konsekwencje wystepowa-
nia danego rodzaju ryzyka w aspekcie czasu, a przede wszystkim w aspekcie
podstawowych elementéw rachunku efektywnosci inwestycji.

ZYozono$¢ i obszernos¢ problematyki ryzyka przedsiewzie¢ inwestycyjnych
powoduje, ze ryzyko mozna rozpatrywac na réznych pltaszczyznach. W litera-
turze przedmiotu wystepuje duza réznorodnos¢ uje¢ klasyfikacji ryzyka. To
zr6znicowanie wynika przede wszystkim z mnogosci czynnikéw wywotujacych
ryzyko, zwigzanych z réznymi zjawiskami gospodarczymi, spotecznymi, poli-
tycznymi i innymi. W literaturze przedmiotu poszczegdlni autorzy identyfiku-
ja nie tyle same czynniki determinujace sukces lub fiasko przedsiewziecia in-
westycyjnego, co pewne ich grupy. Jest to podyktowane w gtéwnej mierze du-
z3 liczba zjawisk stanowiacych potencjalne zagrozenie inwestycji, a tym sa-
mym bedacych Zrédlem ryzyka danego przedsiewziecia. Wedtug J. Kosinskie-
go, z metodologicznego punktu widzenia do czynnikéw ryzyka nalezy zaliczy¢:

< czynniki zwigzane z forma prawna przedsiebiorstwa/przedsiewziecia —

forma wlasno$ci, struktura zarzadzania, zrédla finansowania, stopien
koncentracji decyzji;
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czynniki zwigzane z przyjeta strategia dziatania — problemy opracowania
zalozen i wyboru strategii;

czynniki zwiazane z sytuacja finansowa przedsiebiorstwa/przedsiewziecia
— stan zobowigzan i naleznosci, problemy pltynnosci finansowej itp.;
czynniki zwigzane z ogdlna sytuacja gospodarcza kraju — problemy defi-
cytu budzetowego, problemy inflacji, mozliwos¢ wspétuczestnictwa in-
westoréw krajowych i zagranicznych w realizacji przedsiewziecia itp.;
czynniki zwiazane z sytuacja polityczna kraju — problemy wiekszosci
parlamentarnych, problemy stabilnosci rzadu, problemy powstawania
niepokojéw spotecznych (strajki) itp.;

czynniki zwigzane z konkurencja — ocena atrakcyjnosci rynku przez in-
nych producentéw, mozliwosci oddzialywania innych producentéw na
ceny itp.;

czynniki zwiazane z sytuacja ekonomiczng i polityczna na rynkach za-
granicznych — konieczno$¢ dostosowania sie do réznych wymagan na
tych rynkach, wystepowanie porozumienr politycznych i gospodarczych
oraz mozliwo$¢ ich zmiany, problemy prowadzenia polityki restrykcyjnej
lub protekcjonalnej przez wtadze danego kraju itp.;

czynniki zwigzane ze zmianami kurséw walut — ocena mozliwosci zmia-
ny kurséw walut powigzanych z danym przedsiewzieciem, ocena stopy
inflacji i dewaluacji w kraju oraz ich wspétzaleznoédi itp.;

czynniki zwigzane z przejSciowymi zagrozeniami intereséw — wpltyw za-
ktadanych zmian strategii na kadre menedzerska, ocena czasu trwania
zmian i jego wplywu na wyniki przedsiewziecia''’.

. Wilimowska proponuje ogélniejszy podzial zrédet ryzyka na dwie pod-

stawowe grupy:

K3
o

®
o

zewnetrzne zrédta ryzyka — niezalezne bezposrednio od przedsiebiorstwa,
np. wynikajace z sytuacji politycznej i ogdlnogospodarczej (inflacja, sto-
py procentowe, kursy walut, zmiany cen itp.), jak réwniez innych zda-
rzen rynkowych (np. niedotrzymanie warunkéw umoéw);

wewnetrzne zrédla ryzyka — dotyczace uwarunkowan wewnatrz przedsie-
biorstwa, np. umiejetnosci, wiedza i doswiadczenie menedzeréw, moty-
wacja pracownikéw, dostepnosé surowcéw, wpltyw konkurengji, jakosé
produktéw, sytuacja finansowa przedsiebiorstwa itp.*?

Podobny podziat proponuje E. Ostrowska, ktéra Zrédta ryzyka zwiazanego
z przedsiewzieciami inwestycyjnymi dzieli na trzy grupy:

19 J. Kosinski: Ryzyko i niepewnos¢ w dziatalnosci gospodarczej. EiOP 2000, nr 2, s. 11-12.
120 Z. Wilimowska: Ryzyko inwestowania. EiIOP 1998, nr 7, s. 5.
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< czynniki makrogospodarcze (globalne),

< czynniki mezogospodarcze,

# czynniki mikrogospodarcze'?.

Do pierwszej grupy naleza czynniki zwigzane z ogdlnogospodarcza sytuacja
kraju i stosunkami miedzynarodowymi, a takze globalizacja proceséw gospodar-
czych. Sa to zatem czynniki zwigzane z ogélnymi warunkami gospodarowania
iich przyszlymi zmianami, z polityka monetarna, fiskalna i legislacyjna panstwa.

Druga grupa czynnikéw okreslana jest przez specyfike danego sektora go-
spodarki, istotng, z punktu widzenia zagrozen, dla inwestora lokujacego kapi-
tal w tym sektorze. Waznymi czynnikami sa tu w szczegdlnosci natezenie
konkurencji, dynamika innowacyjnosci, bariery wejscia i wyjscia, jak réwniez
kapitatochtonnosc i zaleznos¢ od energii.

Trzecia grupe stanowia czynniki zwiazane z przedsiebiorstwem. Wiaza sie
one z jego sila przetargowa gtéwnie wobec dostawcéw, mozliwosciami oddzia-
tywania na rozmiary sprzedazy, na poziom cen i kosztéw, i pozostala dziatal-
nosciag operacyjno-finansowa. W literaturze przedmiotu czynniki pierwszej
grupy sa okreslane niekiedy sa mianem makroekonomicznych, a czynniki grupy
drugiej i trzeciej tacznie jako mikroekonomiczne'*.

Niezaleznie od przyjetego zalozenia i podziatu Zrédet ryzyka, istotny jest
fakt, ze poszczegdlne czynniki moga nawzajem na siebie oddziatywa¢, a kom-
binacja kilku czynnikéw pochodzacych z réznych grup moze doprowadzi¢ do
niepowodzenia calego przedsiewziecia, zatem waznym zagadnieniem jest nie
tylko to, co powoduje ryzyko, ale takze to, jakiego ono jest rodzaju.

Wymienione zZrédta ryzyka sa wyznacznikiem jego réznych rodzajéw. Ze
wzgledu na rozleglos¢ i ztozonos¢ problematyki ryzyka, jego klasyfikacja nie
jest zagadnieniem latwym. W literaturze przedmiotu przedstawianych jest
wiele réznych kryteridw klasyfikacyjnych ryzyka towarzyszacego przedsie-
wzieciom inwestycyjnym. Jednym z mozliwych ujec¢ klasyfikacji ryzyka jest
podziatl, jaki przedstawiaja R.L. Kliem i L.S. Ludim. Wyrézniaja oni:

< ryzyko akceptowalne, ktére nie powoduje wstrzymania inwestygcji i ryzyko

nieakceptowalne, ktére moze zahamowac implementacje przedsiewziecia;
< ryzyko krotkoterminowe zwiazane ze zdarzeniami, ktérych wpltyw na inwe-

stycje jest natychmiastowy, oraz ryzyko dlugoterminowe obejmujace zda-

rzenia, ktérych skutki wystapienia dotycza bardziej odlegtej przysztosci;

% ryzyko pozytywne oraz ryzyko negatywne, czyli takie rodzaje ryzyka, ktére

moga odpowiednio pomagac lub przeszkadzac w realizacji przedsiewziecia;

121 E. Ostrowska: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 39.
122 Por. Kompendium wiedzy..., op. cit., s. 283-284.
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< ryzyko kontrolowane, czyli takie, nad ktérym osoba odpowiedzialna za
inwestycje ma kontrole, oraz ryzyko niekontrolowane, czyli takie, na ktére
menadzer nie ma wplywu, np. gdy decyzje dotyczace kluczowych zagad-
nienl, majace decydujacy wplyw na przedsiewziecie, zostana podjete na
wyzszym szczeblu;

< ryzyko wewnetrzne, ktére dotyczy wylacznie danego przedsiewziecia in-
westycyjnego, i ryzyko zewnetrzne, ktére generowane jest poza przedsie-

wzieciem!?3,

Inna klasyfikacja pozwala wyréznié trzy ogélne rodzaje ryzyka:

< ryzyko wiasciwe, dziatajace na zasadzie wielkich liczb,

< ryzyko subiektywne, zwiazane z subiektywna oceng prawdopodobienistwa

wystapienia niektérych zjawisk,

< ryzyko obiektywne, zwiazane z niemoznoscia przewidzenia niektérych

zjawisk!'?,

Kolejnym spotykanym kryterium klasyfikacji ryzyka jest stopien prawdo-
podobienistwa jego wystapienia. Wedtug tego kryterium wyréznia sie:

< ryzyko znaczne, ktérego prawdopodobienistwo wystapienia przekracza

0,15% i moze spowodowac zmiane catkowitych kosztéw przedsiewziecia
inwestycyjnego o co najmniej 0,5%,

< ryzyko nietypowe, ktérego prawdopodobieristwo wystapienia nie prze-

kracza 0,15%, ale jego konsekwencje sa bardzo duze'®.

Czesto przywolywanym w literaturze przedmiotu podziatem ryzyka jest je-
go klasyfikacja wedtug skutkéw decyzji inwestycyjnej w globalnej strategii
przedsiebiorstwa. Wedltug tego kryterium mozna wyréznic:

< ryzyko przedsiewziecia inwestycyjnego, tzw. ryzyko wylaczne,

% ryzyko przedsiebiorstwa (firmy),

% ryzyko wiascicieli (ryzyko rynkowe)'*.

Ryzyko wylqczne jest oceniane w sposéb wyizolowany, niezaleznie od efek-
téw innych realizowanych przez przedsiebiorstwo przedsiewzie¢ inwestycyj-
nych, a zatem wynika z trafnosci przyjetych zatozen i wykonanych szacunkéw
technicznych i ekonomiczno-finansowych tego konkretnego przedsiewziecia
inwestycyjnego. Determinantami tego ryzyka sg rodzaje i indywidualne cechy

123 R K. Kliem, L.S. Ludin: Reducing Project Risk. Gower, Aldershot 1997, s. 4-5.

124 M. Sierpiniska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 233.

125 K. Marcinek: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 95.

126 Por. M. Sierpiniska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 234; J. Kositiski: Nowe techniki
w projektowaniu przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Zastosowanie algorytméw genetycznych. Instytut Organiza-
Gji i Zarzadzania w Przemysle ,ORGMASZ”, Warszawa 2001, s. 42; W. Rogowski: Rachunek efektywno-
§ci..., op. cit., s. 70-71; E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami. ..., op. cit., s. 390.
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przedsiewziecia. Powszechnie uwaza sie, ze wieksze ryzyko jest zwigzane wy-
tacznie z inwestycjami nowymi oraz duzymi, a mniejsze z inwestycjami odtwo-
rzeniowymi i matymi.

Ryzyko przedsiebiorstwa jest oceniane jako ryzyko catego portfela inwestycyj-
nego przedsiebiorstwa, a zatem miara ryzyka przedsiebiorstwa jest wplyw
przedsiewziecia inwestycyjnego na zmienno$¢ podstawowych kategorii ekono-
micznych, np. zysku. W przypadku niepowodzenia danego przedsiewziecia in-
westycyjnego ryzyko wewnetrzne przedsiebiorstwa rozklada sie na pozostate
realizowane inwestycje. Straty powodowane jednym przedsiewzieciem moga by¢
w pewnym stopniu rekompensowane przez korzysci osiagane z innych. Oznacza
to, ze ryzyko wylaczne nie jest rownoznaczne z ryzykiem przedsiebiorstwa, kto-
re zalezy takze od relacji pomiedzy wynikami uzyskami z realizacji danego
przedsiewziecia a korzysciami z eksploatacji majatku, jakim dysponuje przedsie-
biorstwo. Relacje te moga wynika¢ z technicznego, organizacyjnego i finansowe-
go wplywu nowej inwestycji na dotychczasowe dziatanie przedsiebiorstwa.

Ryzyko wiascicieli jest oceniane jako wptyw danego przedsiewziecia inwesty-
cyjnego na ryzyko zainwestowanego kapitalu. W przypadku niepowodzenia
przedsiewziecia inwestor moze utraci¢ swoéj kapitat. Wtasciciel, koncentrujac
sie na minimalizacji ponoszonego ryzyka, moze nie by¢ zainteresowany dy-
wersyfikacja kierunkéw rozwoju firmy, realizowana np. poprzez nowe przed-
siewziecia inwestycyjne, a wlasne ryzyko ogranicza¢ za pomoca réznicowania
inwestycji finansowych, np. wykorzystujac metode portfela zakupu akgji.

Przedstawiony podziat ryzyka na: wylqczne, przedsiebiorstwa i wiasciciela,
E. Ostrowska poszerza o ryzyko sektora'?’. Ryzyko inwestycyjne sektora wynika
z subiektywnych pogladéw inwestoréw, ze przedsiebiorstwa danego sektora
gospodarki moga uzyska¢ wieksza lub tez mniejsza efektywnos$¢ inwestycji
w pordéwnaniu z przedsiebiorstwami innych sektoréw.

W praktyce te cztery rodzaje ryzyka sa ze soba skorelowane. Czesto duze
ryzyko wyltaczne oznacza duze ryzyko wewnetrzne przedsiebiorstwa, ktére ma
wplyw na ryzyko wtascicieli, jak réwniez na ryzyko sektora. Jednak zaréwno
ze wzgledu na dywersyfikacje dzialarn przedsiebiorstwa, jak i efekt portfela
papieréw warto$ciowych wtasciciela, ryzyko przedsiewziecia inwestycyjnego
moze nie mie¢ istotnego wptywu na pozostate rodzaje ryzyka.

Innym, podstawowym z punktu widzenia przedsiewzie¢ inwestycyjnych,
kryterium klasyfikacyjnym ryzyka jest zasieg jego wystepowania, wedtug kto-
rego ryzyko dzieli sie na:

127 E. Ostrowska: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 45; R. Lisowski: Ryzyko i niepewnos¢ w podejmo-
waniu decyzji. EIOP 1996, nr 8, s. 6.
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< ryzyko systematyczne (rynkowe, state, niedywersyfikowalne, indywidualne),
ktore jest wywolane ogdlnymi warunkami gospodarowania, czyli rynko-
wymi, politycznymi, spotecznymi i prawnymi i odnosi sie do wszystkich
przedsiewzie¢ inwestycyjnych realizowanych w tych warunkach, cho¢
kazde z nich moze wykazywac r6zna podatnosc na czynniki tego ryzyka;

< ryzyko specyficzne (niestate, zmienne, dywersyfikowalne, rezydualne), ktére
dotyczy konkretnych przedsiewzie¢ inwestycyjnych, a nawet ich po-
szczeg6lnych wariantéw i scenariuszy, co oznacza, ze moze ono by¢ cha-
rakterystyczne dla jednego wariantu (scenariusza) inwestycyjnego i nie
mie¢ zadnego znaczenia dla innego alternatywnego wariantu tego same-
go przedsiewziecia inwestycyjnego®?.

Wedlug W. Rogowskiego ryzyko systematyczne obejmuje: ryzyko makroeko-
nomiczne, ryzyko branzowe i ryzyko regionalne, a w ramach ryzyka specyficznego
mozna wyréznié: ryzyko techniczne, ryzyko marketingowe oraz ryzyko finanso-
we'?. Biorac pod uwage fakt, ze termin ryzyko systematyczne uzywany jest tak-
ze w odniesieniu do przedstawianego w ramach poprzedniego podziatu ryzyka
wilascicieli**°, mozna wysnué wnioski o istnieniu pewnego chaosu w stosowa-
nych okresleniach, jak réwniez o zlozonosci zagadnienia klasyfikacji ryzyka.
Utrudnia to w znacznej mierze analize tej problematyki, o czym $wiadczy ryzy-
ko finansowe. W. Rogowski przedstawia je jako sktadnik ryzyka specyficznego,
natomiast B. Smolarz zalicza do najbardziej elementarnych rodzajéw ryzyka
inwestycyjnego, wsréd ktérych wyréznia:

< ryzyko finansowe,

< ryzyko inwestycyjne kraju,

< ryzyko inwestycyjne regionu,

< ryzyko inwestycyjne branzy,

% ryzyko przedsiebiorstwa'!.

W literaturze przedmiotu pojecie ryzyka finansowego jest rozpatrywane
réwniez w innym aspekcie, w ktérym ujmuje sie je wedtug kryterium efektyw-
nego doboru przedsiewziecia inwestycyjnego. Kryterium to dzieli ryzyko cal-
kowite na:

< ryzyko operacyjne,

% ryzyko finansowe'®2.,

128 Por. S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 67; E. Ostrowska: Ryzyko projektow..., op. cit.,
s. 41-42; P. Kawa, S. Wydymus: Metody oceny..., op. cit., s. 56.

129 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 71.

130 Por. M. Sierpiniska, T. Jachna: Ocena przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 234.

131 B. Smolarz: Ryzyko inwestycyjne. EIOP 1997, nr 2, s. 21.

132V, Jog, C. Suszynski: Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s. 148-149; E.J. McLaney: Business Fi-
nance for decision Makers, Pitman Publishing, London 1991, s. 229.
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Ryzyko operacyjne odnosi sie do zmian w strukturze aktywdw, a szczegélnie
tych ich elementéw, ktére maja wplyw na zysk operacyjny przedsiebiorstwa.
Wlasciwym miernikiem tego ryzyka jest zmiennos$¢ zysku operacyjnego. Po-
ziom ryzyka operacyjnego zalezy od sektora, do ktérego nalezy przedsiebior-
stwo, ogdlnych warunkéw ekonomicznych i wynika zaréwno z niepewnosci
przysztych zmian cen surowcéw i wyrobéw konicowych, jak réwniez ze zmian
w zakresie konkurendji, preferencji konsumentéw i technologii wytwarzania.
Ryzyko to jest znacznie wieksze ze strony przedsiebiorstw produkcyjnych niz
ze strony przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej, co wynika ze stabilnosci
popytu na ustugi i produkty obydwu tych grup.

Ryzyko finansowe dotyczy finansowania przedsiewziecia inwestycyjnego,
a zatem jego wyznacznikami sa zmiany w strukturze pasywow przedsiebiorstw,
zaréwno w odniesieniu do kapitatu wlasnego, jak i kapitatéw obcych. Duzy
udziat kapitatu obcego w finansowaniu przedsiewziecia inwestycyjnego powodu-
je wysokie koszty korzystania z tego kapitatu, co wptywa na wzrost ryzyka zwia-
zanego z utrata plynnosci finansowej. Wzajemne zalezno$ci miedzy ryzykiem
catkowitym, finansowym i operacyjnym przedstawia rysunek 1.4. Nalezy takze
zauwazy¢, ze w literaturze przedmiotu zaréwno ryzyko finansowe, jak i opera-
cyjne przedstawiane s3 czasem jako sktadowe ryzyka przedsiebiorstwa'®.

Stopa zwrotu

Ryzyko catkowite
Ryzyko finansowe

Ryzyko operacyjne

Oczekiwana stopa zwrotu

0 Czas
Rys. 1.4. Ryzyko operacyjne, finansowe i catkowite w inwestycjach

Zr6dto:E.J. McLaney: Business Finance..., op. cit., s. 229.

Przedstawione podzialy ryzyka przedsiewzie¢ inwestycyjnych stanowia tyl-
ko pewna cze$¢ istniejacych klasyfikacji. Liczba stosowanych kryteriéw moze

133 R. Lisowski: Ryzyko i niepewnos¢..., op. cit., s. 7.
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by¢ znacznie wieksza, zwlaszcza, jesli weZzmie sie pod uwage ztozono$¢ tego
zagadnienia i jego obszerny zakres oraz fakt tworzenia nowych podziatéw,
wynikajacy z indywidualnych potrzeb poszczegélnych inwestoréw. Nalezy
réwniez zauwazy¢, ze niektére przedstawione kategorie ryzyka maja charakter
syntetyczny, inne za$ charakter czastkowy i tworza subkategorie ryzyka.
Zawezenie obszaru przedstawianej problematyki do inwestycji infrastruk-
turalnych nie rozwiazuje prezentowanych niejasnosci, poniewaz tu propono-
wane sa kolejne, odmienne podziaty ryzyka. Przyktadowo N. Bruzelius, B. Fly-
vbjerg i W. Rothengatter zajmujacy sie badaniem duzych przedsiewzie¢ infra-
strukturalnych w dziedzinie transportu, ktére nazwali ,mega projektami”**,
rozrdzniaja nastepujace rodzaje ryzyka:
< ryzyko dotyczqce kosztow (zwiazane z szacowaniem kosztéw budowy,
utrzymania i eksploatacji obiektéw),
< ryzyko dotyczgce popytu (zwigzane z prognozami ruchu, dochodami),
< ryzyko rynku finansowego (zwiazane z przysztymi stopami procentowymi),
< ryzyko polityczne (zwigzane z regulacjami prawnymi, konkurencyjnymi
inwestycjami publicznymi, ustanawianiem cen dostepu do nowych ele-
mentéw sieci transportowe;j)*.

Trzy pierwsze rodzaje ryzyka maja charakter ekonomiczny. Natomiast
ostatni typ wykracza poza ten obszar. Innym pozaekonomicznym, obok poli-
tycznego, rodzajem ryzyka, ktdére pojawia sie w odniesieniu do inwestycji in-
frastrukturalnych, jest ryzyko techniczne. Wedtug K. Brzozowskiej ogdlnie
ryzyko wystepujace w inwestycjach infrastrukturalnych mozna podzieli¢ na:

< ryzyko polityczne,

< ryzyko techniczne,

% ryzyko ekonomiczne'*®.

Ryzyko polityczne wiaze sie z takimi zjawiskami, jak: ogélna niestabilnos¢
wewnetrzna kraju (strajki, zamieszki, rewolucja), wywlaszczenia, wywieranie
naciskéw, ograniczenia w transferach srodkéw pienieznych za granice, ograni-
czenia w zatrudnianiu cudzoziemcéw, wprowadzenie cen kontrolowanych,
iinne niekorzystne dla inwestycji dziatania regulacyjno-prawne. Wiekszos¢

134 Autorzy terminem ,mega projects” okreslili przedsiewziecia, ktére cechowaly sie: 1. Wysoki-
mi nakladami inwestycyjnymi — 1 bilion US$ i wiecej. 2. Dlugim okresem zycia — 50 lat i wiecej.
3. Znaczna niepewnoscia przewidywanego popytu i szacowanych kosztéw. 4. Posiadaniem cech tzw.
»club goods”, tj. débr, ktére wykluczaja sie (ang. excludable), ale nie trzeba o nie konkurowaé (ang.
non-rivalous). 5. Znacznym udzialem korzysci posrednich, ktére nie wystepuja u operatora.

135 N. Bruzelius, B. Flyvbjerg, W. Rothengatter: Big decisions, big risk. Improving accountability in
mega projects. Transport Policy 2002, no. 9, s. 145.

136 K. Brzozowska: Zarzqdzanie ryzykiem inwestycyjnym w projektach infrastrukturalnych (skutki
bledow popetnionych w fazie przedinwestycyjnej). ,,Przeglad Komunikacyjny” 2006, nr 2, s. 15.
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rodzajéw ryzyka politycznego jest tatwa do zidentyfikowania, ale trudna do
oszacowania. Wynika to przede wszystkim ze zmienno$ci sytuacji politycznej
i trudnos$ci w przewidywaniu tych zmian.

Ryzyko techniczne zwiazane jest z dopasowaniem przedsiewziecia do mozli-
wosci produkcyjnych i techniczno-technologicznych, zabezpieczeniem mate-
rialéw i surowcéw oraz umiejetnoéciami i doswiadczeniem wykonawcéw. Zle
przygotowana dokumentacja, nieodpowiednia jako$¢ wykonania, op6znienia
w realizacji czy tez problemy natury technicznej po oddaniu obiektéw do eks-
ploatagji, np. zbyt duza awaryjno$¢ maszyn i urzadzen, wiaza sie z konieczno-
$cia ponoszenia dodatkowych, nieplanowanych wydatkéw.

Ryzyko ekonomiczne dotyczy szerokiego zakresu zdarzen zwiazanych z wpty-
wem otoczenia rynkowego na przedsiewziecie, a w szczegdlnosci na poziom
naktadéw inwestycyjnych, kosztéw operacyjnych i korzysci zwigzanych z reali-
zowana inwestycja. Ryzyko to zwiazane jest z takimi czynnikami, jak: ksztal-
towanie sie popytu na ustugi i produkty, poziom cen, uruchomienie konkuren-
cyjnych obiektéw, poziom plac, poziom stép procentowych, kursy walut itp.

Przedstawione podzialy ryzyka inwestycji infrastrukturalnych dopelniaja
obrazu zlozono$ci zagadnierr zwigzanych z klasyfikacja ryzyka inwestycyjnego.
Niektére rodzaje ryzyka wystepuja w réznych, odmiennych klasyfikacjach (np.
ryzyko finansowe), a stosowane nazwy czasami uzywane sa do okreslenia zgo-
ta odmiennych kategorii (np. ryzyko systematyczne).

W ocenie efektywnosci inwestycji szczegélnie istotne jest ryzyko o charterze
ekonomicznym zwiazane z konkretnym przedsiewzieciem inwestycyjnym (ry-
zyko wylaczne). Sposoby jego kwantyfikacji i uwzglednienia w rachunku efek-
tywnosci inwestycji beda jednym z zagadnient omawianych w rozdziale drugim.

1.4.6. Specyfika przedsiewziec¢ inwestycyjnych a ryzyko

Przy rozwazaniu zagadnien ryzyka w odniesieniu do przedsiewzie¢ inwe-
stycyjnych istotna kwestia, oprdcz jego zrdédet i rodzajow, jest zaleznog¢, jaka
wystepuje pomiedzy skala ryzyka a:

< rodzajem przedsiewziecia inwestycyjnego,

< branza, w ktérej przedsiewziecie inwestycyjne jest realizowane,

% faza cyklu zycia przedsiewziecia inwestycyjnego®®’.

Na poziom ryzyka w duzej mierze ma wplyw rodzaj przedsiewziecia inwesty-
cyjnego. Niektére inwestycje sa ze swej natury obcigzone wiekszym ryzykiem
niz inne. Za szczegdlnie ryzykowne mozna uzna¢ przedsiewziecia inwestycyj-
ne, ktoére:

137 K. Marcinek: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 85.
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< wymagaja bardzo duzych naktadéw inwestycyjnych,

< wykorzystuja nowa, niesprawdzona technologie,

< wymagaja szczegdlnych (nietypowych) rozwiazan prawnych, zwlaszcza
uméw handlowych,

< w znacznej mierze zaleza od zjawisk politycznych i ogélnoekonomicznych,

< zwieraja elementy zwiazane z bezpieczenistwem i ochrona $rodowiska
naturalnego, mogace zdecydowa¢ o ich powodzeniu*®.

Projekty wykazujace powyzsze cechy wymagaja bardziej wszechstronnej
oceny efektywnosci. Dlatego rachunek efektywnosci powinien opiera¢ sie nie
tylko na jednowymiarowym mierniku obejmujacym podstawowe elementy, tj.
naklady inwestycyjne, koszty operacyjne i korzysci, ale bardziej uzasadnione
jest w tym przypadku stosowanie rachunku uwzgledniajacego kwantyfikowal-
ne wymiary ryzyka. Do takich przedsiewzie¢ naleza inwestycje infrastruktu-
ralne w transporcie, ktére wykazuja co najmniej trzy z powyzszych cech (wy-
sokie naktady inwestycyjne, wptyw na bezpieczenstwo i sSrodowisko naturalne,
zaleznos¢ od zjawisk ogélnoekonomicznych i politycznych).

Poziom ryzyka zwiazany jest réwniez z branzq, w ktorej realizowane jest
przedsiewziecie inwestycyjne. Niektore sektory gospodarki charakteryzuja sie
pewnymi specyficznymi profilami ryzyka. Poznanie tej specyfiki jest bardzo
wazne, szczeg6lnie w trakcie przygotowywania studium wykonalnosci w ra-
mach fazy przedinwestycyjnej cyklu zycia inwestycji. Dzieki tej wiedzy mozli-
wa jest koncentracja uwagi na krytycznych kategoriach ryzyka o kluczowym
znaczeniu dla efektywnosci catego przedsiewziecia. Bltedy popelnione w fazie
przedinwestycyjnej lub tez ograniczenie jej do probleméw tylko formalnych
i technicznych, bez zwrécenia nalezytej uwagi na zagadnienia ryzyka, jest kar-
dynalnym zaniedbaniem i zagraza bezposrednio catemu przedsiewzieciu'®.

Do tej grupy sektoréw, ktére wykazuja istotna specyfike dla omawianego
problemu, nalezy transport drogowy i kolejowy, a w szczegélnosci przedsie-
wziecia infrastrukturalne. W inwestycjach tego typu, w ktérych korzysci z eks-
ploatacji powstatych obiektéw powinny w przyjetym okresie co najmniej
zréwnowazy¢ naktady inwestycyjne poniesione na realizacje przedsiewziecia,
kluczowe znaczenie ma ryzyko zwigzane z uzyskaniem odpowiednich korzy-
$ci'®®. Ryzyko to wynika z trudnosci prognozowania popytu potencjalnych
klientéw, tym bardziej ze czesto inwestycje maja konkurencyjne rozwiazania,
np. réwnolegle z platna autostrada przebiega bezptatna droga o dobrych pa-
rametrach technicznych. Na ryzyko w zakresie infrastruktury transportu duzy
wplyw maja warunki terenowe. Niewtasciwe podltoze utrudniajace budowe, np.

138 K. Marcinek: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 85.
139 K. Brzozowska: Zarzqdzanie ryzykiem..., op. cit., s. 19.
10 K. Marcinek: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 88.
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tereny bagienne, napotykane przeszkody, np. cieki wodne, géry (koniecznos¢
budowy tuneli, mostéw) w znaczny sposéb podnosza poziom ryzyka. Innym
rodzajem ryzyka jest ryzyko operacyjne, zwigzane ze zltozonoscia probleméw
zarzadzania obiektami, ryzyko $rodowiska, zwiazane z duza przestrzenia
obiektéw infrastrukturalnych, oraz ryzyko polityczne — niestabilno$¢ sytuacji
politycznej moze stanowi¢ duze zagrozenie dla realizowanych przedsiewzieé
infrastrukturalnych.

Skala ryzyka zalezy réwniez od fazy cyklu zycia przedsiewziecia inwestycyjne-
go. Wraz z przechodzeniem do kolejnych faz wzrasta zakres wiedzy oraz ilos¢
ijakos¢ posiadanych informacji, zmienia sie mozliwo$¢ formowania rozwigzan
przedsiewziecia i mozliwosci wpltywu na wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych.
W élad za tymi przemianami zmieniaja sie zrédla ryzyka i w zwiazku z tym
jego rodzaje, jak réwniez zmniejsza sie poziom ryzyka. Stopien ryzyka jest
najwyzszy w fazie przedinwestycyjnej, a najnizszy w fazie likwidacyjne;j.

Implementacja ryzyka w rachunku efektywnosci inwestycji jest zatem istot-
nym warunkiem podejmowania poprawnych decyzji inwestycyjnych. Szczegdl-
nie ma ona istotne znaczenie w przypadku inwestycji wymagajacych duzych
nakladéw inwestycyjnych i realizowanych w dtugich okresach czasu. Takimi sa
transportowe inwestycje infrastrukturalne.

71



2. Metody oceny efektywnosci inwestycji rzeczowych

2.1. Klasyfikacja metod oceny inwestycji rzeczowych

Ocena efektywnosci inwestycji wymaga przeprowadzenia odpowiedniego
rachunku ekonomicznego. Rachunek ten powinien mie¢ jasno okreslone kry-
teria, czyli wielkosci (miary) przyjmujace posta¢ wskaznikéw ekonomicznych.

W teorii ekonomii znanych jest wiele r6znych metod wykonywania rachun-
ku oceny efektywnosci inwestycji, ktére réznia sie miedzy innymi sposobem
relatywizacji w konkretnej formule elementéw rachunku. Sg one zr6znicowane
pod wzgledem wielu czynnikéw, lecz w pewnych obszarach wykazuja podo-
bienistwa pozwalajace podzieli¢ je na podstawowe grupy. Jednakze najwazniej-
szym kryterium, ktére jest powszechnie stosowane do klasyfikacji metod oce-
ny efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych, jest uwzglednienie w rachunku
efektywnosci zmiany wartosci pieniadza w czasie. Kryterium to pozwala klasy-
fikowa¢ metody na:

< proste, wystepujace takze pod innymi nazwami: uproszczone, jedno-
roczne, niedyskontowe, statyczne — nieuwzgledniajace zmiennej warto-
$ci pieniadza w czasie,
dyskontowe, nazywane takze metodami: ztozonymi, rozwinietymi, roz-
szerzonymi, dynamicznymi — uwzgledniajace zmiane wartosci pieniadza
w czasie'*h.

®
o

Do prostych metod oceny efektywnosci przedsiewziec inwestycyjnych naleza:
okres zwrotu,

prosta stopa zwrotu,

przecietna ksiegowa stopa zwrotu,

test pierwszego roku,

metoda wartosci nadwyzki,

kryterium kosztu jednostkowego.

0,
o

0,
o

0,
o

®
o

®
o

®
o

Natomiast do metod dyskontowych oceny efektywnosci przedsiewzie¢ in-
westycyjnych naleza:

< zdyskontowany okres zwrotu,

< biezaca warto$¢ netto i jej odmiany,

< wewnetrzna stopa zwrotu i jej odmiany,

11 H. Towarnicka, A. Broszkiewicz: Przygotowanie i ocena projektéw inwestycji rzeczowych.
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 1994, s. 35; W. Rogowski: Rachunek
efektywnosci..., op. cit., s. 87; T. Jajuga, T. Stonski: Finanse spotek. Dtugookresowe..., op. cit., s. 96;
S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 16; R. Pastusiak: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 72 i in.
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% indeks zyskownoéci,

< metoda réwnych rat,

% metoda Baldwina,

< metoda konicowej wartosci majatkowe;.

Wymienione metody oceny efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych,
cho¢ wykorzystuja rézne rodzaje miar (wyrazone np. w pieniadzu, w latach,
w razach oraz stopa procentowa) sa metodami ilo$ciowymi, ktére maja dac
odpowiedZ na pytania: czy inwestycja jest optacalna i ktéry wariant inwesty-
cyjny jest najkorzystniejszy? Metody te w zasadzie nie uwzgledniaja w swych
algorytmach ryzyka towarzyszacego inwestycjom. Ryzyko, jak juz wspomnia-
no, ma charakter wymierny i aby przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
postugiwac sie ta kategoria, musi istnie¢ mozliwos¢ jej kwantyfikacji. W odnie-
sieniu do inwestycji rzeczowych szczegélnie wazne sa metody uwzgledniania
ryzyka zwigzanego z danym przedsiewzieciem inwestycyjnym, czyli tzw. ryzy-
ka wylacznego. Analizy i oceny tego ryzyka dokonuje sie za pomoca wielu r6z-
nych metod, ktére w mniejszym lub wiekszym stopniu wykorzystuja algoryt-
my metod dyskontowych.

Kompleksowy podzial metod uwzgledniania ryzyka w ocenie efektywnosci
inwestycji proponuje E. Ostrowska. Autorka wyrdznia pie¢ zasadniczych grup
tych metod:

1) analiza wrazliwoéci,

2) metody probabilistyczno-statystyczne,

3) metody korygowania efektywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego,

4) metody symulacyjne,

5) metody badan operacyjnych'*%.

2.2. Proste metody oceny efektywnos$ci inwestycji
2.2.1. Okres zwrotu

Okres zwrotu (payback period, PP lub PB) nazywany réwniez okresem sptaty
lub prostym okresem zwrotu (simple payback, SPB) jest najprostsza i najbardziej
»intuicyjna” z metod bezdyskontowych oceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych.
Okres ten definiowany jest jako czas, potrzebny do odzyskania poniesionych na-
ktadéw inwestycyjnych. Ogdlna postaé wzoru opisujacego wskaznik okresu
zwrotu najprosciej mozna wyrazi¢ za pomoca nastepujacej reladji:

142 E. Ostrowska: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 95-97.
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PP=— 2.1)

gdzie: PP — okres zwrotu nakladéw inwestycyjnych, I — naklady inwestycyjne,
Ky - roczna korzys¢ netto.

W literaturze przedmiotu mozna znalezé wiele wariantéw tej metody, wy-
nikajacych z r6znych sposobéw ujmowania korzysci netto, z ktérych maja sie
zwr6ci¢ poniesione naktady. Wedlug r6znych autoréw w mianowniku wzoru
(2.1) podawany jest: roczny zysk netto, zysk netto powiekszony o amortyzacje,
przecietny zysk netto powiekszony o przecietny roczny odpis amortyzagji,
zysk netto powiekszony o amortyzacje i o odsetki od kredyté6w'*®. Zdaniem
S. Wrzoska, przyjmowanie w mianowniku formuly (2.1) rocznego zysku netto
powiekszonego o amortyzacje uzasadnione jest, gdy inwestor nie przewiduje
reinwestowania amortyzacji'**. Uymowanie w mianowniku réwniez odsetek od
kredytéw wiaze sie z wykorzystaniem réznych zrédel finansowania przedsie-
wziecia. W przypadku gdy jest ono finansowane z kapitatéw obcych, zaleca sie
uwzglednianie w obliczeniach kosztéw finansowych. Odsetki stanowia sktad-
nik dochodéw, ktory jest przekazywany kredytodawcy'*®. W literaturze przed-
miotu spotyka sie takze wzér (2.1) zawierajacy w mianowniku przychody lub
dodatnie przepltywy pienigzne®.

Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, ze przedstawiona formuta (2.1) jest zasad-
na, gdy kwoty korzysci netto w kolejnych latach sa takie same. Natomiast, jesli
kwoty te rdznia sie od siebie w poszczegélnych latach, to okres zwrotu mozna
okresli¢, kompensujac stopniowo tymi kwotami poniesione naktady inwestycyj-
ne'”’. Jezeli warto§¢ skumulowana, bedaca réznica poniesionych do danego
roku wilacznie naktadéw i uzyskanych do tego roku wtacznie korzysci netto,
osiaga zero, wtedy nastepuje zwrot naktadéw poniesionych na inwestygcje.

Niektérzy autorzy definiuja okres zwrotu jako czas, po ktérym dodatnie
przeplywy pieniezne generowane przez inwestycje zréwnowaza przeplywy

ujemne zwiazane z jej uruchomieniem i inne, ktére inwestycja wytwarza'®®.

143 Por. S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 23; R. Pastusiak: Ocena efektywnosci...,
op. cit., s. 73; M. Sierpiniska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 197; E. Nowak: Przedsie-
wziecia gospodarcze..., op. cit., s. 21; Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek: Analiza ekonomiczno-
finansowa..., op. cit., s. 193.

144 S Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 23.

145 M. Sierpiniska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 197.

6 H. Johanson: Ocena projektow..., op. cit., s. 37; T. Jajuga, T. Stoniski: Finanse spétek. Dtugookre-
sowe..., op. cit., s. 99.

17'W. Bien: Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s. 265.

148 Por. R. Machatla: Praktyczne zarzqdzanie finansami firmy. PWN, Warszawa 2001, s. 107;
A. Rutkowski: Zarzqdzanie finansami. ..., op. cit., s. 226.
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Réznica miedzy dodatnimi a ujemnymi strumieniami pienieznymi stanowi prze-
plywy pieniezne netto (NCF). Okres zwrotu mozna obliczy¢ sumujac przeptywy
$rodkéw pienieznych netto przedsiewziecia i sprawdzajac, kiedy suma ta wynie-
sie zero'*®. Formalnie mozna to przedstawic za pomoca warunku:

p
D NCF, 20 (2.2)
t=0

gdzie: p - pierwszy rok, w ktérym suma strumieni NCF osiggnie wartos$¢ nie-
ujemna, t — kolejne lata, NCF - przeplywy pieniezne netto.

Rok (p), w ktérym spelniony zostanie warunek (2.2) oznaczal bedzie okres
zwrotu.

Wskaznik PP stuzy do bezwzglednej i wzglednej oceny efektywnosci inwe-
stycji. Bezwzgledne kryterium oceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych oparte na
metodzie okresu zwrotu polega na poréwnaniu obliczonej wartosci PP z okre-
sem granicznym PP, (najdtuzszym dopuszczalnym okresem zwrotu), wedtug
zaleznodci:

< PP < PP, — przedsiewziecie inwestycyjne jest optacalne i moze zostac za-

akceptowane,

< PP > PP, — przedsiewziecie inwestycyjne jest nieoptacalne i powinno zo-

sta¢ odrzucone,

% PP = PP, — o zaakceptowaniu lub odrzuceniu przedsiewziecia inwestycyj-

nego moga zadecydowac¢ inne czynniki nieuwzglednione w tej metodzie.

Okres graniczny PP,, jest najczesciej wyznaczany subiektywnie przez inwe-
stora na podstawie wczeéniejszych doswiadczen. Sama metoda okresu zwrotu
nie precyzuje, w jaki sposéb jest formutowane kryterium oceny bezwzgledne;.

W odniesieniu do oceny wzglednej przedsiewzie¢ inwestycyjnych kryterium
wyboru wariantu realizacyjnego jest minimalizacja okresu zwrotu. Za najbar-
dziej efektywne uwaza sie przedsiewziecia, ktére zapewniaja najkrétszy okres
zwrotu, ze wzgledu na mozliwos$¢ ponownego zainwestowania kapitatu®°.

Do podstawowych zalet metody okresu zwrotu mozna zaliczy¢ to, ze:

% jest prostota i tatwa w interpretacji wynikéw,

< okredla czas, jaki jest niezbedny, aby doszto do zwrotu poniesionych na-

ktadéw — okres, po ktérym mozna dokonywac reinwestycji,

< preferuje przedsiewziecia prowadzace do wiekszej ptynnosci zaangazo-

wanych kapitatéw,

149 E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami. ..., op. cit., s. 298.
150 J. Czekaj, Z. Dresler: Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. PWN, Warszawa 2005, s. 68.
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< uwzglednia wieksze ryzyko przedsiewzie¢ dtugookresowych - przedsie-
wziecie, ktére szybciej zwrdci naktady jest mniej ryzykowne'>!.

Gléwne wady okresu zwrotu przejawiaja sie w tym, ze metoda ta:
< nie uwzglednia zmian warto$ci pieniadza w czasie,
< nie informuje o efektach, jakie sa osiggane po okresie zwrotu,
< nie informuje o optacalnosci przedsiewziecia inwestycyjnego (co moze
prowadzi¢ do wyboru mniej korzystnych przedsiewziec),
< preferuje przedsiewziecia inwestycyjne o krétkim ekonomicznym cyklu
zycia,
< nie precyzuje obiektywnego kryterium bezwzglednej oceny przedsie-
wzied inwestycyjnych,
< nie nadaje sie do bezwzglednej oceny efektywnosci niekonwencjonal-
nych przedsiewzie¢ inwestycyjnych (gdy naktady sa ponoszone nie tylko
w okresie realizacji przedsiewziecia inwestycyjnego, ale réwniez w okre-
sie eksploatadji czy likwidacji)**2.
Wady metody PP powoduja, ze powinna ona by¢ stosowana acznie z inny-
mi metodami oceny efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych, nie zas jako
jedyne narzedzie podejmowania decyzji.

2.2.2. Prosta stopa zwrotu

Metoda prostej stopy zwrotu (rate of return) jest relatywna miara oceny efek-
tywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych, przedstawiajaca stosunek rocznego
efektu uzyskanego z inwestycji (korzysci netto) do wielkosci zaangazowanego
w to przedsiewziecie kapitalu. Ogdlna postac prostej stopy zwrotu mozna
przedstawi¢ za pomoca wzoru:

K
R =TN-100% (2.3)

gdzie: R — prosta stopa zwrotu, Ky — roczna korzys¢ netto, I — naktady inwe-
stycyjne.

W literaturze przedmiotu spotyka sie r6zne formuly tego miernika, w za-
leznosci od sposobu okreslania licznika i mianownika. W liczniku formuty
(2.3) jako korzysc¢ netto przedstawiane sa: zysk operacyjny, zysk brutto, zysk
netto, zysk netto powiekszony o amortyzacje, zysk netto powiekszony o od-
setki, w mianowniku natomiast: catkowite naklady inwestycyjne, naktady

51 H. Towarnicka, A. Broszkiewicz: Przygotowanie i ocena..., op. cit., s. 43; W. Rogowski: Rachunek
efektywnosci..., op. cit., s. 101.
152 Tamze, s. 227.
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inwestycyjne ponoszone ze $rodkéw wiasnych (kapitalu wlasnego), poczat-
kowe naktady inwestycyjne lub tez polowa zaangazowanego w przedsiewzie-
cie kapitalu wtasnego®.

Do najczesciej wykorzystywanych w praktyce odmian prostej stopy zwro-
tu, w zaleznosci od potrzeb odbiorcé6w oceny efektywnosci inwestycji, mozna
zaliczy¢:

< prosta stope zwrotu catych nakltadéw inwestycyjnych,

< prosta stope zwrotu z kapitalu wlasnego zaangazowanego w realizacje

przedsiewziecia inwestycyjnego>*.

Prosta stopa zwrotu pozwala oceni¢ efektywno$é pojedynczego przedsie-
wziecia (ocena bezwzgledna), jak réwniez dokonac wyboru sposréd rozwiazan
konkurencyjnych (ocena wzgledna).

Za kryterium decyzyjne przy ocenie wzglednej przyjmuje sie zasade mak-
symalizacji wartosci prostej stopy zwrotu. Sposréd poréwnywanych inwestycji
nalezy wybrac te, ktéra wykazuje najwyzsza stope zwrotu.

W przypadku oceny bezwzglednej konieczne jest poréwnanie prostej stopy
zwrotu danego przedsiewziecia inwestycyjnego ze stopa graniczna (R,,). Efek-
tywne s te przedsiewziecia, ktére wykazuja prosta stope zwrotu wyzsza lub
réwna stopie graniczne;j.

Gléwnymi zaletami metody prostej stopy zwrotu sa:

< niski stopient skomplikowania i zrozumiatos¢,

< prosta interpretacja obliczen,

< latwos¢ szacowania — zazwyczaj niezbedne informacje s dostepne, gdyz

podmiot realizujacy dane przedsiewziecie inwestycyjne dysponuje in-
formacjami dotyczacymi wysokosci koniecznych naktadéw inwestycyj-
nych oraz spodziewanych zyskow'>.

Metoda prostej stopy zwrotu, podobnie jak metoda okresu zwrotu, nie jest
pozbawiona istotnych wad, do ktérych przede wszystkim nalezy zaliczy¢:

< réwnowazne traktowanie nakladéw i efektéw inwestycyjnych — metoda

ta nie uwzglednia czasowego rozktadu elementéw rachunku efektywno-
Sci inwestycji,

< nieuwzglednianie zmiany warto$ci pieniadza w czasie,

< wykorzystanie zysku jako miernika korzysci netto z przedsiewziecia in-

westycyjnego,

153 Por.: H. Towarnicka, A. Broszkiewicz: Przygotowanie i ocena..., op. cit., s. 41; S. Wrzosek: Ocena
efektywnosci..., op. cit., s. 26-27.

154 M., Dabkowski: Efektywnos¢ inwestycji wedtug banku Swiatowego. CIM, Warszawa 1992, s. 30;
U. Brochocka, R. Gajecki: Metody oceny..., op. cit., s. 40; M. Sierpiniska, T. Jachna: Ocena przedsiebior-
stwa..., op. cit., s. 204; W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 94.

155 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 97.
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< brak obiektywizmu, poniewaz metoda wymaga arbitralnego ustalenia
minimalnej granicznej stopy zwrotu,

< uwzglednianie tylko jednego roku — co w praktyce moze nastreczaé
trudnosci zwigzane z wyborem roku normalnego (typowego) ze wzgledu
na zmiany réznych czynnikéw w poszczegélnych latach (np. wielkosci
produkdji, wysokosci odsetek, fluktuacji pracownikéw itp.),

% réznorodnosé formut obliczeniowych®.

Metoda prostej stopy zwrotu ze wzgledu na swoje wady, podobnie jak me-
toda okresu zwrotu, moze stanowi¢ jedynie pomocnicze narzedzie oceny efek-
tywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

2.2.3. Inne proste metody oceny efektywnosci inwestycji

Inne proste metody oceny efektywnosci inwestycji sa efektem modyfikacji
zalozenn i formul obliczeniowych stosowanych w metodach okresu zwrotu
i prostej stopy zwrotu. W pewnym stopniu niweluja one wady przedstawio-
nych powyzej metod.

Rozwinieciem metody prostej stopy zwrotu jest przecietna ksiegowa stopa
zwrotu. Jej istota jest mierzenie stosunku efektéw uzyskanych z danej inwestycji
(wyrazonych kategoria zysku ksiegowego) do nakltadéw poniesionych na to
przedsiewziecie inwestycyjne wyrazonych jako kategorie ksiegowe. W odr6znie-
niu od metody prostej stopy zwrotu, ktéra wykorzystywala wielkosci roczne,
metoda przecietnej ksiegowej stopy zwrotu postuguje sie wielko$ciami §rednimi.

Ogdlna formute obliczeniowa wykorzystywana w metodzie ARR mozna za-
pisa¢ w nastepujacy sposéb:

ARR = Zngr (2.4)

sr

gdzie: ARR - przecietna ksiegowa stopa zwrotu, Zys — przecietny roczny zysk
netto, [ - $Srednia ksiegowa warto$¢ naktadéw inwestycyjnych.

W literaturze przedmiotu proponowane sa réwniez bardziej rozbudowane
warianty wzoru (2.4). Ich rozszerzenie polega¢ moze na uwzglednieniu warto-
$ci rezydualnej nakladéw inwestycyjnych, zastgpieniu zysku netto przeciet-
nymi przeplywami pienieznymi, wylaczeniu amortyzacji z przepltywéw pie-
nieznych itp. Niezaleznie od wprowadzonych modyfikacji, kryterium decyzyj-
ne jest identyczne jak w prostej stopie zwrotu. Decyzje podejmuje sie na pod-

156 Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 205; W. Rogowski: Rachunek efek-
tywnosci..., op. cit., s. 97.
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stawie poréwnania uzyskanych wynikéw z przyjeta stopa graniczna. W ocenie
wzglednej kryterium decyzyjnym jest natomiast maksymalizacja stopy.
Najczesciej przecietny roczny zysk netto oznacza $redniag arytmetyczna zy-
sku netto uzyskiwanego w kolejnych latach catego okresu obliczeniowego, co
obrazuje formula obliczeniowa (2.5) zaproponowana przez R. Machate™”:

n
22

t=m+1

_  d
ARR = T4l (2.5)

2

gdzie: ARR - przecietna ksiegowa stopa zwrotu, Zy: — zysk netto w t-tym roku
okresu, w ktérym przedsiewziecie generuje dodatnie korzysci (zyski
netto), od m+1 do n - kolejne lata w okresie obliczeniowym, w ktérych
przedsiewziecie generuje dodatnie korzysci (zyski netto), d - liczba
okreséw, w ktérych przedsiewziecie generuje dodatnie korzysci (zyski
netto), Io — warto$¢ poczatkowa nakladéw inwestycyjnych, Ix — wartosé
koficowa nakladéw inwestycyjnych — ksiegowa warto$¢ rezydualna
réwna wartosci umorzeniowe;j.

Zawarta w mianowniku $rednia ksiegowa wartos¢ naktadéw netto to war-
tos¢ poczatkowa nakladéw inwestycyjnych powiekszona o wartos¢ koncowa
naktadéw podzielona przez 2%,

Wskaznik ARR w literaturze przedmiotu przedstawiany jest réwniez w in-
nej postaci. W liczniku, zamiast przecietnego zysku netto, uwzgledniane sa
przecietne przeplywy pieniezne pomniejszone o amortyzacje majatku powsta-
tego w wyniku inwestycji'*®. Natomiast przy zalozeniu, ze poczatkowe naklady
inwestycyjne zostang w catosci zamortyzowane, warto$¢ czynnika Ix wyniesie
zero. W takiej sytuacji przecietne naklady inwestycyjne réwne beda potowie
poczatkowej wartosci poniesionych naktadéw inwestycyjnych. Algorytm obli-
czeniowy wskaznika ARR przybierze postac przedstawiona we wzorze:

157 R. Machata: Praktyczne zarzqdzanie..., op. cit., s. 111.

158 EF. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami. ..., op. cit., s. 300.

159 Por. E.V. McIntyre, J.D. Icerman: The Accounting Rate of Return — Appropriate for Small Busi-
nesses? American Journal of Small Business 1985, Vol. IX, No. 3, s. 43; H. Johnson: Ocena projek-
tow..., op. cit., s. 39.
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ARR=—— 1" (2.6)

gdzie: ARR - przecietna ksiegowa stopa zwrotu, CF: — przeplywy pieniezne
w roku t, A. — amortyzacja w roku t, [o — warto$¢ poczatkowa nakta-
déw inwestycyjnych, n — ekonomiczny okres zycia przedsiewziecia
inwestycyjnego.

Przecietna ksiegowa stopa zwrotu informuje o przecietnym zwrocie z ksie-
gowej wartosci inwestydji, czyli odpowiada na pytanie: ile zysku netto przypa-
da na jednostke $redniej wartosci nakltadéw inwestycyjnych. Metoda ta pozwa-
la w spos6b uproszczony oceni¢ efektywnos¢ pojedynczego przedsiewziecia
inwestycyjnego — dokona¢ oceny bezwzglednej, jak réwniez pozwala z kilku
mozliwych przedsiewzie¢ wybra¢ wariant najbardziej efektywny, czyli dokona¢
oceny wzglednej. W ramach oceny bezwzglednej, podobnie jak w przypadku
prostej stopy zwrotu, nalezy poréwnal przecietna ksiegowa stope zwrotu
z przyjeta stopa graniczna (ARR,,) w mysl reguty:

< ARR > ARR, - przedsiewziecie inwestycyjne jest optacalne i moze zosta¢

zaakceptowane,

< ARR < ARR,, - przedsiewziecie inwestycyjne jest nieoptacalne i powinno

zosta¢ odrzucone.

Jako stope graniczna ARR, mozna przyjaé biezaca ksiegowa stope zwrotu
dla caltego przedsiebiorstwa lub przecietna ksiegowa stope zwrotu z inwestycji
w danej branzy. Takie postepowanie niesie ze soba jednak pewne zagrozenie
polegajace na odrzuceniu dobrych inwestycji, gdy obecne stopy zwrotu przed-
siebiorstwa czy tez branzy sa wysokie, lub przyjeciu gorszych inwestycji, gdy
stopy przyjete jako graniczne s3 na niskim poziomie'®’.

Kryterium przyjetym w ocenie wzglednej wedtug metody ARR jest maksy-
malizacja jej wartosci. Sposréd analizowanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych
do realizacji nalezy wybrac¢ to, ktére charakteryzuje sie najwyzszym poziomem
przecietnej ksiegowej stopy zwrotu.

Gléwnymi zaletami tego miernika oceny efektywnosci inwestycji sa jego
prostota, dostepno$¢ potrzebnych informacji oraz zrozumiato$é. Podstawo-
wymi wadami metody ARR wymienianymi w literaturze przedmiotu sa:

160 D. Zarzecki: Ocena efektywnosci inwestycji. [w:] Analiza finansowa..., op. cit., s. 385.
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< wykorzystanie kategorii zysku ksiegowego,

< brak uwzglednienia zmiennej wartosci pieniadza w czasie,

< postugiwanie sie wielko$ciami przecietnymi, co jest szczegdlnie nieod-

powiednie w sytuacji, w ktérej wiadomo, ze wielkoéci nominalne beda
znacznie zmienia¢ sie w czasie ekonomicznego cyklu przedsiewziecia
inwestycyjnego,

+ podatnosé na wybér metody amortyzacji'®®.

Metoda ta wykazuje zatem klasyczne wady i zalety prostych metod oceny
efektywnosci inwestycji. Podobnie jak metoda okresu zwrotu i metoda prostej
stopy zwrotu nie powinna by¢ traktowana jako jedyne narzedzie tej oceny.

Szczegblng odmiang metody stopy zwrotu jest takze test pierwszego roku.
Jest to miernik ograniczajacy sie do pierwszego roku funkcjonowania przed-
siewziecia — pierwszego roku fazy eksploatacyjnej'®. Istota tej metody spro-
wadza sie do poréwnania (przeprowadzenia testu) stopy zwrotu osiaganej
w pierwszym roku eksploatacji przedsiewziecia z przyjeta wielkoscia gra-
niczna. Stopa zwrotu jest przedstawiana jako stosunek efektéw uzyskanych
w pierwszym roku eksploatacji inwestycji, wyrazonych zyskiem netto powiek-
szonym o amortyzacje, do catkowitych naktadéw inwestycyjnych.

Test pierwszego roku jest metoda bardzo prosta w zastosowaniu, a zarazem
jasna w interpretacji. Jest tez obarczony wszystkimi podstawowymi wadami
prostych metod oceny efektywnosci inwestycji. Ponadto nie nadaje sie do za-
stosowania wprost przy ocenie wzglednej przedsiewzie¢ inwestycyjnych. W po-
réwnaniu z prosta, jak i przecietna ksiegowa stopa zwrotu, moze wykazywaé
znaczne rozbieznodci, ze wzgledu na réznice, ktére moga wystapi¢ pomiedzy
korzysciami uzyskiwanymi w pierwszym roku eksploatacji a korzysciami osia-
ganymi w tzw. roku normalnym czy tez korzysciami przecietnymi. Metoda ta
moze by¢ stosowana w praktyce jedynie jako pomocnicza przy ocenie przed-
siewziec inwestycyjnych.

Inne proste metody oceny efektywnosci inwestycji, do ktérych S. Wrzosek
zalicza warto$¢ nadwyzki i kryterium kosztu jednostkowego, majq bardziej ograni-
czone zastosowanie'®.

Wartosci nadwyzki jest to r6znica pomiedzy przychodami a kosztami i na-
ktadami inwestycyjnymi wyrazonymi w ujeciu rocznym. Nadwyzke te mozna
przedstawi¢ za pomoca wzoru:

161V. Jog, C. Suszynski: Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s. 135; T. Jajuga, T. Stonski: Finanse
spotek. Dtugookresowe..., op. cit., s. 97; H. Johnson: Ocena projektéw..., op. cit., s. 39.

162 M. Dabkowski: Efektywnos¢ inwestygji..., op. cit., s. 31.

163 S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 28.
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N:p—K—M (2.7)
n

gdzie: N — wartos¢ nadwyzki, P - roczny przychéd pomniejszony o podatki,
K - roczny koszt eksploatacji bez amortyzacji, I — naktady inwestycyjne,
L — warto$¢ rezydualna (likwidacyjna) inwestycji po zakonczeniu eks-
ploatacji, n — zamierzony okres eksploatacji lub przecietny okres uma-
rzania S§rodkéw trwalych (w zaleznosci, ktéry z tych okreséw jest krot-
szy, ten jest wybierany jako n).

We wzorze (2.7) przychody i koszty eksploatacji przedstawione sa w ujeciu
rocznym. Moga one stanowi¢ wielkosci uzyskane w normalnym (typowym)
roku eksploatacji, czyli roku, ktéry bylby reprezentatywny dla przedsiewziecia
(np. rok, w ktérym w pelni wykorzystuje sie zdolnosci produkcyjne), lub tez
moga by¢ przyjete jako wartosci $rednie z kilku lat normalnego funkcjonowa-
nia inwestycji.

Interpretacje tej metody mozna sprowadzi¢ do odpowiedzi na pytanie: jak
duza, w typowym roku lub sredniorocznie, nadwyzke mozna uzyska¢ w wyniku
realizacji danej inwestycji. W ramach oceny bezwzglednej, w $wietle tej metody,
przedsiewziecie uwaza sie za efektywne, gdy wartosc jego nadwyzki jest wieksza
lub réwna zero (N > 0). W przypadku gdy warto$é¢ nadwyzki jest mniejsza od
zera (N < 0), przedsiewziecie jest nieefektywne i nalezy je odrzucié.

Przy ocenie wzglednej efektywnosci inwestycji, sposréd réznych wariantéw
wybiera sie ten, ktéry wykazuje najwyzsza warto$¢ nadwyzki. Zatem kryte-
rium decyzyjnym jest tu maksymalizacja tej wartosci. Jednak metoda ta ma
pewne istotne ograniczenia, a mianowicie — nie nadaje sie do poréwnywania
przedsiewzie¢ o réznej skali (o réznej wielkosci naktadéw inwestycyjnych).
Jest wiec przydatna do weryfikacji réznych sposobéw zaangazowania tej samej
wielkosci kapitatu.

Metoda kryterium kosztu jednostkowego jest przydatna do oceny wariantéw
inwestycyjnych, ktére charakteryzuja sie efektami jednakowymi rodzajowo™®*.
Ogolna postaé kryterium kosztu jednostkowego przedstawia réwnanie:

K+ 1
Kj=—1" (2.8)

gdzie: Kj — koszt jednostkowy, E — wielko$¢ lub wartos¢ efektu rocznego; pozo-
state oznaczenia jak we wzorze (2.8).

164 S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 29.
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Efekty przedstawione w formule (2.8) moga mieé charakter niemierzalny
lub mierzalny. Powinny pochodzi¢ z roku reprezentatywnego, normalnego
okresu eksploatacji lub by¢ $rednia z kilku lat.

Kryterium kosztu jednostkowego informuje, jaki koszt przypada na jednostke
rocznego efektu. Metoda ta jest wskazana przede wszystkim do oceny wzglednej
przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Kryterium wyboru stanowi minimalizacja roczne-
go kosztu jednostkowego przypadajacego na jednostke rocznego efektu.

Obok przedstawionych powyzej ograniczen,, metody wartos¢ nadwyzki i kryte-
rium kosztu jednostkowego maja zasadnicze wady, jakimi cechuja sie wszystkie pro-
ste metody oceny efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Przede wszystkim:

< nie uwzgledniaja zmiennej wartosci pieniadza w czasie,

% sa formutami jednookresowymi, a nie syntetycznymi — dotycza jednego

roku,

< opieraja sie na memoriatowym ujeciu kosztéw i przychodéw,

< nie uwzgledniaja roztozenia w czasie podstawowych elementéw rachun-

ku efektywnosci.

Wymienione wady, pomimo prostoty i tatwosci zastosowania tych metod,
decyduja o ich nieprzydatnosci do funkgji jedynego kryterium oceny efektyw-
nosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

2.3. Metody zlozone oceny efektywnosci inwestycji
2.3.1. Zdyskontowany okres zwrotu

Zdyskontowany okres zwrotu (discounted payback period, DPP) jest modyfika-
cja metody okresu zwrotu. Oznacza on minimalny czas potrzebny do pokrycia
zdyskontowanych nakladéw inwestycyjnych zdyskontowanymi dodatnimi
przeplywami pienieznymi netto.

Idea metody zdyskontowanego okres zwrotu jest taka sama jak prostego
okresu zwrotu. R6znice miedzy nimi polegaja na uwzglednieniu zmiennej war-
tosci pieniadza w czasie (poprzez rachunek dyskonta) oraz na zastapieniu ka-
tegorii naktadéw inwestycyjnych i korzysci netto, najczesciej wyrazanej zy-
skiem w ujeciu memorialowym, przeptywami pienieznymi. Metoda DPP niwe-
luje podstawowa wade metody PP (okresu zwrotu), tj. nieuwzglednienie zmia-
ny wartosci pienigdza w czasie.

Posta¢ zdyskontowanego okresu zwrotu przedstawi¢ mozna za pomoca sto-
sunku zdyskontowanych naktadéw inwestycyjnych do zdyskontowanych do-
datnich przeplywéw pienieznych®®, co obrazuje wzér:

165 Por. W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 146; R. Pastusiak: Ocena efektywnosci...,
op. cit., s. 75.
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n It
o1+ )t
ZP: NCF*,
o A+ )t

=1 (2.9)

DPP =min(p) gdy

gdzie: DPP — zdyskontowany okres zwrotu, I; - naktady inwestycyjne w roku t,
r — stopa dyskontowa, NCF*'; - dodatnie przeplywy pieniezne netto
w roku t, t — kolejny rok w okresie n, p — rok, w ktérym zdyskontowane
naktady inwestycyjne zostana zréwnowazone przez dodatnie przeptywy
pieniezne netto, n — okres obliczeniowy.

Dla ustalenia zdyskontowanego okresu zwrotu, zgodnie z formuta (2.9),
niezbedne jest nie tylko oszacowanie naktadéw inwestycyjnych i przeptywéw
pienieznych, ale réwniez ich rozlozenie w czasie oraz okreslenie dtugosci okre-
su obliczeniowego.

Przyjete jest tu réwniez zalozenie, ze w fazie operacyjnej wystepowac beda
tylko dodatnie przeptywy pieniezne netto, tj. wptywy beda wieksze od wydat-
kow. Jednakze, w niektdérych okresach moga takze wystapic¢ ujemne przeptywy
pieniezne netto. Wéwczas zdyskontowane dodatnie NCF generowane przez
przedsiewziecie inwestycyjne w pozostatych latach fazy operacyjnej powinny
zréwnowazy¢ nie tylko zdyskontowane nakiady inwestycyjne, ale réwniez
zdyskontowane ujemne przeplywy pieniezne. W zwiazku z czym bardziej za-
sadne jest formalne przedstawienie idei zdyskontowanego okresu zwrotu jako
minimalna wartos¢ p, dla ktérej spelniona jest nieréwnosé:

2, NCF,
> Ne >0 (2.10)
o 1+7)

gdzie: NCF, - przeplywy pieniezne netto w roku t, » — stopa dyskontowa, t — kolej-
ne lata, p - kolejny rok stanowiacy zdyskontowany okres zwrotu, p = DPP.

Dla danego przedsiewziecia inwestycyjnego zdyskontowany okres zwrotu,
ze wzgledu na rachunek dyskonta pomniejszajacy warto$¢ przepltywéw pie-
nieznych, jest dtuzszy od prostego okresu zwrotu (DPP > PP)'¢¢,

Zdyskontowany okres zwrotu moze by¢ wykorzystywany jako kryterium
decyzyjne zarowno w bezwzglednej, jak i wzglednej ocenie efektywnosci przed-
siewzie¢ inwestycyjnych. Zasady tej oceny sa analogiczne jak w metodzie pro-
stej, tj. odnosza sie do poréwnania z okresem granicznym (ocena bezwzgled-
na) lub minimalizacji okresu (ocena wzgledna).

166 Szczegotowe relacje pomiedzy DPP a PP zawiera np. opracowanie H.E. Marshall: A graphical
approach to discounted payback. Construction Management and Economics 1985, No. 3, s. 107.
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Jak juz wczeéniej wspomniano, metoda zdyskontowanego okresu zwrotu
niweluje niektdére wady prostego okresu zwrotu. Do jej zalet mozna zaliczy¢:
< uwzglednianie zmiennej warto$ci pieniagdza w czasie,
. prostote i fatwos¢ w interpretadji,
< preferowanie przedsiewziecia o szybszym zwrocie naktadéw inwestycyj-
nych, co moze by¢ szczegélnie wazne dla inwestora majacego trudnosci
z pltynnoscia finansowa,
.

< opieranie sie na przeptywach pienieznych.

D

3

D

Metoda ta zachowuje jednak inne wady, ktére cechuja metode prostego
okresu zwrotu, a mianowicie:

0,

< brak uwzglednienia przepltywéw pienieznych po okresie zwrotu,

» brak informacji o optacalnosci przedsiewziecia inwestycyjnego, co moze
prowadzi¢ do wyboru mniej korzystnych przedsiewzie¢ i odrzuceniu
przedsiewzie¢ efektywnych, ale charakteryzujacych sie dlugim ekono-

micznym okresem zycia,

®
o

preferowanie przedsiewzie¢ inwestycyjnych o krétkim ekonomicznym
cyklu zycia,
< brak obiektywnego kryterium bezwzglednej oceny przedsiewzie¢ inwe-
stycyjnych.

2.3.2. Wartos¢ biezgca netto

Wartos¢ biezaca netto (net present value, NPV) jest metoda oceny efektywno-
$ci inwestygqji, ktéra w istotny sposéb eliminuje wady metod prostych. Metoda
NPV umozliwia uwzglednienie w odpowiedni sposéb czynnika czasu, w szczegdl-
nosci przez to, ze obejmuje ocene korzysci, jakie przyniesie inwestycja w okresie
obliczeniowym oraz bierze pod uwage zmienng warto$¢ pieniadza w czasie.

Wartos¢ biezaca netto przedstawi¢ mozna jako sume réznic pomiedzy wpty-
wami (korzy$ciami) i wydatkami (kosztami) okreslonymi oddzielnie dla kazdego
roku okresu obliczeniowego, zdyskontowanymi na moment rozpoczecia inwe-
stycji*®’, co przedstawia wzor:

NPV = Z (1+r (2.11)

gdzie: NPV — warto$¢ biezaca netto, B: - taczna wartos$é korzysci w roku ¢,
C:- taczna wartos$¢ wydatkéw (naktadéw inwestycyjnych i kosztéw ope-
racyjnych) w roku t, t = 0, 1, 2, ... n kolejny rok okresu obliczeniowego,
r — stopa dyskontowa.

167 U. Brochocka, R. Gajecki: Metody oceny..., op. cit., s. 46.
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Jezeli calo$¢ nakladéw ponoszona jest w roku t = 0, wéwczas wzdér (2.11)
przyjmuje postac:

NPV = z (1+r)t (2.12)

gdzie: I - naklady inwestycje, C; - taczna warto$¢ wydatkéw w roku ¢, bez na-
ktad6w inwestycyjnych, pozostate oznaczenia jak we wzorze (2.11).

Formutla NPV przedstawiana jest réwniez jako réznica pomiedzy wartoscia
biezaca przysztych przepltywéw operacyjnych a zdyskontowanymi naktadami
inwestycyjnymi'®®:

NPV = z 1+r)t z 1+ ¥ (2.13)

t=l O

gdzie: NPV — warto$¢ biezaca netto, CF: — operacyjne przeplywy pieniezne
w roku t, I; - naklady inwestycyjne w roku t, t = 0, 1, 2,... n kolejny rok
okresu obliczeniowego, r — stopa dyskontowa;

oraz, jezeli cato$¢ nakladéw ponoszona jest w roku t = 0, w postaci:

NPV = Z (1+r)t (2.14)

gdzie: NPV — warto$¢ biezaca netto, CF: — operacyjne przeplywy pieniezne
w roku t, I - naktady inwestycyjne ponoszone w roku t = 0, r — stopa
dyskontowa, t = 0, 1, 2,... n kolejny rok okresu obliczeniowego.

Najczesciej jednak NPV definiuje sie jako sume zdyskontowanych oddziel-
nie dla kazdego kolejnego roku okresu obliczeniowego przepltywdéw pieniez-
nych netto (NCF), przy stalym poziomie stopy dyskontowej'®, co przedstawia
réwnanie:

NCE,
NPV = Z(Hr (2.15)

gdzie: NPV — warto$¢ biezaca netto, NCF; — przeplywy pieniezne netto w roku t,
t=0,1, 2,... n - kolejny rok okresu obliczeniowego, r - stopa dyskontowa.

168 H. Johnson: Ocena projektéw..., op. cit., s. 47.
169 p. Kawa, S. Wydymus: Metody oceny..., op. cit., s. 46.
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Metoda NPV okres$la wielkos¢ korzysci, jaka moze przynies¢ przedsiewzie-
cie inwestycyjne, wyrazona w biezacej (w momencie dokonywania oceny) war-
tosci pieniadza. Inaczej rzecz ujmujac, wyraza ona terazniejsza wartos¢ korzy-
$ci osiagnietej w calym ekonomicznym cyklu zycia przedsiewziecia'”’, czyli
informuje o wartosci kreowanej przez zainwestowany kapitat.

Metoda wartosci zaktualizowanej netto moze by¢ stosowana do bez-
wzglednej oceny efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych zaréwno typo-
wych, jak i nietypowych. W celu analizowania przedsiewzie¢ typowych dyskon-
tuje sie ujemne przeplywy pieniezne netto, ktére nastepnie sa poréwnywane
réwniez z odpowiednio zdyskontowanymi dodatnimi przeplywami pieniez-
nymi netto. Sposéb obliczania wartosci NPV dla przedsiewziecia typowego
obrazuje rysunek 2.1.

' A

NCF, | NCF, NCF,

0 1 2e h e e e . n ¢
NCF,

r
NCF,(1+1)" <g—
- r
NCF,(1+1)” <e————l

v

NCF,1+1r)" g
NPV

Rys. 2.1. Schemat obliczeniowy wartosci NPV typowego przedsiewziecia inwestycyjnego
Zr6dto:T. Jajuga, T. Stonski, Finanse spétek. Dhugookresowe..., op. cit., s. 104.

Ujemne przeplywy pieniezne netto w przedsiewzieciu typowym ponoszone
sa na poczatku ekonomicznego cyklu zycia inwestycji w roku t = 0, a nastepnie
przedsiewziecie generuje dodatnie przeplywy pieniezne netto. Natomiast
w przypadku przedsiewzie¢ inwestycyjnych nietypowych, dyskontowaniu pod-
legaja wszystkie ujemne przeplywy pieniezne netto wraz z tymi wystepujacymi
w okresie operacyjnym i likwidacyjnym.

Metoda wartosci biezacej netto pozwala na zbudowanie obiektywnego kry-
terium decyzyjnego, wykorzystywanego w bezwzglednej ocenie efektywnosci
przedsiewziec inwestycyjnych, ktére przedstawia sie nastepujaco:

170 E. Nowak, E. Pielichaty, M. Poszwa: Rachunek optacalnosci..., op. cit., s. 258.
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< jezeli NPV > 0, to przedsiewziecie inwestycyjne moze zostaé zaakcepto-
wane, poniewaz jest optacalne,

< gdy NPV = 0, to przedsiewziecie inwestycyjne jest neutralne i moze zo-
sta¢ zaakceptowane,

®
o

jesli NPV < 0, to przedsiewziecie inwestycyjne jest nieoptacalne i nalezy
je odrzucic.

Podczas oceny wzglednej kryterium decyzyjnym jest maksymalizacja warto-
$ci NPV. Z kilku analizowanych wariantéw za najbardziej efektywny uznaje sie
ten, ktéry charakteryzuje sie najwyzsza wartoscig wskaznika NPV*"'.

Dodatnia warto$¢ biezaca netto (NPV) $wiadczy o oplacalnosci realizacji
przedsiewziecia, nie stanowi jednak wystarczajacej podstawy do wyboru wa-
riantu najbardziej efektywnego w przypadku przedsiewzie¢ o réznych co do
wartoéci i rozlozeniu w czasie nakladach inwestycyjnych'”2. Wynika to z faktu,
ze NPV nie przedstawia relatywnej (procentowej) miary, a bezwzgledna (kwo-
towa) miare efektywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego. Moze zatem zaist-
nie¢ sytuacja, gdy alternatywne przedsiewziecia beda wykazywa¢ jednakowa
warto$¢ biezaca netto, przy zasadniczo réznych co do wartosci i roztozenia
w czasie wymaganych nakladach inwestycyjnych. Przedstawia to zaleznos¢:

NPV[ = NPVH przy PVI[ * PVIH (216)

gdzie: PVI - zaktualizowana warto$¢ naktadéw inwestycyjnych.

Wykorzystujac metode wartosci biezacej netto do oceny przedsiewzieé in-
westycyjnych, nalezy zwréci¢ uwage réwniez na fakt, ze wartosé NPV zalezy
nie tylko od wielkosci i roztozenia w czasie strumieni pienieznych, ale réwniez
w znacznej mierze od dlugosci okresu obliczeniowego oraz przyjetej stopy
dyskontowej'”®. Jak stusznie zauwazaja P. Kawa i S. Wydymus, nawet nieduza
zmiana stopy dyskontowej moze spowodowad, ze inne przedsiewziecie inwe-
stycyjne stanie sie bardziej efektywne'”*. Ta sama uwaga odnosi sie do oceny
bezwzglednej — zmiana stopy dyskontowej moze spowodowaé, ze przedsie-
wziecie wczesniej optacalne (NPV > 0) stanie sie nieoptacalne (NPV < 0). Za-
leznosé¢ wartosci NPV od zmiany stopy dyskontowej mozna przedstawic¢ gra-
ficznie. Wykres taki jest nazywany profilem lub krzywg NPV*"™.

L'W.J. Pazio: Ocena finansowa..., op. cit., s. 158.

172 Por. M. Sierpiniska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 216; P. Kawa, S. Wydymus:
Metody oceny..., op. cit., s. 49.

173 Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek: Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 196.

174 P. Kawa, S. Wydymus: Metody oceny..., op. cit., s. 46.

175 Por. S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan: Fundamentals of Corporate Finance. Irwin, Ho-
mewood, Boston 1993, s. 235.
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Rysunek 2.2 przedstawia wplyw stopy dyskontowej () na warto$¢ biezaca
netto (NPV) dla pojedynczego przedsiewziecia inwestycyjnego (ocena bez-
wzgledna).

NPV
NPV, |- :
: R
H rz
0 >

Y r

NPV, : :
- > >
NPV>0 i NPV, <0
NPV, =0

Rys. 2.2. Krzywa NPV typowego przedsiewziecia inwestycyjnego
Zr6dto: W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 120.

Krzywa NPV ma nachylenie ujemne. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem war-
tosci stopy dyskontowej maleje wartos¢ biezaca netto. Wynika to z faktu, ze
wzrost stopy dyskontowej powoduje spadek wartosci wspétczynnika dyskonta,
a wiec zmniejszaja sie poszczegdlne wartosci przysztych przepltywéw pieniez-
nych netto NCF. Zalezno$¢ pomiedzy stopa dyskontowa a NPV nie jest jednak
liniowa, tylko wykladnicza. Jezeli stopa dyskontowa r réwna jest stopie gra-
nicznej R, to wtedy warto$¢ biezaca netto wynosi zero (NPV = 0). W przypadku
gdy stopa dyskontowa r jest mniejsza od stopy granicznej R, wartos$¢ biezaca
netto jest wieksza od zera, natomiast jesli stopa dyskontowa jest wieksza od
stopy granicznej, to NPV jest mniejsza od zera.

W przypadku przedsiewziecia nietypowego moze nastgpi¢ wielokrotna
zmiana znaku przeplywéw pienieznych netto. W takim przypadku wzrost sto-
py dyskontowej moze powodowaé na przyklad zwiekszenie, a nastepnie
zmniejszenie wartosci NPV.

Na rysunku 2.3 przedstawiono sytuacje, gdy znak przeplywéw pienieznych
netto zmienia sie dwukrotnie. Krzywa NPV wykazuje wartosci dodatnie dla
stopy dyskontowej wiekszej od stopy R: i mniejszej od stopy Ro. Natomiast dla
stopy dyskontowej mniejszej od stopy R:iwiekszej od stopy Ry NPV przyjmuje
wartoéci ujemne — przedsiewziecie jest nieefektywne. Sytuacja moze jeszcze
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bardziej sie komplikowa¢, gdy przeplywy pieniezne zmieniaja znak z ujemnego
na dodatni i odwrotnie, wiecej niz dwa razy.

NPV

A

<> >
NPV< (' NPV >0 ; NPV<0

Rys. 2.3. Krzywa NPV nietypowego przedsiewziecia inwestycyjnego

Zr 6 dto: Opracowanie wtasne na podstawie J.F. Oehmke: Anomalies in net present value calcu-
lations. Economics Letters 2000, No. 67, s. 350.

Metoda wartosci biezacej netto posiada wiele zalet i cho¢ pozbawiona jest
wielu wad typowych dla prostych metod oceny efektywnosci inwestycji, nie
jest jednak od nich wolna. Do podstawowych zalet metody wartosci zaktuali-
zowanej netto nalezy zaliczy¢:

uwzglednianie zmiennej wartosci pieniadza w czasie oraz mozliwos¢ bu-
dowy obiektywnego bezwzglednego kryterium decyzyjnego,

wyrazanie korzysci netto przeptywem pienieznym netto,

uwzglednianie w bezwzglednej ocenie efektywnosci przeptywdéw pie-
nieznych z catego cyklu zycia przedsiewziecia inwestycyjnego,

mozliwo$¢ wykorzystania do szacowania efektywnosci zaréwno dla
przedsiewziec typowych, jak i nietypowych,

mozliwo$¢ prowadzenia analiz zwigzanych z ryzykiem przedsiewziecia,
mozliwos$¢ prostej interpretacji uzyskanych wynikéw,

spelnienie zasady addytywnosci, dzieki czemu nie trzeba analizowaé
wszystkich potencjalnych wariantéw przedsiewziecia oddzielnie'”.

176 Por. M. Herman, P. Koroblowski: Analiza i ocena nowych projektow inwestycyjnych (2). TTS
2003, nr 1-2, s. 52; W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 122.
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Gléwne wady metody NPV to:

< utrudniony wybdér wlasciwego poziomu stopy dyskontowej,

< dyskontowanie wszystkich przeplyw6w netto w caltym cyklu zycia przed-
siewziecia inwestycyjnego za pomoca statej stopy dyskontowej,

< brak relatywnej (procentowej) miary efektywnosci przedsiewziecia inwe-
stycyjnego — NPV jest metoda bezwzgledna nierelatywna (przedstawia
wartoéci kwotowe),

< przyjecie zalozenia, ze dodatnie przeplywy pieniezne netto sa reinwe-
stowane wedlug stopy réwnej stopie dyskontowej,

% brak informacji na temat ryzyka'”’.

W literaturze przedmiotu zwraca sie takze uwage na fakt, ze kryterium NPV
moze by¢ stosowane wprost jedynie w sytuacji, gdy poréwnywane inwestycje
charakteryzuja sie identycznym okresem obliczeniowym oraz poréwnywalny-
mi warto$ciami nakladéw inwestycyjnych'”®. Problem réznych w czasie okre-
s6w obliczeniowych mozna rozwigza¢ za pomoca metod powielania oraz obli-
czania ekwiwalentnej renty rocznej, ktore zostaly przedstawione w pierwszym
rozdziale. Dla analizy przedsiewzie¢ charakteryzujacych sie znacznym zrézni-
cowaniem wielkosci nakladéw inwestycyjnych mozna wykorzysta¢ metode
wskaznika wartosci biezqcej netto (net present value ratio, NPVR), okreslanego
réwniez stopqg wartosci biezqcej'”®. Wskaznik NPVR jest stosunkiem wartosci

biezacej netto (NPV) do biezacej wielkosci naktad6éw inwestycyjnych:

NPVR = NPV (2.17)
PVI

gdzie: NPVR - wskaznik wartosci biezacej netto, NPV — warto$¢ biezaca netto
przedsiewziecia inwestycyjnego, PVI - zaktualizowana warto$¢ nakla-
déw inwestycyjnych.

Wskaznik wartosci biezacej netto wyznacza warto$¢ biezaca netto z biezacej
jednostki zaangazowanego kapitatu.

Kryterium decyzyjne zbudowane na wskazniku NPVR stuzy wzglednej oce-
nie przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Podstawa wyboru przedsiewziecia najbar-
dziej efektywnego sposréd badanych przedsiewzie¢ jest maksymalizacja tego

177 Por. M. Herman, P. Koroblowski: Analiza i ocena..., op. cit., s. 52; R. Pastusiak: Ocena efektyw-
nosci..., op. cit., s. 77; W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 122.

178 Por. M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 214; P. Kawa, S. Wydymus:
Metody oceny..., op. cit., s. 47.

179 S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 34.
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wskaznika, czyli z poréwnywanych przedsiewzie¢ za najbardziej efektywne
uwaza sie przedsiewziecie o najwiekszej wartosci NPVR.

Inng istotng wada metody NPV jest przyjecie zatozenia, ze dodatnie prze-
plywy pieniezne netto sa reinwestowane wedlug stopy reinwestycji ()
réwnej stopie dyskontowej (). Zalozenie o réwnosci stopy reinwestycji i stopy
dyskontowej w metodzie NPV jest wyraZnie widoczne po przeksztalceniu pod-
stawowego wzoru (2.15) do postaci'®:

n
D NCE*-(1+7)""
", NCF,~

NPV = i=m+1 _
z (1+7)

o7 2 (2.18)

gdzie: NPV — warto$¢ biezaca netto przedsiewziecia inwestycyjnego, NCF; —
ujemne przeplywy pieniezne netto w t-tym roku — zwiazane z naktada-
mi inwestycyjnymi w kolejnych latach fazy realizacji inwestycji, NCF;" —
dodatnie przeplywy pieniezne netto w i-tym roku — zwiagzane z korzy-
$ciami uzyskiwanymi w kolejnych latach fazy eksploatacji inwestycji, r —
stopa dyskontowa i stopa reinwestygji, t = 0, 1, 2 ... m — kolejne lata fazy
realizacji, i =m + 1, m + 2 ... n — kolejne lata fazy eksploatacji.

W metodzie NPV (przy konwencjonalnych przepltywach pienieznych) do-
datnie przeplywy pieniezne wystepujace po oddaniu inwestycji do eksploatacji
nie sg dyskontowane i p6zniej sumowane, lecz najpierw podlegaja kapitalizacji
(reinwestowaniu), przy czym strumien pieniezny z roku m+1 jest reinwesto-
wany przez n-m+1 okreséw, przepltyw z roku m+2 przez n-m+2 okreséw, itd.
Az do roku n, z ktérego przeplywy nie sg kapitalizowane, bo dla i = n wyrazenie
n —i= 0. Po kapitalizacji kazdego przeptywu sa one sumowane na koniec okre-
su (n), a nastepnie suma skapitalizowanych dodatnich strumieni pienieznych
jest sprowadzana do momentu zerowego (t = 0) poprzez dyskontowanie.

Przedstawiony wzdr (2.18) jest stuszny przy zalozeniu, ze stopa reinwesty-
cji jest réwna stopie dyskontowej. W literaturze przedmiotu wystepuja jednak
przeciwstawne poglady na temat tego zalozenia. Cze$¢ autoréw zgadza sie
z réwnoscia tych dwéch stép'®, inni zaé uwazaja, ze takie zatozenie jest stusz-
ne jedynie w przypadku, gdy wszystkie realizowane w danym okresie przed-
siewziecia obarczone sa takim samym poziomem ryzyka, co zwykle odbiega od

180 Stopa reinwestycji jest to stopa procentowa, ktéra okresla poziom osiaganej rentownosci z ty-
tutu biezacego inwestowania uzyskiwanych dodatnich przeptywéw pienieznych.

181 Por. M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 229; M. Herman,
P. Koroblowski: Analiza i ocena ..., op. cit., s. 53.

182 Np. E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami. ..., op. cit., s. 313.
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rzeczywistodci, i dlatego stopa reinwestycji powinna by¢ inna niz stopa dys-
kontowa przyjeta w metodzie NPV'#. Zalozenie o braku réwnosci pomiedzy
tymi dwiema stopami procentowymi doprowadzito do powstania miary oceny
przedsiewzie¢ inwestycyjnych, jaka jest zmodyfikowana wartos¢ biezqca netto
(modified net present value, MNPV), ktéra mozna przedstawi¢ wzorem:

n
ZNCP;‘+ ’ (1 tei )n—i

MNPV ==l -y Nk (2.19)
+r _ +r
(L+r)" (1)

gdzie: MNPV - zmodyfikowana warto$¢ biezaca netto przedsiewziecia inwe-
stycyjnego, r.. — stopa reinwestycji, r — stopa dyskontowa, pozostate
oznaczenia jak we wzorze (2.18).

Interpretacja ekonomiczna zmodyfikowanej wartosci biezacej netto jest ta-
ka sama jak w przypadku metody NPV. Podobnie jednakowe sa kryteria decy-
zyjne bezwzglednej i wzglednej oceny efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyj-
nych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w przypadku ré6znic pomiedzy stopa dyskon-
towa i stopa reinwestycji metody NPV i MNPV dadza odmienne rezultaty, na-
tomiast w przypadku réwnosci stép dyskontowej i reinwestycji wskazania
obydwu metod beda jednakowe.

Wady i zalety metody MNPV s3 w zasadzie analogicznie jak metody NPV,
przy czym do zalet tej metody nalezy zaliczy¢ urealnione zalozenie, ze reinwe-
stycja dodatnich przepltywéw pienieznych netto NCF* jest dokonywana ze stopa
reinwestycyjna rézna od stopy dyskontowej. Jednakze pociaga to za soba kolej-
ne trudnosci, ktére stanowia o mniejszej popularnosci tej metody, mianowicie:

< trudnosci zwigzane z przyjeciem realnej stopy reinwestycji,

< wzrost stopnia skomplikowania obliczen.

2.3.3. Wewnetrzna stopa zwrotu

Wewnetrzna stopa zwrotu (internal rate of return, IRR) definiowana jest jako
stopa dyskontowa, przy ktdrej zaktualizowana warto$¢ strumieni wydatkow
pienieznych réwnowazy sie ze zaktualizowana wartoscia wplywdéw pieniez-
nych'®, lub jako stopa dyskontowa, przy ktérej wartosé zaktualizowana netto

183 R. Machata: Praktyczne zarzqdzanie..., op. cit., s. 117; M. Sierpiriska, T. Jachna: Ocena przedsie-
biorstwa..., op. cit., s. 228; M. Herman, P. Koroblowski: Analiza i ocena ..., op. cit., s. 53.

184 Por. F.M. Fisher, J.J. McGowan: On the Misuse of Accounting rates of Return to Infer Monopoly
Profits. American Economic Review 1983, No. 73, s. 82; M. Dabkowski: Efektywnos¢ inwestycji...,
op. cit., s. 50; Nowak, E. Pielichaty, M. Poszwa: Rachunek optacalnosci..., op. cit., s. 259.
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réwna sie zero'®. Istote wewnetrznej stopy zwrotu mozna zatem wyrazié¢ za
pomoca réwnosci:

= (2.20)
Z(1+IRR)" Z(1+IRR)

Z”: CFO, & CFI,

gdzie: CFO, - strumienie wydatkéw pienieznych w roku t, CFI; — strumienie
wplywéw pienieznych w roku t, t = 0, 1, 2,... n — kolejny rok okresu obli-
czeniowego, IRR — wewnetrzna stopa zwrotu;

lub tez:

Zﬂtt =0 (2.21)
i—o (1+IRR)

gdzie: NCF. — przeplywy pieniezne netto w roku t, t = 0, 1, 2,... n — kolejny rok
okresu obliczeniowego, IRR — wewnetrzna stopa zwrotu.

Formuta (2.21) jest réwnaniem wartosci biezacej netto rozwigzanym dla
szczegblnej stopy dyskontowej, tzw. wewnetrznej stopy zwrotu IRR. Oblicza-
nie IRR jest zabiegiem do$¢ skomplikowanym, poniewaz wymaga rozwiazania
réwnania:

. NCF11+ NCF22+ NCF33 NCE, o (220
(1+IRR)' (1+IRR)> (1+IRR)

0 (1+IRR)"

gdzie: NCF — przeplywy pieniezne w kolejnych latach, n — ostatni rok okresu
obliczeniowego, IRR - wewnetrzna stopa zwrotu.

Warto$¢ wewnetrznej stopy zwrotu mozna ustali¢ metoda kolejnych przy-
blizen, tzn. nalezy przeprowadzi¢ obliczenia dla kilku réznych pozioméw stopy
dyskontowej, az znajdzie sie taki jej poziom, dla ktérego wartos¢ zaktualizo-
wana netto jest réwna zeru'®, czyli spelniona bedzie réwnos¢ (2.22). Oblicze-
nia te mozna szybko i doktadnie przeprowadzi¢ wykorzystujac w tym celu kal-
kulatory finansowe oraz programy komputerowe: specjalistyczne lub standar-
dowe arkusze kalkulacyjne.

Wewnetrzna stope zwrotu mozna obliczy¢ réwniez stosujac interpolacje li-
niowa oraz wykorzystujac graficzna metode wyznaczania IRR. Obydwie te me-
tody sa jednak mniej doktadne i nie beda przedstawiane.

185 Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek: Analiza ekonomiczno-finansowa..., op. cit., s. 197.
186 H. Towarnicka, A. Broszkiewicz: Przygotowanie i ocena..., op. cit., s. 49.
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Wewnetrzna stopa zwrotu moze by¢ interpretowana jako:

1. Rzeczywista stopa zwrotu (stopa rentownosci) z zainwestowanego kapi-
talu w dane przedsiewziecie inwestycyjne.

2. Graniczny koszt, po jakim moze by¢ zgromadzony kapital potrzebny na
sfinansowanie danego przedsiewziecia inwestycyjnego. Pozyskanie kapi-
tatlu drozszego (wyzej oprocentowanego) niz wyznaczona warto$¢ IRR
spowoduje, ze przedsiewziecie nie bedzie efektywne'®’.

Metoda wewnetrznej stopy zwrotu pozwala na zbudowanie bezwzglednego
iwzglednego kryterium niezbednego do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
W ramach oceny bezwzglednej przedsiewziecie inwestycyjne uznaje sie za opta-
calne, gdy stopa zwrotu z zaangazowanego w to przedsiewziecie kapitatu jest
wyzsza niz graniczna wymagana stopa zwrotu (kg), czyli wtedy, gdy jest mozliwe
zaspokojenie zadan wszystkich dostawcéw kapitatu przeznaczonego na sfinan-
sowanie danego przedsiewziecia inwestycyjnego. Ocena bezwzgledna polega na
poréwnaniu wewnetrznej stopy zwrotu z graniczna stopa zwrotu, ktéra wyraza
alternatywna mozliwos$¢ zaangazowania kapitalu w inwestycje na rynku kapita-
towym o podobnym profilu ryzyka i zblizonym okresie zapadalnosci lub tez mo-
ze przedstawia¢ koszt zaangazowanego kapitatu. Tak wiec ogdlna postac bez-
wzglednego kryterium decyzyjnego mozna sformutowaé nastepujaco:

< jesli IRR > rg, to przedsiewziecie inwestycyjne jest optacalne, poniewaz
zwraca wydatki inwestycyjne oraz wnosi korzysci réwne zadanej przez
inwestoréw stopie zwrotu (bedacej kosztem kapitatu dla firmy),
jezeli IRR = r,, to przedsiewziecie inwestycyjne jest neutralne — nie
przynosi ani korzysci, ani strat i moze zosta¢ zaakceptowane,
gdy IRR < rg, to takie przedsiewziecie jest nieoptacalne i powinno zosta¢
odrzucone.

®
o

®
o

Z poréwnania kilku wariantéw inwestycyjnych (wzglednej oceny efektyw-
nosci) wynika, ze kryterium decyzyjnym jest maksymalizacja wartosci IRR.
Sposréd réznych przedsiewzie¢ inwestycyjnych najbardziej efektywnym jest
przedsiewziecie o najwyzszej wewnetrznej stopie zwrotu.

W ramach wzglednej oceny efektywnosci moze doj$¢ do sytuacji, gdy meto-
dy NPV oraz IRR wykaza sprzeczne wyniki. Dzieje sie tak wtedy, gdy krzywe
obrazujace przebieg wartosci biezacej netto jako funkdji stopy dyskontowej dla
obu poréwnywalnych przedsiewzie¢ przecinaja sie w pierwszej ¢wiartce ukladu
wspolrzednych, a stopa graniczna jest mniejsza od stopy dyskontowej, dla
ktérej wartosci NPV obu poréwnywalnych przedsiewziec sa réwne'®. Sprzecz-
nos¢ wskazan metody NPV i IRR ilustruje rysunek 2.4.

187 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 133.
188 . Martan: Wybrane zagadnienia rzeczowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Leopoldinum, Wro-
claw 1998, s. 44.
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Rys. 2.4. Zgodnos¢ i sprzecznosé wskazan miedzy metodami NPV i IRR

Z 16 dto: Opracowanie wiasne.

Wyznaczone profile dwéch przedsiewzie¢ inwestycyjnych NPV, i NPVy
przecinaja sie przy stopie dyskontowej réwnej r1, tzn. dla stopy dyskontowe;j
r1 warto$¢ biezaca przedsiewziecia I jest rdwna wartos$ci biezacej przedsie-
wziecia II (NPV; = NPVy). Dla kazdej stopy dyskontowej r wiekszej od stopy 71
zaréwno metoda NPV jak i IRR dadza jednakowe wskazania (wedtug obu me-
tod korzystniejsze jest przedsiewziecie II). Dla kazdej stopy dyskontowej r
mniejszej lub réwnej r1 (r < r1) wskazania obydwu metod beda sprzeczne
(wedlug metody IRR ciagle korzystniejsze jest przedsiewziecie II, poniewaz
IRRy > IRR;, natomiast zgodnie z metoda NPV nalezy wybrac przedsiewziecie
I, poniewaz NPV; > NPVy).

Zdaniem E.F. Brighama i L.C. Gapenskiego, wystapienie konfliktu wskazan
we wzglednej ocenie przedsiewzie¢ inwestycyjnych, czyli przeciecie sie krzy-
wych NPV, moze zaistnie¢, w przypadku gdy:

1. Wystapia réznice w skali przedsiewzie¢ (réznice w wielkosci naktadéw

inwestycyjnych).

2. Wystapia réznice w rozkladzie przeptywéw pienieznych w czasie, tak ze
wiekszo$¢ przeptywéw pienieznych z jednego przedsiewziecia nastepuje
wczesniej, a w alternatywnym przedsiewzieciu p6zniej™®’.

Problem sprzecznych wskazan wzglednych kryteriéw decyzyjnych metody

NPV i IRR nie ma charakteru uniwersalnego, co wykazal B. Wtoszczowski, ana-

189 B F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami. ..., op. cit., s. 309.
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lizujac wystepowanie wyzej wymienionych warunkéw konfliktu. Moga bowiem
zaistnie¢ takie przypadki, przy ré6znej skali przedsiewzie¢ lub réznym skupie-
niu w czasie przeplywéw pienieznych, gdy profile alternatywnych przedsie-
wziel nie przecinaja sie w pierwszej ¢wiartce uktadu wspétrzednych. Ich punkt
przeciecia znajduje sie w ¢wiartce drugiej lub czwartej, albo doktadnie na osi
odcietych lub rzednych, co prowadzi do zgodnosci wzglednej oceny efektyw-
nosci z wykorzystaniem metod NPV i IRR. Krzywe te moga réwniez w szcze-
gblnym przypadku by¢ do siebie réwnolegte. A zatem, do konfliktu wskazan
moze dojs¢ tylko wtedy, gdy saldo dodatnich i ujemnych przeptywdéw pieniez-
nych jednego przedsiewziecia jest wieksze od salda dodatnich i ujemnych
przeplywéw pienieznych drugiego przedsiewziecia, ktére z kolei charakteryzu-
je sie wiekszym skupieniem dodatnich przepltywéw pienieznych w poczatko-
wym okresie ekonomicznego cyklu zycia anizeli przedsiewziecie pierwsze'*°.

Do wystapienia konfliktu wskazan wzglednej oceny metodami NPV i IRR
dochodzi w pewnym szczegdélnym przypadku, jednak w takiej sytuacji mozna
postuzy¢ sie regula wewnetrznej stopy zwrotu z przedsiewzie¢ przyrostowych,
czyli wewnetrzng przyrostowq stopg zwrotu (Incremental internal rate of return,
IIRR). W tym celu dla dwéch przedsiewziel, ktdre charakteryzuja sie profilami
NPV przedstawionymi na rysunku 8, oblicza sie przyrostowe przeplywy pie-
niezne netto, zgodnie z regula:

gdzie: NCF.p — przeplywy pieniezne netto przedsiewziecia przyrostowego w ro-
ku t, NCF4 — przeplywy pieniezne netto przedsiewziecia I w roku ¢,
NCFy - przeplywy pieniezne netto przedsiewziecia II w roku t.

Tworzy sie zatem jakby nowe przedsiewziecie inwestycyjne, ktérego prze-
plywy pieniezne netto sa przyrostowymi przeptywami przedsiewzie¢ I i II. Dla
tego nowego przedsiewziecia oblicza sie wewnetrzna przyrostowa stope zwro-
tu, a nastepnie analizuje zgodnie z kryteriami oceny bezwzglednej, tzn.

< jezeli IIRR > rg, to przedsiewziecie przyrostowe jest efektywne, co jest

réwnoznaczne z wyzsza efektywnoscia przedsiewziecia I,

< jezeli IIRR < rg, to przedsiewziecie przyrostowe jest nieefektywne, co jest

réwnoznaczne z wyzsza efektywnoscia przedsiewziecia I1*%%.

Jednak i w tym przypadku przedsiewzie¢ przyrostowych moga wystapic
pewne trudnos$ci, poniewaz uzyskane nowe przepltywy pieniezne moga wyka-

190 B. Wtoszczowski: Dyskontowe metody oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych. ,,Ekonomi-
sta” 1997, nr 1, s. 93-95.
191 Por. D. Zarzecki: Ocena efektywnosci inwestycji [w:] Analiza finansowa..., op. cit., s. 395.
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zywa¢ charakter przedsiewziecia nietypowego, a jak stusznie zauwaza L. Mar-
tan, metoda IRR ma zastosowanie tylko dla przedsiewzie¢ typowych®®2.
Wykorzystanie metody wewnetrznej stopy zwrotu do oceny bezwzglednej
i wzglednej efektywnosci przedsiewzie¢ nietypowych stanowi problem, ktéry
wiaze sie z tym, ze przedsiewziecie inwestycyjne moze nie mie¢ zadnej we-
wnetrznej stopy zwrotu lub moze mie¢ ich wiele'®. W przypadku przedsie-
wziel, w ktérych w calym ekonomicznym cyklu zycia wystepuja same dodatnie
przeplywy pieniezne netto, lub tez tylko same ujemne przeplywy pieniezne
netto, NPV dla zadnej stopy dyskontowej nie bedzie réwna zero — dla kazdej
stopy dyskontowej NPV przyjmowac bedzie tylko wartosci dodatnie lub tylko
wartosci ujemne. W przedsiewzieciu inwestycyjnym, w ktérym wystepuje wie-
lokrotna zmiana znaku rocznych przepltywéw pienieznych netto, zgodnie z za-
sada znakéw Kartezjusza, dla kazdej takiej zmiany moze istnie¢ jedno rozwia-
zanie. Oznacza to, ze przedsiewziecie moze posiadac tyle IRR, ile razy zmienia
sie znak stojacy przed rocznymi przeplywami pienieznymi netto'®*. Zatem
metoda wewnetrznej stopy zwrotu nie nadaje sie do oceny efektywnosci
przedsiewziec nietypowych.
Gléwnymi zaletami metody wewnetrznej stopy zwrotu sa:
> uwzglednianie zmiany warto$ci pieniadza w czasie,
brak konieczno$ci szacowania stopy dyskontowej,
uwzglednianie przeptywéw pienieznych netto z calego ekonomicznego
cyklu zycia przedsiewziecia inwestycyjnego,
< mozliwoé¢ zbudowania obiektywnego, bezwzglednego kryterium decy-
Zyjnego,
< mozliwo$¢ wyznaczania granicznego kosztu kapitatu, jaki moze by¢ wy-
korzystany do sfinansowania danego przedsiewziecia inwestycyjnego,
< latwo$¢ interpretacji ze wzgledu na efekt psychologiczny zwigzany z pre-
ferowaniem miernikéw rentownosci przedstawianych procentowo'®.
Gléwne wady metody IRR, to:

3

®
o

®
o

< zalozenie o plaskim przebiegu krzywej rentownosci, co utrudnia okreslenie
bezwzglednego kryterium decyzyjnego, gdy stopa dyskontowa zmienia sie
w czasie (wystepuje wiecej niz jedna wartosé¢ granicznej stopy zwrotu),

< zalozenie, ze stopa dyskontowa i stopa reinwestycji sa réwne wewnetrz-
nej stopie zwrotu danego przedsiewziecia,

192 1. Martan: Wybrane zagadnienia..., op. cit., s. 43.

18V, Jog, C. Suszynski: Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s. 132.

194 H. Johnson: Ocena projektow..., op. cit., s. 45.

195 Por. R. Pastusiak: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 78; W. Rogowski: Rachunek efektywnosci...,
op. cit., s. 136.
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< nieprzestrzeganie zasady addytywnosci — IRR: + IRRn jest rézne od
IRR @),

< w przedsiewzieciach nietypowych nie moze by¢ w sposéb bezposredni
stosowana do oceny efektywnosci — moga wystapi¢ liczne wewnetrzne
stopy zwrotu,

< relatywny charakter, ktéry w ocenie wzglednej uniemozliwia poréwny-

wanie przedsiewzie¢ o réznej biezacej wartosci naktadow'.

Pomimo swych istotnych wad, wewnetrzna stopa zwrotu jest metoda cze-
sto wykorzystywana w praktyce. W literaturze przedmiotu podkresla sie jed-
nak wieksza uzyteczno$¢ metody NPV. Zdaniem S. Wrzoska, IRR potrzebna
jest zanim zostanie okreslona stopa dyskontowa, niezbedna do obliczenia war-
tosci NPV. Okresélenie stopy dyskontowej powoduje, ze IRR ma jedynie funkcje
pomocnicze, stanowi tylko uzupetnienie metody NPV*®’. Wielu autoréw pod-
kreédla, ze we wzglednej ocenie efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych
metoda IRR nie powinna by¢ stosowana'®®. Skrajne stanowisko zajmuje D. Za-
rzecki, ktéry kwestionuje interpretacje ekonomiczna IRR, podkreslajac, ze IRR
jest w rzeczywistosci $rednia zlozona z oddzielnych stép procentowych i jej
znajomo$¢ nie okazuje sie zbyt uzyteczna'®.

W ocenie przedsiewzie¢ inwestycyjnych istotne znaczenie ma problematyka
uwzgledniania przewidywanej stopy reinwestycji, o czym wspominano juz przy
metodzie NPV. Jedna z podstawowych wad przedstawionej metody IRR jest
zalozenie, ze dodatnie przeplywy pieniezne netto beda reinwestowane ze stopa
réwna wewnetrznej stopie zwrotu. Zazwyczaj stopa reinwestydji jest rézna od
wewnetrznej stopy zwrotu przedsiewziecia, dlatego IRR moze prowadzi¢ do
niewlasciwych decyzji inwestycyjnych. Wade te likwiduje metoda zmodyfikowa-
nej wewnetrznej stopy zwrotu (modified internal rate of return, MIRR), ktéra opiera
sie na zatozeniu, ze dodatnie przeptywy pieniezne netto beda reinwestowane na
poziomie stopy procentowej kosztow kapitatowych przedsiewziecia®®.

Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (MIRR) definiowana jest jako
taka wartos¢ stopy dyskontowej, dla ktérej zaktualizowana warto$¢ konicowa
(warto$¢ przyszla) dodatnich przeplywéw pienieznych jest réwna z wartoscia
biezaca ujemnych przeptywéw pienieznych?®?, co mozna przedstawié wzorem:

1% Por. M. Herman, P. Koroblowski: Analiza i ocena..., op. cit., s. 55.

197'S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 63.

198 Por. M. Sierpiniska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 228; W. Rogowski: Rachu-
nek efektywnosci..., op. cit., s. 259.

199 D. Zarzecki: Ocena efektywnosci inwestycji [w:] Analiza finansowa..., op. cit., s. 399.

200W.J. Pazio: Ocena finansowa..., op. cit., s. 166.

201T. Jajuga, T. Stonski: Finanse spotek. Dtugookresowe..., op. cit., s. 127.
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ZCFI 147, )

Zn: PO _ =0 (2.24)
SZ@+r) (1+ MIRR)"

gdzie: MIRR - zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu uwzgledniajaca prze-
widywana stope reinwestycji, CFO; — ujemne przeplywy pieniezne (wy-
datki) w roku ¢, CFI, - dodatnie przeplywy pieniezne (wpltywy) w roku t,
r — stopa dyskontowa réwna kosztowi kapitatu, r,.; — stopa reinwestycji,
t=0,1,2,... n — kolejny rok okresu obliczeniowego.

Lewa strona réwnosci (2.24) okresla biezaca, aktualng warto$¢ ujemnych
przeplyw6w pienieznych, obliczona przy stopie dyskontowej réwnej kosztowi
kapitalu inwestora. Natomiast licznik prawej strony okresla wartos¢ przyszta
(na koniec ostatniego roku obliczeniowego), tzw. wartos¢ koricowq (terminal
value, TV) dodatnich przeplywéw pienieznych, otrzymana przy zalozeniu, ze
beda one reinwestowane po koszcie kapitatu r. Rachunek MIRR opiera sie za-
tem na dwo6ch miernikach, tj. wartosci biezacej PV i wartosci koncowej TV.
Warto$é zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu mozna obliczy¢ ze wzoru:

ZCFI (47, )
MIRR =, -1 (2.25)
Z”: CFO,
=0 (1+r)t

gdzie: wszystkie oznaczenia jak we wzorze (2.24).

Interpretacja oraz kryteria oceny bezwzglednej i wzglednej metody MIRR sa
takie same jak w przypadku metody IRR. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze moga
wystapi¢ trzy rodzaje wzajemnych relacji pomiedzy IRR a MIRR, w zalezno$ci
od przyjetej stopy reinwestycyjnej (rr;):

< gdy v = IRR, to wéwczas MIRR = IRR,

< gdy i > IRR, to wéwczas MIRR > IRR,

% gdy rvi < IRR, to wéwczas MIRR < IRR?®.

W przypadkach drugim i trzecim, tj. gdy MIRR > IRR lub MIRR < IRR, kryte-
ria decyzyjne oparte na metodach IRR i MIRR moga daé sprzeczne wyniki
w ramach bezwzglednej oceny efektywnosci inwestycji. Sprzecznosc ta wystapi
woéwczas, gdy przyjeta stopa graniczna 7, bedzie zawarta w przedziale pomie-

202W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 156.
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dzy IRR a MIRR. W przypadku wystapienia takiego konfliktu, bezwzgledne
kryterium decyzyjne powinno opiera¢ sie na zmodyfikowanej wewnetrznej
stopie zwrotu. Ponadto w metodzie MIRR bazuje sie na bardziej realistycznych
zalozeniach niz w metodzie IRR, dlatego do oceny efektywnos$ci inwestycji
bardziej zasadne jest stosowanie wtasnie metody MIRR?*®.
Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu jest pozbawiona kilku istotnych
wad metody IRR, a w szczegdlnosci:
< mozna ja stosowal dla wszystkich typéw inwestycji — zaréwno typo-
wych, jak i nietypowych,
< nie opiera sie na zalozeniu, ze dodatnie przeplywy pieniezne beda rein-
westowane ze stopa réwna IRR.

2.3.4. Indeks zyskownosci

Indeks zyskownosci (profitability index, PI) nazywany réwniez wskaznikiem
rentownosci, wskaznikiem optacalnosci, stopa zyskownosci inwestycji, wskaz-
nikiem efektywnodci, indeksem dochodowosci oraz niekiedy wskaZnikiem
kosztéw/korzysci (Benefit/Cost Ratio, B/C Ratio) jest miara podobna do warto-
Sci biezacej netto. W odréznieniu jednak od metody NPV, ktéra uzywa miary
nierelatywnej, wyrazonej w jednostkach pienieznych, wskaznik rentownosgci***
stosuje miare relatywna.

Indeks zyskownosci definiowany jest jako zaktualizowana warto$¢ spo-
dziewanych przeplywéw pienieznych, podzielona przez poczatkowe naklady
inwestycyjne?®, co mozna przedstawi¢ wzorem:

Z”: CF,
1+r)
Pl = M (2.26)
Io
gdzie: PI — indeks zyskownoéci, CF, - przeplywy pieniezne w roku t, Io - po-
czatkowe naklady inwestycyjne, r — stopa dyskontowa.

Przedstawiona definicja i wzdér (2.26) odpowiadaja uproszczonemu zatoze-
niu, ze tylko naktady inwestycyjne beda ujemnymi przeptywami pienieznymi,
a ponadto beda ponoszone jednorazowo w roku t = 0, natomiast od roku t = 1
generowane beda tylko dodatnie przepltywy pieniezne. W rzeczywistosci,
o czym juz wczeéniej wspominano, obok nakladéw inwestycyjnych wystepuja

203 p. Kawa, S. Wydymus: Metody oceny..., op. cit., s. 54.
204 Okreslenie wskaznik rentownosci bedzie stosowane zamiennie z terminem indeks zyskownosci.
25V. Jog, C. Suszynski: Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s. 134.
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inne ujemne przeplywy pieniezne, a ponadto zaréwno dodatnie, jak i ujemne
przeplywy pieniezne wystepuja w tych samych latach. Dlatego wskaznik ren-
townos$ci powinien by¢ definiowany jako iloraz sumy zdyskontowanych dodat-
nich przeplywow pienieznych i sumy zdyskontowanych ujemnych przeptywéw pie-
nieznych®®, co wyraza sie nastepujacym wzorem:
Zn: CFI,

_ =0 (1+7)
Z": CFO,
e (1+7)

(2.27)

gdzie: PI - indeks zyskownosci, CFI; - dodatnie przeptywy pieniezne w roku t,
CFO. - ujemne przeptywy pieniezne w roku ¢, » — stopa dyskontowa.

Wskaznik rentownosci PI informuje o tym, ile jednostek dodatnich prze-
plywéw pienieznych generuje jedna biezaca jednostka wydatkéw. Metoda ta
wskazuje zatem relatywna dochodowo$¢ przedsiewziecia.

Jezeli stopa dyskontowa (r) réwna jest wewnetrznej stopie zwrotu (IRR),
woéwczas warto$¢ wskaznika rentownosci réwna jest jednosci. Wobec powyz-
szego przedsiewziecie oceniane na podstawie tego wskaznika nalezy uznac za
efektywne, jezeli jego warto$¢ jest wieksza od jednosci (PI > 1). Bezwzgledne
kryterium decyzyjne zbudowane na wskazniku rentownosci jest nastepujace:

< jezeli PI > 1, to przedsiewziecie jest efektywne i nalezy je zaakceptowac,

% jezeli PI = 1, to przedsiewziecie jest neutralne,

< jezeli PI < 1, to przedsiewziecie nie jest efektywne i nalezy je odrzucic.

W ramach oceny wzglednej podstawa wyboru najbardziej efektywnego
przedsiewziecia inwestycyjnego jest maksymalizacja wartosci PI. Zatem za
najkorzystniejsze uwaza sie przedsiewziecie o najwyzszym wskazniku rentow-
nosci. W przypadku oceny wzglednej, uzytecznosé tego wskaznika jest szcze-
gblnie duza przy poréwnywaniu przedsiewzie¢ o ré6znej charakterystyce, tzn.
gdy oceniane przedsiewziecia cechuja sie réznymi naktadami i ekonomicznymi
cyklami zycia®”’.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze w przypadku poréwnywania przedsie-
wziel, ktore charakteryzuja sie r6zna biezaca wartoscia ujemnych przeptywéw
pienieznych, co przedstawia nieréwnosc¢ (2.28), kryteria decyzyjne zbudowane

208.

na metodach NPV i PI moga wykazywac sprzeczne wyniki**:

206 Por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami. ..., op. cit., s. 305.
207 R. Pastusiak: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 81.
208 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 257.
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PV(CFO,) # PV(CFOy;) (2.28)

W przypadku konfliktu wskazan pomiedzy metoda NPV i PI, podobnie jak
w przypadku niezgodnosci NPV i IRR, mozna postuzy¢ sie przeptywami
z przedsiewziecia przyrostowego. Przeplywy te stanowi¢ beda ,nowe” przed-
siewziecie, dla ktérego mozna obliczyé wskaznik rentownosci i poddaé go oce-
nie bezwzglednej®.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze indeks zyskownosci wykazuje, podobnie jak
metoda NPV, wrazliwo$¢é na zmiane stopy dyskontowej?*°.

Do zalet metody indeksu zyskownosci zalicza sie:

< uwzglednianie zmienno$ci warto$ci pienigdza w czasie,

< mozliwos¢ pordwnywania przedsiewziec o ré6znym charakterze,

% prosta interpretacje,

< uwzglednienie przeplywéw pienieznych z catego ekonomicznego cyklu

zycia,
< zgodno$¢ bezwzglednego kryterium oceny przedsiewzie¢ z metoda NPV.
Do podstawowych wad tej metody naleza:
% trudnosci z wyborem stopy dyskontowej,
< zalozenie plaskiego przebiegu krzywej rentownosdi,
< zalozenie réwnosci stopy dyskontowej i stopy reinwestycji,
< brak mozliwosci zastosowania do wzglednej oceny przedsiewzie¢ o rdz-

nej wartosci biezacej ujemnych przeplywéw pienieznych.

2.3.5. Inne zdyskontowane metody oceny efektywnosci inwestycji

Dostrzegajac wady i ograniczenia oméwionych zdyskontowanych metod
analizy i oceny efektywnosci inwestycji podjete zostaly liczne préby — podob-
nie jak w przypadku metod prostych - eliminacji tych niedoskonatosci. Po-
wstalo w ten sposéb wiele metod, ktére moga miec istotne znaczenie w pew-
nych szczegdlnych warunkach. Nie eliminuja one jednak wszystkich istotnych
wad oméwionych metod NPV, IRR i B/C Ratio. Przeciwnie, prowadza do kolej-
nych ograniczen, ktére powoduja, ze zakres ich stosowania jest relatywnie
niski. Warto jednak podda¢ krytycznej analizie te metody, co nie jest bez zna-
czenia przy doborze metod do oceny efektywnosci kolejowych inwestycji in-
frastrukturalnych.

Metoda réwnych rat polega na wyznaczeniu wielu réwnych wartoséci w okre-
sie obliczeniowym, ktére po zdyskontowaniu i zsumowaniu daja wartos$¢ réow-
na wartosci biezacej netto (NPV) dla danego przedsiewziecia. Poniewaz termin

209 Por. D. Zarzecki: Ocena efektywnosci inwestycji. [w:] Analiza finansowa..., op. cit., s. 400.
210 H. Johanson: Ocena projektow..., op. cit., s. 49.
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annuitet (annuity) oznacza rente roczna, tj. stalg ptatnosc przez okreslona $ci-
$le liczbe lat, czyli niezmienne w czasie roczne saldo przepltywéw pienieznych,
metoda ta nazywana jest rowniez metodq annuitetowg®''. Jest ona pewna od-
miang wartoéci biezacej netto (NPV)*2. Wartoé¢ raty obliczy¢ mozna na pod-
stawie wzoru:

RR=NPV -G (2.29)

gdzie: RR - tzw. rata, NPV — warto$¢ biezaca netto, G — wsp6tczynnik korekcyjny.

Warto$¢ wspolczynnika korekcyjnego zalezy od przyjetej stopy dyskonto-
wej i wyznaczana jest wedtug wzoru:

. n
_ )’ (2.30)
(1+r)" -1
gdzie: G — wspdlczynnik korekcyjny, n — dlugos¢ okresu obliczeniowego, r -
stopa dyskontowa.

Wspélczynnik G stanowi odwrotno$é¢ tzw. annuity factor, ktéry stuzy do
wyznaczania wartoéci zaktualizowanej (biezacej) renty wieczystej (renty okre-
sowej) wystepujacej w okreslonej liczbie lat. Stanowi zatem odpowiednik
czynnika dyskontujacego®®?.

Metoda réwnych rat pozwala za pomoca jednej wartosci (raty) przedstawi¢
przeplywy pieniezne w danym okresie, niezaleznie od rzeczywistego roztoze-
nia w czasie tych przepltywoéw i ich charakteru (czy sa to przeptywy typowe, czy
tez nietypowe). Dla wykorzystania metody réwnych rat konieczna jest znajo-
mos$¢ wartosci NPV. Jesli warto$c ta nie jest wyliczona, a stanowi pewne zato-
zenie, plan inwestora, metoda réwnych rat dostarcza informacji, jakie trzeba
uzyskiwaé stalte roczne wartosci przeptywéw pienieznych, aby zapewnic osia-
gniecie pozadanej warto$ci NPV. W praktyce moze stanowi¢ pewna warto$¢
kontrolna wykonywanych zamierzen, poniewaz uzyskiwanie jednakowych
wartosci przeplyw6w pienieznych netto w konkretnym przedsiewzieciu inwe-
stycyjnym jest mato prawdopodobne, ze wzgledu na koncentracje nakladéw
inwestycyjnych w poczatkowym okresie®**.

21 S, Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 64.

212 E. Nowak: Przedsiewziecia gospodarcze..., op. cit., s. 25.

213 D. Zarzecki: Ocena efektywnosci inwestycji. [w:] Analiza finansowa..., op. cit., s. 369.
214'S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 65.
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Jako wyznacznik efektywnosci metoda ta moze by¢ wykorzystana zaréwno
w ramach oceny bezwzglednej, jak i wzglednej przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Kry-
terium decyzyjne przy ocenie bezwzglednej jest analogiczne jak dla metody NPV:

< jezeli RR > 0, to przedsiewziecie jest efektywne,

< jezeli RR = 0, to przedsiewziecie inwestycyjne jest neutralne,

< jezeli RR < 0, to przedsiewziecie inwestycyjne jest nieefektywne.

W ramach oceny wzglednej, za korzystniejsze uznaje sie przedsiewziecie
wykazujace wieksza rate (RR), czyli kryterium decyzyjnym jest maksymalizacja
wartoséci obliczonej raty (RR).

Do gléwnych zalet metody réwnych rat mozna zaliczy¢ to, ze:

< uwzglednia zmienno$¢ wartosci pieniadza w czasie,

< korzys¢ netto jest wyrazona jedna wartoscia przeplywéw pienieznych

netto,

®
X4

moze by¢ wykorzystywana do szacowania efektywnosci zaréwno dla
przedsiewzie¢ konwencjonalnych, jak i niekonwencjonalnych,

D

< umozliwia prowadzenie wzglednej oceny efektywnosci i daje mozliwosé
prostej interpretacji uzyskanych wynikéw.

Gl6éwne wady tej metody to:

< utrudniony wybdér wlasciwego poziomu stopy dyskontowej,

< nie przedstawia relatywnej (procentowej) efektywnosci przedsiewziecia
inwestycyjnego, jest metoda nierelatywna (przedstawia warto$¢ kwotowa),

< warto$¢ ustalonej raty jest $cisle zwiazana z okresem obliczeniowym,

®
X4

utrudnione jest poréwnywanie przedsiewzie¢ o réznym ekonomicznym
cyklu zycia.

D

Kolejng metoda oceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych, ktérej miare wyraza
stopa procentowa, jest metoda Baldwina. Metoda ta, cho¢ podobna do metody
MIRR, r6zni sie jednak od niej, poniewaz wykorzystuje stope procentowa, kté-
ra ustala sie na podstawie informacji z przedsiebiorstwa. Jest nig $rednia tgcz-
na rentowno$¢ przedsiebiorstwa (inwestora)?®.

W metodzie tej wydatki inwestycyjne sa dyskontowane na poczatek okresu
obliczeniowego i sumowane, a wplywy netto sa oprocentowane na koniec tego
okresu i réwniez sumowane. Nastepnie poszukuje sie stopy procentowej (ks),
przy ktérej suma zdyskontowanych wydatkéw inwestycyjnych zwiekszy sie
w okresie obliczeniowym (n) do kwoty réwnej sumie oprocentowanych wpty-

woéw netto?'®. Wyraza sie to nastepujacymi wzorami:

215 L. Martan: Wybrane zagadnienia..., op. cit., s. 46.
218 E. Nowak: Przedsiewziecia gospodarcze..., op. cit., s. 25.
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Z (1+k (2.31)

gdzie: I* - zdyskontowane wydatki inwestycyjne, I — naklady inwestycyjne, k -
$rednia stopa rentownosci przedsiebiorstwa.

=3 CE (14 k) (2.32)

gdzie: W* — oprocentowane wplywy pieniezne, CF, — dodatnie wptywy pieniez-
ne, k — $rednia stopa rentowno$ci przedsiebiorstwa.

Poszukiwana warto$¢ rs mozna wyznaczy¢ z zaleznosci:
W*=I*(1+kg )" (2.33)
gdzie: rg — poszukiwana stopa procentowa, pozostalte oznaczenia jak powyzej.
Przeksztalcajac wzor (2.33), otrzymuje sie wzor na stope ka:

W*
I*

kg =n -1 (2.34)

W ramach oceny bezwzglednej za efektywne uznaje sie te przedsiewziecia,
dla ktérych obliczona stopa kg jest wieksza od $redniej tacznej rentownosci
przedsiebiorstwa wyrazonej stopa procentowa k.

Kryterium decyzyjnym oceny wzglednej jest maksymalizacja stopy kz. Me-
toda ta charakteryzuje sie podobnymi zaletami i wadami jak metoda MIRR.

Metoda koricowej wartosci majqtkowej polega na obliczeniu wartosci prze-
plywéw pienieznych netto na koniec okresu obliczeniowego przy zastosowa-
niu rachunku procentowego, a nie rachunku dyskontowego®’’. Cecha charak-
terystyczna tej metody jest przyjecie réznych stép kalkulacyjnych dla lokat
i kredytéw. Algorytm obliczeniowy, wedlug ktérego wyznacza sie koricowa
warto$¢ majatkows, przedstawia wzdr:

M, =NCF, +M,_; -(1+k) (2.35)

gdzie: M, — koficowa warto$¢ majatkowa obiektu na koniec roku t, NCF, - prze-
plywy pieniezne netto roku ¢, k — stopa procentowa réwna stopie procen-
towej lokat, gdy M.1 > 0, lub stopie procentowej kredytéw, gdy M1 < 0.

217 E. Nowak: Przedsiewziecia gospodarcze..., op. cit., s. 25.
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Konicowa wartos¢ majatkowa dla danego okresu obliczeniowego ustala sie
poprzez kolejne interakcje, dodajac do wielkosci przeplywéw pienieznych
w danym roku iloczyn wartosci majatkowej z roku poprzedniego i wspétczyn-
nika (1 + k). Zatem w roku pierwszym warto$¢ majatkowa réwna jest wygene-
rowanym przeplywom pienieznym netto. W kolejnych latach warto$¢ ta jest
zmniejszana lub zwiekszana w zalezno$ci od jej wielkosci w roku poprzednim.
Jezeli w roku poprzednim miata wartos$¢ ujemna, to jako stope k przyjmuje sie
stope procentowa kredytéw, czyli uwzglednia sie koszt pozyskania kapitatu
obcego. W przypadku gdy wartos¢ konicowa w roku poprzednim byta dodatnia,
za stope k przyjmuje sie stope procentowsa lokat, czyli uwzglednia sie roczna
reinwestycje tej wartosci.

Konicowa warto$¢ majatkowa informuje o wartosci, jaka pozostaje na ko-
niec przyjetego okresu obliczeniowego. Na podstawie tej metody mozna zbu-
dowa¢ kryteria decyzyjne zaré6wno do bezwzglednej, jak i wzglednej oceny
przedsiewzie¢ inwestycyjnych. W ramach oceny bezwzglednej za efektywne
uznaje sie te przedsiewziecia, ktérych konicowa wartosé¢ majatkowa jest wiek-
sza lub réwna zeru.

W przypadku poréwnywania alternatywnych przedsiewzie¢ (ocena wzgled-
na), za efektywniejsze uznaje sie to, ktére ma wieksza koricowa wartosé ma-
jatkowa. Kryterium decyzyjnym jest zatem maksymalizacja tej wartosci.

2.4. Metody oceny ryzyka efektywnosci inwestycji
2.4.1. Analiza wrazliwosci

Analiza wrazliwosci (sensitivity analysis) polega na badaniu wplywu zmian
podstawowych zmiennych przedsiewziecia inwestycyjnego na poziom jego efek-
tywnosci®’®. Metoda ta wykorzystuje zalozenie, ze podczas fazy inwestycyjnej
i fazy eksploatacyjnej wartosci poszczegdlnych zmiennych, stosowanych do sza-
cowania efektywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego, moga ulega¢ pewnym
odchyleniom od wartosci zakladanych, co powoduje, ze wyliczone miary efek-
tywnosci inwestycji sa nieprawidtowe?'?. Przyszle zmiany poszczegélnych czyn-
nikéw moga wynika¢ z réznych przestanek, np. zmiany strumieni pienieznych
moga by¢ powodowane zmianami cen towaréw i ustug, zmianami ogdlnogospo-
darczymi itp. Metoda ta stuzy wiec do okreslania wrazliwosci efektywnosci
przedsiewziecia inwestycyjnego, wyrazonej za pomoca miar wynikajacych
z przyjetych metod oceny, na zmiany réznych zmiennych. Innymi stowy, zada-

218 M. Siudak: Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa. Oficyna Wydawnicza Politechniki War-
szawskiej, Warszawa 1999, s. 123.

219 P, Jovanovié: Application of sensitivity analysis in investment project evaluation under uncertainty
and risk. International Journal of Project Management 1999, Vol. 17, No. 4, s. 218.
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niem analizy wrazliwosci nie jest policzenie ryzyka, a zbadanie, jaki wplyw na
wskazniki efektywnosci projektu maja zmiany czynnikéw ujetych w analizie.

W literaturze przedmiotu zagadnienie analizy wrazliwo$ci najczesciej odno-
si sie do wartosci biezacej netto. Podstawowym warunkiem poprawnosci ana-
lizy wrazliwo$ci opartej na wskazniku NPV jest przyjecie do obliczeni stopy
dyskontowej, ktéra nie uwzglednia premii za ryzyko, a takze zalozenie, ze
w okreslonym czasie zmienia sie tylko jedna zmienna niezalezna®®. Analiza
wrazliwosci stosowana jest réwniez w odniesieniu do innych metod oceny
efektywnosci inwestycji. W szczegdlnosci czesto wykorzystuje sie ja réwniez
do badania wrazliwoséci wewnetrznej stopy zwrotu (IRR).

W ramach rachunku wrazliwo$ci (analizy wrazliwo$ci) wystepuja:

1) zmienna objasniana (zmienna bazowa) — miara wynikajaca z zastosowane;j
metody oceny efektywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego (np. NPV),

2) zmienne objasniajgce (zmienne wejéciowe) — oznaczaja zmienne znajdujace
sie w algorytmie danej metody oceny efektywnosci przedsiewziecia inwe-
stycyjnego; zmienne te moga by¢:

< zalezne — zmienne znajdujace sie w algorytmie danej metody oceny efek-
tywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego, ktérych zmiana wynika w spo-
s6b bezposredni ze zmiany poziomu zmiennych niezaleznych,

< niezalezne — zmienne znajdujace sie w algorytmie danej metody oceny
efektywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego, ktérych zmiana nie wyni-
ka ze zmiany innych zmiennych w sposéb bezposredni®*.

W zaleznosci od pozadanej szczegdtowosci przeprowadzanej analizy mozna
wyrézni¢ dwa podstawowe warianty rachunku wrazliwosci:

% ze szczegélowymi zmiennymi objasniajgcymi (wejsciowymi), ktore determi-
nuja wielko$¢ strumieni pienieznych w danej perspektywie czasu, np.
ceny zbytu produktéw i ustug, koszty state i zmienne, itp.,

% ze zagregowanymi zmiennymi objasniajgcymi (wejsciowymi), ktérymi moga
by¢ strumienie $rodkéw pienieznych (wydatkéw i przychodéw), stopa
dyskontowa?*%.

Analiza wrazliwosci w najprostszej postaci umozliwia zbadanie wplywu
procentowych odchylent poszczegdlnych zmiennych objasniajacych na zmien-
na objasniang. Przyjmuje sie okreslone odchylenia zmiennych objasniajacych
wyrazone procentowo (np. od -20% do +20%) od ich warto$ci podstawowych,
ktére sa prognozowane, i szacuje sie ponownie efektywno$¢ przedsiewziecia

220 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 193-194.
221 Tamze, s. 193.
222 E. Ostrowska: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 116.
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inwestycyjnego przy nowym poziomie zmiennej objasniajacej. Najczesciej
przyjmuje sie zatozenie, ze w danym momencie zmienia sie tylko jedna zmien-
na objasniajaca, a pozostate zostaja na takim samym poziomie bazowym. Jeze-
li analiza wrazliwo$ci prowadzona jest ze szczegdtowymi zmiennymi objasnia-
jacymi, to zmiana jednej zmiennej niezaleznej moze powodowac zmiane kilku
zmiennych zaleznych. Czasami rachunek wrazliwosci zaktada jednoczesna
zmiane dwéch lub wiecej niezaleznych zmiennych objasniajacych. Badajac
wplyw zmiany dwéch zmiennych niezaleznych (np. stopy dyskontowej i na-
ktad6éw inwestycyjnych) na zmienna objasniana (np. wskaznik NPV), przy sta-
tych pozostatych zmiennych, otrzymuje sie dwuwymiarowa macierz, ktéra
przedstawia kombinacje mozliwych do przyjecia wariantéw badanych zmien-
nych objasniajacych. Dzieki temu mozna zidentyfikowaé kroki i dzialania
zwigzane z celowa zmiang jednej z tych zmiennych, gdy zmianie ulega druga,
w celu zachowania odpowiedniej efektywnosci inwestycji*®.

Wyniki analizy wrazliwo$ci mozna przedstawi¢ w sposéb tabelaryczny oraz
graficzny za pomoca tzw. krzywych wrazliwosci***. Nachylenie krzywych wska-
zuje poziom wrazliwosci efektywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego na
zmiane zmiennej objasniajacej. Im wiekszy jest kat nachylenia krzywej, tym
efektywno$¢ przedsiewziecia inwestycyjnego (zmienna objasniana) jest bar-
dziej wrazliwa na zmiany analizowanej zmiennej objasniajacej, czyli tym wiek-
szy jest réwniez poziom ryzyka przedsiewziecia inwestycyjnego®®.

Krzywe wrazliwosci dla poszczegélnych zmiennych wejsciowych mozna
przedstawi¢ na jednym wykresie, co ulatwia bezposrednie poréwnanie wrazli-
wosci przedsiewziecia na zmiany poszczegélnych zmiennych objasniajacych
(rys. 2.5).

Analizujac procentowa zmiane poszczegélnych zmiennych objasniajacych
mozna wskaza¢ te zmienne, ktérych mozliwe odchylenia beda miaty najwiek-
szy wplyw na poziom efektywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego. Identyfi-
kacja tych zmiennych objasniajacych wskazuje na obszary, ktére wymagaja
dodatkowych, glebszych analiz??®. W konsekwencji prowadzi to do zidentyfi-
kowania czynnikéw krytycznych, majacych najwiekszy wpltyw na efektywnosé
inwestycji. Zmienne krytyczne mozna ustali¢ badajac elastycznosé efektywno-
$ci inwestycji, ktéra umozliwia stwierdzenie, o ile zmieni sie poziom zmiennej
objasnianej (np. wskaznika NPV), jezeli warto$¢ sprecyzowanej niezaleznej
zmiennej objasniajacej zmieni sie o 1%, a pozostale zmienne niezalezne obja-
$niajace pozostang na poprzednim poziomie.

223 Por. P. Jovanovié: Application of sensitivity..., op. cit. s. 220-221.

224 M.. Siudak: Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s. 146.

225 T. Jajuga, T. Stonski: Finanse spétek. Dtugookresowe..., op. cit., s. 129.
226 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 194-195.
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Rys. 2.5. Krzywe wrazliwosci - graficzna postac analizy wrazliwosci

Z 16 dto: Opracowanie wiasne.

W celu identyfikacji zmiennych krytycznych dla kazdej zmiennej objasnia-
jacej ustala sie wskaznik (wspétczynnik) wrazliwosci, pojmowany jako kat na-
chylenia krzywej wrazliwosci przy r6znych wartosciach zmiennej niezaleznej.
Wzér do obliczenia warto$ci wspoétczynnika wrazliwosci przedstawia sie na-
stepujaco:

NPV, —NPV,
NPV,
ZN,—ZN,
ZN,

WWypy = (2.36)

gdzie: NPV; — warto$¢ NPV dla i-tej warto$ci zmiennej Z, NPV, — bazowa war-
tos¢ NPV, ZN; - i-ta warto$¢ zmiennej niezaleznej (ZN; = ZN, +
0,01ZN,), ZN, — bazowa warto$¢ zmiennej Z.

Wspétczynnik wrazliwosci informuje, ile procent zmiany zmiennej obja-
$nianej (np. NPV) przypada na jeden procent zmiany niezaleznej zmiennej
objasniajacej ZN. Warto$¢ wspédtczynnika wrazliwosci jest wartoscia stala
w przypadku, gdy zalezno$¢ zmiennej objasnianej (NPV) od danej niezaleznej
zmiennej objasniajacej jest liniowa dla kazdej warto$ci danej niezaleznej
zmiennej objasniajacej. Niezalezne zmienne objasniajace, ktére liniowo zmie-
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niaja przeptywy pieniezne netto, najczesciej takze liniowo wptywaja na zmiane
wskaznika NPV. Z kolei niezalezne zmienne objasniajace powoduja zmiane
stopy dyskontowej (np. koszt kapitalu wlasnego, obcego) lub wpltywaja zara-
zem na kilka zmiennych zaleznych, zwykle wywotuja inne, niz liniowe, zmiany
zmiennej objaéniajacej (zaleznos¢ nieliniowa)??’.

Jezeli warto$¢ wspdtczynnika wrazliwosci dla badanej zmiennej niezaleznej
wynosi zero, to zmienna ta nie ma zadnego wptywu na badane przedsiewziecie
inwestycyjne. Wysoka bezwzgledna warto$¢ wspélczynnika wrazliwosci in-
formuje o duzym wplywie danej niezaleznej zmiennej objasniajacej. Za zmien-
ne krytyczne uwaza sie te zmienne objasniajace, ktérych zmiana o 1% skutkuje
zmiang NPV o 1% lub wiecej?*.

Analiza wrazliwosci pozwala takze na szacowanie wartosci danej zmiennej
niezaleznej, dla jakiej przedsiewziecie inwestycyjne jest jeszcze optacalne,
zgodnie z przyjetym kryterium decyzyjnym opartym na okreslonej metodzie
oceny efektywnosci, np.: NPV = 0. Takie wartosci zmiennych niezaleznych sa
okreslane jako wartosci graniczne (progowe)?®.

Poréwnanie wartosci granicznych zmiennych niezaleznych z warto$ciami
bazowymi mozna wykorzysta¢ do okredlenia tzw. margineséw bezpieczeristwa
dla kazdej zmiennej niezaleznej. Margines bezpieczenistwa pozwala okresli¢,
o ile moze ulec zmianie dana zmienna bez ryzyka utraty optacalnosci przed-
siewziecia inwestycyjnego.

Rachunek wrazliwosci mozna wykorzystaé¢ w procesie podejmowania decy-
zji w ramach bezwzglednej oceny efektywnosci inwestycji. Metoda ta wpraw-
dzie nie informuje wprost o poziomie ryzyka, ale pozwala za pomoca okresle-
nia warto$ci granicznej i marginesu bezpieczenistwa uzupelnia¢ metody oceny
przedsiewziec inwestycyjnych.

Analize wrazliwo$ci mozna réwniez stosowac jako kryterium poréwnujace
ryzyko we wzglednej ocenie przedsiewzie¢ inwestycyjnych. W tym celu mozna
na jednym wykresie zestawi¢ krzywe wrazliwosci odnoszace sie do tych sa-
mych zmiennych objasniajacych. Sposréd mozliwych wariantéw inwestycyj-
nych powinien by¢ akceptowany ten, ktérego krzywe wrazliwosci charaktery-
zuja sie najmniejszym nachyleniem do osi odcietych lub ktérego wspétczynni-
ki wrazliwosci s najmniejsze.

227 H. Towarnicka: Strategia inwestycyjna przedsiebiorstwa. Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-
nej we Wroctawiu, Wroctaw 2000, s. 105.

228 B. Oleksy: Techniki opracowywania studium wykonalnosci ,Feasibility study”. Instytut Biznesu —
materialy z warsztatéw szkoleniowych, 23-24 kwietnia 2003.

229 Por. W. Pluta, T. Jajuga: Inwestygje. ..., op. cit., s. 63.
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Analiza wrazliwosci posiada wiele zalet, do ktérych mozna zaliczy¢:

< prostote i fatwos$¢ wykonania,

< funkcje rozpoznawania ryzyka, wskazujac obszary, ktére powinny by¢
przedmiotem glebszej analizy - identyfikacje zmiennych, ktére sa naj-
istotniejsze z punktu widzenia efektywnosci przedsiewziecia,

< mozliwo$¢ wykorzystania w przedsiewzieciach, ktérych ryzyko nie byto
wczesniej badane — w przypadku gdy brak jest doswiadczen zwigzanych
z realizacja podobnych przedsiewzie¢ inwestycyjnych,

< mozliwo$¢ wykorzystania jej wynikéw w innych metodach analizy ryzyka,

< mozliwos¢ zaprezentowania wszystkich krzywych wrazliwosci na jed-
nym wykresie, co moze uprosci¢ bezposrednie poréwnanie ryzyka wa-
runkowanego przez rézne niezalezne zmienne objasniajace,

< mozliwos¢ obliczenia margineséw bezpieczenstwa.

Gléwnymi wadami rachunku wrazliwosci sa:

< zalozenie o stalym poziomie pozostalych niezaleznych zmiennych obja-
$niajacych przy analizowaniu zmian okreslonej niezaleznej zmiennej ob-
jasniajacej,

< niekompletno$¢, poniewaz jest to metoda, ktéra rozpoznaje ryzyko, ale

nie dokonuje jego pomiaru.

Analiza wrazliwo$ci, pomimo pewnych zalet, ze wzgledu na zasadnicza wa-
de, jaka jest brak pomiaru ryzyka, powinna by¢ traktowana gltéwnie jako zré-
dlo informagji dla innych, bardziej zaawansowanych metod szacowania ryzyka
w ocenie efektywno$ci przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

2.4.2. Metody probabilistyczno-statystyczne

Metody probabilistyczno-statystyczne (probabilistic risk analysis, PRA) sa
czesto traktowane jako rozszerzenie ewaluacji, przeprowadzonej przy wyko-
rzystaniu analizy wrazliwosci. Usuwaja one podstawowa wade analizy wrazli-
wosdi, tj. jej deterministyczny charakter. Jednocze$nie w metodach tych ewa-
luacja koncentruje sie zazwyczaj na krytycznych strumieniach pienieznych,
zidentyfikowanych w analizie wrazliwosci.

W metodach probabilistyczno-statystycznych przeplywy pieniezne netto usta-
lane sa w spos6b probabilistyczny, tj. okresla sie kilka mozliwych wariantéw
iprzypisuje sie im okreslone prawdopodobienistwo wystapienia. Nastepnie
dokonuje sie pomiaru ryzyka za pomoca statystycznych miar rozproszenia.
Metody te opieraja sie zatem na rachunku prawdopodobienstwa i statystycz-
nym pomiarze ryzyka. Ich istota wynika z zalozenia, ze ryzyko przedsiewziecia
inwestycyjnego mozna wyznaczy¢, szacujac rozproszenie prawdopodobnych
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wynikéw wokdét danej wartosci centralnej, ktéra w koncepgji ryzyka jest war-
tos$¢ oczekiwana. Metody te bazuja na definicji ryzyka jako mozliwego odchy-
lenia od spodziewanej wartosci, w tym przypadku efektu realizacji przedsie-
wziecia inwestycyjnego, ktéry jest mierzony przy wykorzystaniu réznych me-
tod oceny efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych?*’. Wariancja i odchyle-
nie standardowe, ktére sa miarami rozproszenia zmiennej losowej wokét
$redniej, s3 najczesciej wykorzystywane jako miary ryzyka zwiazanego z okre-
Slonym przedsiewzieciem inwestycyjnym. Ryzyko jest tym wieksze, im wyzsze
sa wartosci tych miar rozproszenia®!. Jako miare ryzyka w ramach metod
probabilistyczno-statystycznych stosuje sie takze tzw. wspétczynnik zmiennosci,
ktéry jest miara relatywna, pozwalajaca poréwnywaé ryzyko kilku przedsie-
wziec inwestycyjnych.

Wykorzystanie metod probabilistyczno-statystycznych do analizy ryzyka
zwiazanego z realizacja przedsiewziecia inwestycyjnego wymaga ustalenia za-
sadniczych zatozen dotyczacych:

< okresu analizy,

< metody oceny efektywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego,

< warunkéw realizacji przedsiewziecia inwestycyjnego, zwigzanych gltéw-

nie z charakterystyka zdarzen inwestycyjnych w czasie — wzajemnej za-

leznosci przeptywéw pienieznych netto w czasie,

< scenariuszy, ktore uwzgledniaja wszystkie (korzystne i niekorzystne)

skrajnie mozliwe niepewne warunki inwestowania®?.

Okres analizy ryzyka przedsiewziecia inwestycyjnego jest zwykle okreslany
przez jego ekonomiczny cykl zycia.

W ujeciu probabilistyczno-statystycznym ocena ryzyka inwestycyjnego opie-
ra sie najczesciej na metodzie warto$ci biezacej netto (czasami stosowana jest
réwniez wewnetrzna stopa zwrotu). Przeplywy pieniezne netto, na podstawie
ktorych jest obliczany wskaznik NPV, traktowane sa jako zmienne losowe, dla
ktérych mozna ustali¢ okreslone prawdopodobienistwo ich wystapienia. Na tej
podstawie obliczana jest oczekiwana warto$¢ biezaca netto E(NPV), ktéra sta-
nowi bezwzgledne kryterium decyzyjne dla danego przedsiewziecia inwestycyj-
nego. Jezeli wartosé¢ E(NPV) jest wieksza lub réwna zeru, to przedsiewziecie jest
efektywne. Skale ryzyka zwigzanego z tym przedsiewzieciem okresla wartosé
odchylenia standardowego o(INPV) i obliczony na jego podstawie wspétczynnik
zmiennosci C(NPV) - im nizsze warto$ci, tym mniejsze ryzyko.

230 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 208.

21 J. Czekaj, Z. Dresler: Podstawy zarzqdzania finansami firm. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1995, s. 40.

232 Por. E. Ostrowska: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 135
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Wzgledne kryterium decyzyjne oparte o przedstawione wielkosci staty-
styczne bazuje na maksymalizacji wartosci E(NPV) i minimalizacji odchylenia
standardowego. Najczesciej jednak, jak zauwazaja J. Czekaj i Z. Dresler, przed-
siewziecia inwestycyjne o wyzszej wartosci oczekiwanej charakteryzuja sie
takze wyzszymi warto$ciami miar rozproszenia, co powoduje, ze do jedno-
znacznej oceny potrzebna jest dodatkowa miara, ktéra da mozliwos$¢ okresle-
nia ryzyka przypadajacego na jednostke oczekiwanej wartosci**3. Funkcje te
spelnia wspétczynnik zmiennosci. Sposréd rozpatrywanych wariantéw za naj-
lepsze uznaje sie przedsiewziecie, ktére charakteryzuje sie najnizszym wspét-
czynnikiem C(NPV).

W celu oszacowania wartosci oczekiwanej oraz ryzyka przedsiewziecia in-
westycyjnego konieczne jest ustalenie rozkladu prawdopodobienstwa dla
zmiennych objasniajacych, ktére decyduja o wartosci przeptywéw pienieznych
netto. Dla kazdej zmiennej objasniajacej nalezy ustali¢ rozktad prawdopodo-
bienistwa ksztaltowania sie ich wielkosci na okreslonym oczekiwanym pozio-
mie. Rozktad ten moze by¢ wyznaczony na podstawie:

< badan prowadzonych w celu wygenerowania danych eksperymentalnych,

% rozkladéw teoretycznych, ktére odpowiadaja studiowanemu przypadkowi,

< metod heurystycznych, wykorzystujacych doswiadczenie, intuicje i su-

biektywne opinie ekspertéw.

Czasami w praktyce, ze wzgledu na brak odpowiednich danych dotyczacych
rozkladu prawdopodobienistwa, stosuje sie pewne uproszczenie, ktére w gtéw-
nej mierze sprowadza sie do okreslenia kilku prawdopodobnych stanéw dla
kazdej przyjetej zmiennej objasniajacej (np. mozna wykorzysta¢ informacje
uzyskane w ramach analizy wrazliwosci) i okresleniu prawdopodobienistwa jej
uzyskania. Przyktadem moze by¢ obliczanie NPV dla trzech réznych scenariu-
szy: optymistycznego, pesymistycznego i najbardziej realnego (Sredniego),
ktérych prawdopodobienistwo wystapienia mozna okresli¢ np. na: 0,50 - dla
najbardziej realnego i 0,25 - dla optymistycznego i pesymistycznego®*. W lite-
raturze przedmiotu postulowane s3 takze inne poziomy prawdopodobieristwa
wystapienia tych scenariuszy, jak réwniez liczby scenariuszy (najczesciej
2-5)%°. Stosowanie ograniczenia do trzech podstawowych scenariuszy (opty-
mistycznego, realnego i pesymistycznego) obarczone jest jednak powaznymi
wadami. Uwzglednia bowiem tylko kilka osobnych wariantéw przedsiewziecia
oraz zaklada, ze zmienne niepewne sa skorelowane (wszystkie zmienne osig-
gaja jednoczeénie najlepsze lub najgorsze wartosci)>®.

233 J. Czekaj, Z. Dresler: Podstawy zarzqdzania..., op. cit., s. 41.

234 Por. S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 81.

235 Por. W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 204-205, 216.
236 B F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzgdzanie finansami. ..., op. cit., s. 400.
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Zastosowanie metod probabilistyczno-statystycznych uwarunkowane jest
wystepowaniem zaleznosci pomiedzy kolejnymi przeplywami pienieznymi
netto. Gdy przeplywy osiagane w kolejnych latach sa niezalezne, tj. NCF uzy-
skany w roku t nie ma wplywu na wielko$¢ przeptywu pienieznego netto w ko-
lejnym roku (¢t + 1), to ryzyko przedsiewziecia inwestycyjnego wyrazone jest
wariangja i odchyleniem standardowym. Jezeli natomiast przepltywy pieniezne
netto w roku t sa zalezne od przepltywu uzyskanego w poprzednim okresie
(t - 1), to wowczas oblicza sie kowariancje przeplywéw pienieznych netto®’.

Wsréd metod probabilistyczno-statystycznych, w zaleznosci od sposobu
zdefiniowania ryzyka (jako odchylenie lub jako tylko negatywne odchylenie),
mozna wyroznic:

< metody w ujeciu largo, ktére uwzgledniaja wszystkie wartosci (zaréwno

dodatnie, jak i ujemne) odchylert od wartosci oczekiwanej zmiennej ob-
jasnianej NPV; oblicza sie wowczas ryzyko wariancyjne,

< metody w ujeciu stricte, ktére uwzgledniaja tylko wartosci odchylen

ujemnych od oczekiwanej wartosci biezacej netto; oblicza sie wéwczas
ryzyko semiwariancyjne®*.

W ujeciu probabilistycznym ocena ryzyka wariancyjnego polega na oszaco-
waniu kilku mozliwych pozioméw przeptywéw Srodkéw pienieznych dla kaz-
dego okresu i okresleniu prawdopodobieristwa ich wystapienia w celu ustale-
nia oczekiwanego salda tych przeptywéw (NCF). Przy zatozeniu, ze przeptywy
pieniezne danego przedsiewziecia inwestycyjnego sa niezalezne, iloczyn praw-
dopodobienstwa ich pojawienia sie wyznacza prawdopodobienstwo wystapie-
nia pewnego salda tych strumieni — przeptywu pienieznego netto.

Kombinacje mozliwych strumieni pienieznych tworza kolejne scenariusze,
dla ktérych oblicza sie wskazniki NPV. Na tej podstawie ustala sie oczekiwana
warto$¢ biezaca netto, wariancje, odchylenie standardowe oraz wspétczynnik
zmienno§ci®®.

Warto$¢ oczekiwang NPV wyznacza sie, korzystajac z nastepujacego wzoru:

E(NPV) = p;-NPV, (2.37)
i=1

gdzie: E(NPV) — warto$¢ oczekiwana NPV, p; - prawdopodobieristwo wystapie-
nia i-tego scenariusza, NPV; — warto$¢ NPV i-tego scenariusza.

237 Por. E. Ostrowska: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 139.

238 Por. P. Kawa, S. Wydymus: Metody oceny..., op. cit., s. 64-67; W. Rogowski: Rachunek efektyw-
nosci..., op. cit., s. 208-209.

29 E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami. ..., op. cit., s. 400-401.
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Po obliczeniu oczekiwanej wartosci biezacej netto E(NPV) okreéla sie jej wa-
riangje i odchylenie standardowe. Wariancje wyznacza sie korzystajac ze wzoru:

V(NPV) = z p; -[NPV, — E(NPV) (2.38)
i=1

gdzie: V(NPV) — wariancja NPV, E(NPV) — warto$¢ oczekiwana NPV, p; — praw-
dopodobienistwo wystapienia i-tego scenariusza, NPV; — warto$¢ NPV
i-tego scenariusza,

a odchylenie standardowe:

o(NPV)=,V(NPV) (2.39)

gdzie: o(NPV) - odchylenie standardowe warto$ci biezacej netto, V(NPV) -
wariancja NPV.

Wykorzystujac odchylenie standardowe i warto$¢ oczekiwana mozna usta-
li¢ wspétczynnik zmiennosci wartosci biezacej netto C(NPV). Wielkos¢ te wy-
znacza sie korzystajac z zaleznosci:

o(NPV)

C(NPV) =
E(NPV)

(2.40)

gdzie: C(NPV) — wspédtczynnik zmiennosci, o(NPV) - odchylenie standardowe
warto$ci biezacej netto, E(NPV) — warto$¢ oczekiwana NPV.

Inwestycje, jak juz wspomniano, uznaje sie za optacalna, gdy wartos¢ ocze-
kiwana E(NPV) bedzie dodatnia. Odchylenie standardowe informuje, o ile
przecietnie przyszla wielkos¢ wartosci biezacej netto moze rézni¢ sie (plus,
minus) od wyznaczonej oczekiwanej wartosci NPV. Wspétczynnik zmiennosci
okresla, ile ryzyka przypada na jednostke E(NPV). Kryterium oceny ryzyka jest
tu maksymalizacja wartosci oczekiwanej oraz minimalizacji odchylenia stan-
dardowego i wariancji.

Ryzyko przedsiewziecia inwestycyjnego mozna réwniez zilustrowaé w spo-
s6b graficzny za pomoca wykresu przedstawiajacego krzywa prawdopodobien-
stwa skumulowanego dla wskaznika NPV (rys. 2.6). Wykres ten stuzy do kom-
pleksowej oceny ryzyka. Mozna z niego odczyta¢ na przyktad wartos¢ NPV
najbardziej prawdopodobna, wartosci NPV dla bardzo matego (np. 5%) i bar-
dzo duzego (np. 95%) prawdopodobienstwa, jak réwniez prawdopodobienstwo
na osiagniecie dodatniej wartosci NPV. Nachylenie krzywej $wiadczy o catko-
witym ryzyku zwigzanym z realizacja przedsiewziecia. Im bardziej stroma be-
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dzie krzywa, tym samym ryzyko bedzie mniejsze ze wzgledu na mate szanse
tak negatywnych, jak i pozytywnych odchylen.

-
0,9 1
08 -
0,7 1
0,6
0,5 1

0.4

0,3 1

Prawdopodobienstwo

0,2 q

0,1 #

0 T T T T T ]
400 000,00 600 000,00 800 000,00 1 000 000,00 1200 000,00 1400 000,00 1 600 000,00

NPV |[tys. PLN]

Rys. 2.6. Krzywa prawdopodobieristwa skumulowanego wartosci NPV

Zr 6 dto: Opracowanie whasne.

Podstawowa wada tej metody (ryzyka wariancyjnego) jest jednakowe trak-
towanie wszystkich mozliwych odchylen, czyli dodatnich i ujemnych, jako toz-
samych no$nikéw ryzyka. Tymczasem odchylenie dodatnie jest korzystne dla
inwestora w przeciwienstwie do odchylenia ujemnego, ktdre jest niepozadane.
Miernikiem ryzyka pojmowanego jako ujemne odchylenie od oczekiwanej war-
tosci biezacej netto jest semiwariancja.

W procesie okreslenia ryzyka semiwariancyjnego kolejno oblicza sie: semi-
wariancje warto$ci biezacej netto, semiodchylenia oraz wspétczynnik semi-
zmiennoS$ci.

Semiwariancje wyznacza sie korzystajac ze wzoru:

V(NPV), = p; b (2.41)
i=1

gdzie: V(NPV),., — semiwariancja NPV, p; - prawdopodobienistwo wystapienia
i-tego scenariusza, h;— czynnik zalezny od znaku odchylenia,
przy czym czynnik h; okresli¢ mozna nastepujaco:
{ 0 < NPV, > E(NPV)
Z. =

(2.42)
NPV, —E(NPV) <> NPV, < E(NPV)

117



a semiodchylenie standardowe wartosci NPV:

o(NPV),,,, =+/JV(NPV),.. (2.43)

gdzie: o(NPV)., — semiodchylenie standardowe wartosci biezacej netto,
V(NPV),., — semiwariancja NPV.

Semiodchylenie standardowe jest absolutng miara ryzyka, ktéra mozna sto-
sowac jako kryterium w bezwzglednej ocenie. Jako kryterium wzglednej oceny
moze by¢ stosowane wéwczas, gdy porownywane przedsiewziecia cechuje zbli-
zony poziom wartoéci oczekiwanych. W przeciwnym razie jako wzgledna mia-
re ryzyka mozna przyja¢ wspotczynnik semizmiennosci**’. Wielkos¢ te wyzna-
cza sie korzystajac z zaleznosci:

o = NPV som (2.44)
E(NPV)

sem

C(NPV)

gdzie: C(NPV)ser — semiwspélczynnik zmiennosci, 6(NPV)s., — semiodchylenie
standardowe wartosci biezacej netto, E(NPV)s.m — semiwartos$¢ oczeki-
wana NPV.

Semiwariancje i semiodchylenie standardowe, podobnie jak dla ryzyka wa-
riancyjnego, mozna obliczy¢ z mniej zagregowanych danych wejsciowych, co
jest jednak mniej pragmatyczne. Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych,
w praktyce oblicza sie ryzyko wariancyjne. Wynika to z faktu, ze rozktad praw-
dopodobienstwa zaistnienia dodatnich i ujemnych odchylen jest najczesciej
symetryczny. Dlatego semiwariancja (w przyblizeniu) moze by¢ réwna potowie
wariangji, a zatem stosowanie tych dwoch metod moze da¢ podobne rezulta-
ty?*!. Jezeli rozklad nie jest symetryczny, to semiwariancja jest mniejsza od
wariangji, przy czym wraz ze wzrostem tej réznicy maleje ryzyko ujmowane
w kategoriach negatywnych.

Wariancja i semiwariancja sa podstawowymi metodami probabilistyczno-
statystycznymi oceny ryzyka stosowanymi wéwczas, gdy przeplywy osiggane
w kolejnych latach sa niezalezne. W przypadku kiedy przeplywy pieniezne
netto (NCF,) w roku t sa zalezne od przepltywu uzyskanego w poprzednim
okresie (t — 1), to wéwczas do oceny ryzyka stosuje sie metode kowariangji.
Metoda ta jest zwigzana z prawdopodobienistwami warunkowymi przeptywéw
pienieznych netto®®. To znaczy: jezeli w roku t = 1 wystepuja i-te przeplywy

240 p. Kawa, S. Wydymus: Metody oceny..., op. cit., s. 67.
241 E. Ostrowska: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 153.
242 Tamze, s. 172.
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pieniezne netto (NCFy;) oraz odpowiadajace im wskazniki prawdopodobien-
stwa p1;, to w roku t = 2 wystepuja j-te przeplywy pieniezne netto (NCFy) oraz
odpowiadajace im wskazniki prawdopodobieristwa p,;, przy czym prawdopodo-
bieristwo to ma charakter warunkowy i jest okreslane na podstawie formuty:

p(NCE,; ANCE,;)

(2.45)
Pii (N CFli)

py; (NCEy,|NCE, )=

gdzie: py(NCF2|NCF1;) — prawdopodobienistwo przeplywéw pienieznych netto
NCF» pod warunkiem wcze$niejszego wystapienia przeplywéw pieniez-
nych netto NCF;, p2j(NCF1ANCF,) — prawdopodobienistwo uzyskania
przeplyw6w pienieznych netto NCF1; w roku t = 1 i NCFy w roku t = 2,
czyli jednoczesnego wystapienia tych zdarzen.

Po przeksztalceniu uzyskuje sie wzdr na okreslenie prawdopodobienistwa wy-
stapienia w roku t = 1 i roku t = 2 przeplywéw pienieznych netto NCF1; i NCFa;:

p(NCF,; ANCE,; )= py;(NCF,; )- p,,;(NCE, |NCE;,) (2.46)

Po okresleniu prawdopodobienstw warunkowych dla danych przepltywoéw
pienieznych netto, korzystajac ze wzoréw dla przedsiewzie¢ o niezaleznych
strumieniach NCF, oblicza sie dla wszystkich mozliwych kombinacji przepty-
woéw NCF wartosci NPV, a nastepnie statystyczne miary ryzyka: oczekiwana
warto$c¢ biezaca netto, odchylenie standardowe i wsp6tczynnik zmiennosci.

Kowariancje okreslajaca zalezno$¢ pomiedzy kolejnymi przeptywami pie-
nieznymi netto mozna obliczy¢ na podstawie wzoru:

cov(NCF,,NCF,)=Y_ p;|NCF,; - E(NPV, )] [NCF2 ;—E(NPV, )] (2.47)
j=1

gdzie: cov(NCF1,NCF;) — kowariancja miedzy przeplywami pienieznymi netto
w pierwszym i drugim roku dla danego przedsiewziecia inwestycyjnego,
pozostate oznaczenia jak uprzednio.

Kowariancja jest kategoria, ktéra charakteryzuje wspdlne zmiany dwdch
zmiennych losowych, a wiec:
< gdy réwna sie zeru (cov = 0), to przeplywy pieniezne netto nie sg zalezne,
% gdy jest wieksza od zera (cov > 0), to strumienie NCF sg wspoéizalezne
pozytywnie,
< gdy jest mniejsza od zera (cov < 0), to przeplywy pieniezne netto sa
wspbizalezne negatywnie.
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Zaleznos¢ przeptywédw pienieznych netto uwzgledniona jest réwniez
w metodzie inwestycyjnego drzewa decyzyjnego (decision-tree analysis). Umozliwia
ona graficzng interpretacje zlozonych przeplywdédw pienieznych netto oraz
prawdopodobienistwa ich wystepowania. W ramach tej metody uwzgledniane
sa wszystkie mozliwe scenariusze procesu inwestycyjnego, tj. mozliwe do osia-
gniecia wartosci biezace netto (NPV).

Metoda inwestycyjnego drzewa decyzyjnego zawdziecza swoja nazwe graficz-
nej prezentacji metody, ktéra kojarzy sie z wizerunkiem drzewa (rys. 2.7). Piend
utozsamiany jest z podstawowym problemem decyzyjnym, a konary, to z jednej
strony mozliwo$ci wyboru zdarzen inwestycyjnych, z drugiej zas mozliwe efekty
dziatan. Rozgalezieniami konaréw drzewa sa wezly decyzyjne, wezlty wynikéw
lub koricowe punkty weztowe. Dla réznych par weztéw s i t tuk z wezta s do splo-
tu t, gdzie wezel s jest decyzja lub weztem wynikéw, a splot t moze by¢ jakimkol-
wiek typem wezla, jest tukiem decyzyjnym (jesli s jest weztem decyzyjnym) lub
tukiem wynikéw (jesli s jest weztem wynikéw). Drzewo zakorzeniane jest w po-
czatkowym wezle decyzyjnym, a koricowe wezly stanowia liscie drzewa?®.

wezet
decyzyjny

decyzja 1

decyzja 2

decyzja 2

wynikow

d eCyZyJ. ny\

Rys. 2.7. Schemat inwestycyjnego drzewa decyzyjnego
Zr6dlo:P. Kawa, S. Wydymus: Metody oceny..., op. cit., s. 80.

Inwestycyjny proces decyzyjny rozpoczyna sie poprzez wybér decyzji
w poczatkowym wezle decyzyjnym i prowadzi do nastepnego wezla t. Jesli t
jest koncowym weztem, wéwczas proces sie konczy. Jedli t jest weztem decy-
zyjnym, woéwczas nastepuje wybér tuku decyzyjnego dostepnego w splocie t.
Jezeli t jest weztem wynikdéw, to w tym wezle wskazywany jest tuk wynikéw.
W takim przypadku przechodzi sie do nastepnego splotu i proces sie powtarza.
Kazdy konicowy wezet w wyznacza unikalne wykonanie inwestycyjnego proce-

243 A. Warburton: The decision tree polytope and its application to sequential decision problems.
Journal of Multi-Criteria Decision Analysis 1998, No. 7, s. 331.
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su decyzyjnego, okreslonego przez sekwencje tukéw decyzji i wynikéw na
wskazanej $ciezce z poczatkowego wezta decyzyjnego®*. Kazdemu wynikowi
przypisuje sie prawdopodobienistwo jego uzyskania. To prawdopodobieristwo
skojarzone jest z wychodzaca z danego wezta kazda gatezia i jest ono prawdo-
podobienistwem, ze mozliwy wynik przyjmie warto$¢ wyznaczona dla danego
tuku wynikéw (wybranej gatezi). Suma takich prawdopodobienistw, dla tukéw
wychodzacych z danego wezta, musi wynosi¢ 124,

Poprzez pomnozenie wszystkich prawdopodobienistw z danej gatezi, otrzy-
muje sie prawdopodobienistwo taczne dla kazdego konicowego wezta. Dla kazdej
gatezi (kazdego konicowego wyniku) oblicza sie takze wskazniki NPV, ktére sta-
nowia podstawe do obliczenia wartoéci oczekiwanej E(NPV)?*. Na podstawie
warto$ci oczekiwanej NPV mozna ustali¢ poziom ryzyka przedsiewziecia inwe-
stycyjnego, wykorzystujac statystyczne miary ryzyka: odchylenie standardowe
i wspétczynnik zmiennosci. Procedura postepowania jest identyczna jak w przy-
padku wczesniej opisanych metod probabilistyczno-statystycznych?*’.

Metoda inwestycyjnego drzewa decyzyjnego wykorzystywana jest gtéwnie
wtedy, gdy w przedsiewzieciu inwestycyjnym wystepuja warunkowe prawdo-
podobienistwa zdarzen oraz warunkowe decyzje inwestycyjne, tj. biezace decy-
zje podejmowane w okreslonej kolejnosci i pewnym czasie, czyli w przypadku
tzw. sekwencyjnych decyzji inwestycyjnych. Analiza inwestycyjnego drzewa
decyzyjnego jest przydatna, gdy naktady inwestycyjne ponoszone sa w ciagu
pewnego okresu (np. kilku lat). Pozwala ona wéwczas na biezaca ocene przed-
siewziecia w celu podejmowania decyzji dotyczacych na przyklad zainwesto-
wania dodatkowych $rodkéw w zamian za wieksze korzysci lub tez zaniechania
kontynuowania realizacji przedsiewziecia®*®.

Do wad tej metody mozna zaliczy¢ bardzo szybki wzrost liczby koricowych
wezléw na drzewie decyzji. W praktyce konieczne jest ograniczenie liczby gate-
zi wychodzacych weztéw wynikéw do matej liczby. Ponadto metoda drzewa
decyzyjnego nie daje informacji o zasiegu mozliwych rezultatéw przedsiewzie-
cia inwestycyjnego i prawdopodobieristw skojarzonych z tymi rezultatami®®’.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze gtéwna zaleta metod probabilistyczno-
statystycznych jest to, ze pomiar ryzyka jest dokonywany przy zastosowaniu
miar obiektywnych — odchylenia standardowego i wspétczynnika zmiennosci.
Metody te jednak obarczone sa istotnymi wadami, do ktérych przede wszyst-

244 A, Warburton: The decision tree..., op. cit., s. 331.

245 R.F. Hespos, P.A. Strassmann: Stochastic decision tress for the analysis of investment decisions.
Management Science 1965, Vol. 11, No. 10, s. B-248.

246 E. Ostrowska: Ryzyko projektow ..., op. cit., s. 185.

247 p. Kawa, S. Wydymus: Metody oceny..., op. cit., s. 80.

248 E F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami. ..., op. cit., s. 405.

249 Por. R. F. Hespos, P.A. Strassmann: Stochastic decision..., op. cit., s. B-251.
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kim nalezy zaliczy¢: konieczno$é¢ przyjmowania duzej liczby zalozen oraz
komplikacje w oszacowaniu prawdopodobieristwa zaréwno w odniesieniu do
przeplywéw pienieznych netto, jak i do poszczegdlnych scenariuszy®°.

2.4.3. Inne metody oceny ryzyka

Przedstawiona analizy wrazliwosci oraz metody probabilistyczno-
statystyczne naleza do podstawowych metod zalecanych przez Komisje Eu-
ropejska w ewaluacji ryzyka w ocenie efektywnosci przedsiewzie¢ inwesty-
cyjnych wspétfinansowanych z funduszy Unii Europejskiej. W literaturze
przedmiotu znalez¢ mozna jeszcze kilka innych metod. Zaliczy¢ do nich
mozna korygowanie efektywnosci przedsiewziecia, metody symulacyjne oraz
metody badan operacyjnych.

Uwzglednianie ryzyka poprzez korygowanie efektywnosci przedsiewziecia in-
westycyjnego polega na wprowadzaniu do rachunku efektywnosci inwestycji
pewnych zmian, ktére maja odzwierciedli¢ potencjalne ryzyko zwigzane z in-
westycja. Weryfikacja dotyczy zwykle tych parametréw rachunku efektywno-
$ci, ktére sa obciazone ryzykiem, a jej celem jest okreslenie wielkosci zmien-
nych, ktére bytyby bardziej realne w rzeczywistych warunkach realizacji przed-
siewziecia inwestycyjnego®'. Zmiany te wprowadzane s za posrednictwem:

< stopy dyskontowej uwzgledniajacej ryzyko,

< réwnowaznika pewnosci.

Obydwie wymienione metody znajduja uzasadnienie w teorii uzytecznosci
kranicowej i sktonnosci inwestora do ryzyka. Stuza one bowiem do ustalenia
pewnej, odpowiednio wyzszej wartosci stopy dyskontowej lub nizszych warto-
$ci przeplyw6w pienieznych netto, ktére maja podobna uzytecznosé¢ dla inwe-
stora, jak ich bazowe ryzykowne wartosci. Zaréwno metoda stopy dyskonto-
wej uwzgledniajacej ryzyko, jak i réwnowaznik pewnosci wykorzystuja wlasci-
woséci metody NPV. Wartos¢ biezaca netto maleje wraz ze wzrostem wielkosci
stopy dyskontowej, jak i wraz ze spadkiem wielko$ci przeptywéw pienieznych
netto. Ponizej zostana zwiezle przedstawione obydwie te metody.

Stopa dyskontowa uwzgledniajgca ryzyko (risk-adjusted discount rate, RADR)
jest wymagana stopa zwrotu, ktéra powinna rekompensowac ryzyko zwigzane
z przedsiewzieciem inwestycyjnym?>?. Korekta stopy dyskontowej polega na
wprowadzeniu pewnej stopy bezpieczenstwa, ktdrej wielkos¢ zalezy od inflacji
i przyjetej premii za ryzyko®?>. Stopa dyskontowa uwzgledniajaca ryzyko obej-

250 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 221.
%51 E. Ostrowska: Ryzyko projektéw..., op. cit., s. 103.

252 K. Marcinek: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 162.

253 E. Ostrowska: Ryzyko projektéw..., op. cit., s. 103.
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muje zatem stope wolna od ryzyka, stope inflacji oraz szacowana premie za
ryzyko, co mozna przedstawi¢ za pomoca wzoru:

rr:(1+rf)-(1+ri)-(1+rpr)—1 (2.48)

gdzie: r, — stopa dyskontowa uwzgledniajaca ryzyko, rr — stopa dyskontowa
wolna od ryzyka, r; - stopa inflagji, 7,» — premia za ryzyko.

Najczesciej przyjmuje sie, ze stopa dyskontowa wolna od ryzyka réwna jest
stopie zwrotu obligacji skarbu panstwa. Nalezy tu jednak zaznaczy¢, ze
w aspekcie analizy inwestycyjnej zwrot ,wolna od ryzyka” nie jest tozsamy
z catkowitym brakiem ryzyka, lecz mozliwoscig braku ryzyka®*.

W dyskontowych metodach oceny efektywnosci przedsiewzieé¢ inwestycyj-
nych stopa dyskontowa ma bardzo duze znaczenie. Dlatego tez bardzo istotne
jest poprawne wyznaczenie premii za ryzyko. W. Rogowski wymienia cztery
sposoby (metody) okres$lenia tej wartosci:

< metode ekspercka,

< metode klasyfikacji ryzyka,

< metode wspélczynnika zmiennosci,

% metode oparta na modelu wyceny aktywow kapitatowych?*.

Niezaleznie od sposobu ustalenia premii za ryzyko, wzrost stopy dyskon-
towej powoduje zaostrzenie sie kryteriéw oceny efektywnosci opartych na
metodach dyskontowych, w szczegdlnosci wartosci biezacej netto. Stwierdze-
nie to jest jednak stuszne dla normalnych przedsiewzie¢ inwestycyjnych.
W przypadku gdy korzyscia z przedsiewziecia nie sa wplywy pieniezne, lecz
redukcja wydatkéw, uwzglednienie ryzyka odbywa sie przez korekte przy-
sztych wydatkéw, a nie wplywdédw pienieznych. Korekta taka jest zazwyczaj
odwrotna niz w przypadku wplywéw. Stosujac metode RADR, nalezy zmniej-
szad, a nie zwieksza¢ stope dyskontowa. Mozliwe jest réwniez zastosowanie jej
ujemnej wartosci. Nalezy jednak pamietaé, ze wartos¢ biezaca netto jest nad-
wrazliwa na zmiany ujemnej stopy dyskontowej. Wskaznik NPV ulega dra-
stycznym zmianom, gdy nawet mala ujemna stopa dyskontowa jest dalej
zmniejszana na przyklad w celu dostosowania do przewidywanego wiekszego
ryzyka. Mate bledy w szacowaniu stopy dyskontowej uwzgledniajacej ryzyko
moga zaowocowaé duzymi btedami wartosci NPV,

254 K. Marcinek: Ryzyko projektéw..., op. cit., s. 162.

25 Szczegodlowa prezentacje tych metod przedstawia W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op.
cit., s. 234. Por. takze M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 237; K. Marci-
nek: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 163.

256 T.J. Gallagher, J.K. Zumwalt: Risk-Adjusted Discount Rates Revisited. The Financial Review
1991, Vol. 26, No. 1, s. 110.
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Przy zastosowaniu metody RADR w ocenie bezwzglednej, jezeli inwestycja
wykazuje efektywno$¢ przy stopie dyskontowej uwzgledniajacej ryzyko, ozna-
cza to, ze spelnione zostaly oczekiwania inwestora zwigzane z uzyskaniem
wiekszych korzysci. Innymi stowy, kryterium decyzyjne jest takie samo jak dla
metody NPV, tj. przy NPV > 0 dla stopy dyskontowej uwzgledniajacej ryzyko r,
przedsiewziecie jest optacalne.

W ocenie wzglednej zastosowanie tej samej stopy dyskontowej uwzgledniaja-
cej ryzyko zaklada, ze ryzyko towarzyszace poréwnywanym przedsiewzieciom
jest rownowazne. W rzeczywistosci tak nie jest. Jedno przedsiewziecie moze by¢
obarczone znaczaco réznym poziomem ryzyka niz inne alternatywne przedsie-
wziecia. We wzglednej ocenie efektywnosci uwzgledniajacej ryzyko poprzez ko-
rekte stopy dyskontowej konieczne zatem bytoby ustalenie réznych stép dys-
kontowych dla kolejnych przedsiewzie¢, w zaleznosci od stopnia ryzyka.

Metoda stopy dyskontowej uwzgledniajacej ryzyko jest prosta i tatwa w za-
stosowaniu. Jej gtéwnymi wadami sa:

% trudnosci w obiektywnym ustalaniu premii za ryzyko,

% trudno$ci w zastosowaniu tej metody dla potrzeb oceny wzglednej.

Druga z wymienionych metod korygowania efektywnosci przedsiewziecia
inwestycyjnego jest metoda réwnowaznika pewnosci (ekwiwalentu pewnosci,
certainty equivalent cash flow method, CE). Metoda ta polega na wprowadzaniu
do rachunku efektywnos$ci inwestycji, zamiast prognozowanych przeptywéw
pienieznych netto, ktérych wartosc¢ jest obarczona ryzykiem, takich wartosci
strumieni, ktére beda osiagane na pewno, tj. bez ryzyka. Przeplywy pewne
o nizszej wartosci maja taka sama uzyteczno$¢ dla inwestora, jak przepltywy
wyzsze obcigzone ryzykiem. Ekwiwalent pewnosci jest to zatem przeplyw pie-
niezny netto w danym roku, na jaki zgodzilby sie inwestor w zamian za ocze-
kiwana warto$é NCF obciazona ryzykiem®”’. Do przeliczenia wartoéci progno-
zowanych przeplywdéw pienieznych netto na nowe ,pewne” wartosci wykorzy-
stywany jest rownowaznik pewnoéci**®. Te nowe, nizsze wartosci stuza do wy-
liczenia wskaznika NPV bez ryzyka, na podstawie formuty:

" NCF, -CE,

NPV, = (2.49)
’ t=0 (1+rfj

gdzie: NPV, — warto$¢ biezaca netto, NCF; - przeplywy pieniezne netto w roku t,
CE. - wspoétczynnik réwnowaznika pewnosci w roku ¢, t = 0, 1, 2,... n — ko-
lejny rok okresu obliczeniowego, r¢— stopa dyskontowa wolna od ryzyka.

257 S, Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 82.
258 K. Marcinek: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 163.
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Ekwiwalent pewnosci dla niepewnych przeplywéw pienieznych w roku t
jest réwny iloczynowi tego przeptywu (NCF:) i wspéiczynnika réwnowaznika
pewnosci (CE,).

W ramach metody réwnowaznika pewnos$ci najpierw szacuje sie ryzyko
przeplywéw pienieznych netto, a nastepnie ustala sie warto$¢ wspétczynnika
ekwiwalentu pewnosci CE*®. Zazwyczaj przyjmuje sie, ze wspdlczynnik ten
ksztaltuje sie na poziomie od 0 do 1, przy czym warto$¢ réwna jednosci
(CE: = 1) osiaga tylko dla pewnych (bezpiecznych) naktadéw inwestycyjnych
wroku t = 0. Warto$¢ wspétczynnika CE z przedziatu od 0 do 1 zaktada, ze
zaréwno ekwiwalent pewnosci, jak i przeplyw pieniezny netto musza mieé ten
sam znak. Jednak, jak dowodza S. Bar-Yosef i R. Mesznik, w bardziej ogélnym
kontekscie ryzyka wartosci te stanowia ograniczenie i sa czasami btedne. Nie-
che¢ do ryzyka moze powodowa(, ze dla dodatnich spodziewanych przepty-
wow pienieznych obarczonych duzym ryzykiem zasadna jest ujemna warto$¢
wspotczynnika CE. W przypadku za$ spodziewanych ujemnych przeplywéw
pienieznych przyjecie wartosci CE<1 zaprzeczatoby niecheci do ryzyka, ponie-
waz wtedy ekwiwalent pewnosci wykazywalby wieksza warto$¢ niz ,ryzykow-
ny” przeplyw pieniezny**®. Wspélczynnik réwnowaznika pewnosci moze za-
tem przybiera¢ wartosci mniejsze od zera i wieksze od jednosci. Jego wielkos¢
mozna ustali¢ za pomoca:

< metody eksperckiej,

< metody statystycznej,

<+ metody stopy dyskontowej uwzgledniajacej ryzyko?*.

W procesie podejmowania decyzji w ramach oceny bezwzglednej i wzgled-
nej po zastosowaniu ekwiwalentu pewnosci kryteria decyzyjne w odniesieniu
do metody NPV nie ulegaja zmianie.

Metoda ekwiwalentu pewnosci jest prosta metodologicznie. W odniesieniu
do metody stopy dyskontowej uwzgledniajacej ryzyko metoda ekwiwalentu
pewnoséci w wiekszej mierze uwzglednia ztozonos¢ i ogélna strukture ryzyka.
Traktuje ona rozlacznie ryzyko i zmienna warto$¢ pieniadza w czasie i dlatego
jest lepiej dostosowana do czasu i ryzyka niz metoda stopy dyskontowej
uwzgledniajacej ryzyko?®. Jednak brak praktycznych wskazéwek do szacowa-
nia ekwiwalentu pewnosci w konkretnych przypadkach stanowi o jej gtéwnej
wadzie, czyli subiektywnym ustaleniu poziomu ryzyka, a samo generowanie
i interpretacja wspoétczynnika CE sa bardziej wymagajace.

259 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci ..., op. cit., s. 242.

260 Por. S. Bar-Yosef, R. Mesznik: On some definitional problems with the method of certainty equiva-
lents. The Jurnal of Finance 1977, Vol. XXXII, No. 5, s. 1729-1731.

261 Por. W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 242.

262 T J. Gallagher, J.K. Zumwalt: Risk-Adjusted..., op. cit., s. 106.
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Kolejna grupe metod stosowanych przy ewaluacji ryzyka przedsiewzieé
inwestycyjnych stanowia metody symulacyjne. Umozliwiaja one analizowa-
nie wplywu wielu zmiennych na efektywnos¢ inwestycji poprzez symulacje
ryzyka. Do przeprowadzenia symulacji wykorzystywane sa specjalne progra-
my komputerowe wymagajace zdefiniowania parametréw symuladji i jej zto-
zonego cyklu®®.

Przykladem wykorzystania metod symulacyjnych jest analiza symulacyjna
Monte Carlo®* (Monte Carlo simulation, Monte Carlo analysis). Analiza ta polega
na wielokrotnym ponawianiu przebiegu obliczania wskaznika efektywnosci
przedsiewziecia inwestycyjnego zgodnie z przyjeta metoda oceny efektywno-
$ci. Najczesciej jest to warto$é biezaca netto (NPV) oraz wewnetrzna stopa
zwrotu (IRR).

Symulacja Monte Carlo jest metoda statystyczna, ktéra taczy analize wraz-
liwosci i rozktady prawdopodobienistwa zmiennych objasniajacych (ustalonych
w analizie wrazliwosci)®®®. Cykl symulacyjny w metodzie Monte Carlo sklada
sie z pieciu etapow:

1. Konstruowanie modelu finansowego przedsiewziecia inwestycyjnego

z wyodrebnieniem zmiennych zdeterminowanych (pewnych) i losowych
(niepewnych) oraz okresleniem korelacji pomiedzy zmiennymi.

2. Ustalenie hipotetycznego rozkladu prawdopodobienistwa dla kazdej
zmiennej obarczonej ryzykiem (losowej).

3. Symulowanie pierwszego eksperymentu - losowy wyboér wartosci z przy-
jetego rozkladu prawdopodobienistwa danej zmiennej losowej i oblicza-
nie przyjetej miary efektywnosci inwestycji, np. wskaznika NPV (zmien-
nej objasniane;j).

4. Przeprowadzenie serii eksperymentéw symulacyjnych w celu uzyskania
réznych warto$ci zmiennej objasniane;.

5. Wyznaczenie i estymacja empirycznego rozkladu wartosci zmiennej obja-
$nianej, otrzymanego w wyniku serii eksperymentéw symulacyjnych?®®.

Tworzac model finansowy, nalezy przede wszystkim okresli¢ wszystkie
istotne zmienne wplywajace na ryzyko przedsiewziecia inwestycyjnego. Liczba
i dobdr zmiennych zaleza od rodzaju inwestycji i zakresu przeprowadzanych
analiz. Do zmiennych losowych czesto zalicza sie: stope dyskontowa, dtugosé

265 H. Gawron: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 140.

%4 Ten rodzaj analizy powstal w wyniku prac nad analiza statystyczna gier hazardowych. Swa
nazwe zawdziecza miastu Monte Carlo w Monako, stynacemu z kasyn gry i luksusowych hoteli.
Autorstwo metody przypisuje sie matematykowi polskiego pochodzenia Stanistawowi Ulamowi. Por.
D.E. Clark: Monte Carlo Analysis: Ten years of experience. Cost Engineering 2001, Vol. 43, No. 6, s. 40.

265 E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami. ..., op. cit., s. 401.

266 E. Ostrowska: Ryzyko projektéw..., op. cit., 195.
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ekonomicznego cyklu zycia, przychody ze sprzedazy i koszty operacyjne®®’. Jak
stusznie zauwaza E. Ostrowska, do tej grupy powinno sie zalicza¢ wiekszos¢
zmiennych, poniewaz kazde przyjecie czynnika za warto$¢ zdeterminowana
(pewna) jest uproszczeniem rzeczywistosci®®®. W rezultacie w tym etapie kon-
struowany jest, za pomoca zespolu réwnan opisujacych zidentyfikowane
zmienne, jeden spéjny model, ktéry stuzy do obliczenia miary efektywnosci
inwestycji (np. wskaznika NPV).

W ramach etapu drugiego, kazdej zmiennej objasniajacej przypisuje sie roz-
ktad prawdopodobienistwa. W przypadku symulacji duze trudnosci wystepuja
z ustaleniem rozkladu zmiennych niepewnych i odpowiadajacemu im prawdo-
podobienistwa. Przy ustalaniu hipotetycznych rozkladéw mozna zastosowac
rozktady ciagte:

< rozktad normalny — w tym przypadku do ustalenia konkretnego rozkta-

du potrzebna jest znajomos¢ wartosci oczekiwanej i odchylenia standar-
dowego rozkladu,

< rozklad jednostajny — w tym przypadku do ustalenia konkretnego roz-

ktadu potrzebna jest znajomos¢ wartosci minimalnej i wartosci maksy-

malnej rozktadu®®.

Po ustaleniu rozktadéw prawdopodobieristwa nastepuje etap trzeci. W po-
jedynczym eksperymencie dla kazdej zmiennej, za pomoca programu kompu-
terowego, generuje sie liczbe losowa, ktéra moze by¢ traktowana jako realiza-
cja wywodzaca sie z przyjetego rozkladu. Wybrane wartosci stanowia podsta-
we do obliczenia przepltywéw pienieznych, w oparciu o ktére wylicza sie
wskazniki NPV i/lub IRR. W przeciwienstwie do metody analizy wrazliwosci,
w ktérej zmienne objasniajace rozpatruje sie oddzielnie, w symulacji Monte
Carlo zmienne te rozpatruje sie razem, przy uwzglednieniu wystepujacych
miedzy nimi korelacji. Specyfikacja wspétzaleznosci, ktdre czesto sa ukryte lub
trudno identyfikowalne, pomiedzy zmiennymi jest najwiekszym problemem
symulacji Monte Carlo. Niedocenianie lub ignorowanie tych korelacji pomniej-
sza wage otrzymanych rezultatéw, poniewaz analiza obejmuje w takim przy-
padku wiele nierealnych wariantéw przedsiewziecia, co w konsekwencji moze
prowadzi¢ do niewlasciwych decyzji*™.

%67 Por. W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 222.

268 E. Ostrowska: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 197.

269 Tamze, s. 198.

270 Por. K. Rezaie, M.S. Amalnik, A. Gereie, B. Ostadi, M. Shakhseniaee: Using extended Monte
Carlo simulation method for the improvement of risk management: Consideration of relationships between
uncertainties. Applied Mathematics and Computation 2007, No. 190, s. 1495; K.G. Balcombe, L.E.D.
Smith: Refining the Use of Monte Carlo Techniques for Risk Analysis in Project Planning. The Journal of
Development Studies 1999, Vol. 36, No. 2, s. 118.
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W etapie czwartym czynnosci z etapu trzeciego powtarzane sa wielokrotnie
(nawet kilka tysiecy razy), przy czym dokladno$¢ wyniku wzrasta wraz ze
wzrostem liczby eksperymentow?™.

W oparciu o te obliczenia, w ramach etapu pigtego, buduje sie rozklad
prawdopodobienistwa NPV i/lub IRR oraz oblicza ich wartosci oczekiwane i od-
chylenia standardowe. Koficowym wynikiem symulacji Monte Carlo jest obli-
czenie prawdopodobienistwa uzyskania dodatniego NPV i/lub wewnetrznej
stopy zwrotu IRR wiekszej od stopy dyskontowe;j.

Metoda symulacyjna oceny ryzyka uznawana jest za najbardziej poprawna
teoretycznie. Nie ogranicza sie ona bowiem do kilku wariantéw zmiennych
objasniajacych i znacznie dokladniej anizeli metody probabilistyczno-
statystyczne szacuje warto$¢ oczekiwang E(NPV). Za pomoca metod symula-
cyjnych réwniez stosunkowo tatwo mozna uwzglednic¢ kazdy rodzaj zaré6wno
korelacji zmiennych objasniajacych, jak i korelacji miedzyokresowych. Jednak-
ze w praktyce dobdr wlasciwych rozktadéw zmiennych objasniajacych i ustale-
nie korelacji rozkladéw pomiedzy zmiennymi obciagzonymi niepewnoscia jest
zadaniem bardzo trudnym?’?. Pomimo znacznego rozwoju technik informa-
tycznych, w dalszym ciaggu metoda Monte Carlo jest rzadko wykorzystywana
ze wzgledu na trudnoéci zwigzane z okre$leniem rozktadu prawdopodobien-
stwa zmiennych i korelacji rozkltadéw, ktére wynikaja z zaleznosci pomiedzy
r6znymi czynnikami (np. wielkoscia sprzedazy i cena).

Ostatnia z wymienionych grup metod analizy i oceny ryzyka sa metody ba-
dan operacyjnych. Metody optymalizacji znajduja najlepsza (optymalna) kom-
binacje zmiennych w taki sposéb, ze cel jest maksymalizowany (np. dochody)
lub minimalizowany (np. ryzyko, koszty) przy pewnych ograniczeniach (np.
$rodkéw finansowych)?”. Metody te stuza do podjecia optymalnej decyzji
w danych warunkach decyzyjnych?”?, czyli w przypadku przedsiewzie¢ inwe-
stycyjnych — do wyboru wariantu najkorzystniejszego ze wszystkich mozli-
wych. Jest to szczegdlnie istotne w skrajnych sytuacjach, gdy od jednej decyzji
inwestycyjnej moze zalezel przetrwanie inwestora lub przedsiewziecie jest

271 Réznice w doktadnosci wynikéw w zaleznosci od liczby przeprowadzonych eksperymentow
przedstawili np. K. Rezaie, M.S. Amalnik, A. Gereie, B. Ostadi i M. Shakhseniaee. Badacze ci anali-
zowali przedsiewziecie inwestycyjne za pomoca dwéch odmian symulacji Monte Carlo, przy czym
kazda z nich stosowali z r6zna liczba eksperymentéw, a mianowicie: 500, 1000, 2000 i 5000.
Zaréwno w klasycznej, jak i w rozszerzonej, proponowanej przez autoréw, odmianie metody
Monte Carlo, bardzo wyrazne sa réznice w wynikach w zalezno$ci od liczby wykonanych ekspe-
rymentéw. Por. K. Rezaie, M.S. Amalnik, A. Gereie, B. Ostadi, M. Shakhseniaee: Using extended ...,
op. cit., s. 1499.

272 B F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzgdzanie finansami. ..., op. cit., s. 404.

273 J. Mun: Modeling risk..., op. cit., s. 349.

274 E. Ostrowska: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 206.
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znaczace dla catego rynku?”. W ramach metod optymalizacyjnych w skrajnym

przypadku systematycznie wylicza sie wszystkie mozliwe scenariusze, co gwa-
rantuje optymalne rozwiazania, jesli model jest prawidtowo zbudowany. Kaz-
dy model optymalizacyjny ma jeden cel, matematycznie wyrazony za pomoca
zmiennych decyzyjnych, ktéry osiagany jest poprzez selekcje i ulepszanie r6z-
nych wartoéci zmiennych decyzyjnych?’6.

Zasadnicza metoda badan operacyjnych jest strategia gier, ktéra znajduje
zastosowanie najczesciej w sytuacjach, gdy nie mozna okresli¢ prawdopodo-
bieristwa uzyskania danego efektu, co wynika z faktu np. niepowtarzalnosci
inwestycji. Sposéb postepowania przy wykorzystaniu zasad i metod gier stra-
tegicznych wymaga obliczenia wskaznikéw efektywnosci dla wszystkich moz-
liwych konfiguracji czynnikéw obarczonych ryzykiem (wszystkich scenariuszy)
dla kazdego mozliwego wariantu decyzji inwestycyjnej, przy czym kazdy wa-
riant ma dwa lub wiecej scenariuszy, ktére charakteryzuja sie okreslong efek-
tywnoscia. Scenariuszy tych nie okresla sie jako optymistyczne lub pesymi-
styczne, poniewaz scenariusz optymistyczny z punktu widzenia jednego wa-
riantu moze by¢ pesymistyczny w $wietle innego.

W ramach gier strategicznych w odniesieniu do analizy przedsiewzie¢ inwe-
stycyjnych najczesciej proponuje sie wykorzystanie zasady (strategii) maksy-
minu i minimaksu®"’.

Opracowanie decyzji wedtug zasady maksyminu odbywa sie dwuetapowo.
W pierwszej kolejnosci dla kazdego rozpatrywanego wariantu inwestycyjnego
(W1, W, .... W,) wybiera sie scenariusz (Si, Sz .... Sm), ktéry charakteryzuje sie
najmniejsza efektywnoscia. W drugim etapie nastepuje wybdr wariantu o naj-
wyzszym wskazniku efektywnosci sposréd tych najnizszych wybranych w eta-
pie pierwszym.

Formute maksyminu mozna réwniez rozpatrywac jak macierz skutkéw ry-
zykownych decyzji inwestycyjnych (tab. 2.1)%7.

Sposréd najmniej korzystnych ocen efektywnosci wariantéw inwestycyjnych
wybiera sie najkorzystniejsza. Maksymin zatem wynosi max [min (S11; Sm1);
min (Sin; Smn)].

275 S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 87.

276 J. Mun: Modeling risk..., op. cit., s. 354.

277 Por. T. Gostkowska-Drzewicka: Projekty inwestycyjne..., op. cit., s. 166; E. Ostrowska: Ryzyko
projektow..., op. cit., s. 206.

278 E. Ostrowska: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 213.
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Tabela 2.1. Macierz mozliwych wskaznikow efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych
uwzgledniajgca kombinacje ryzykownych czynnikéw w swietle formuty maksyminu

Warianty Mozliwe scenariusze wariantow inwestycyjnych Minimalny poziom wskaznika
inwestycyjne w danym wariancie
St S2 Sm
Wi St S21 Smi min (S11; Sm)
W Si2 S22 Sm2 min (S12; Sma)
Wn S1n SZn Smn min (S1n; Smn)

Zr 6 dto: Opracowanie whasne.

Druga z wymienionych zasad podejmowania decyzji wedtug formuty mini-
maksu jest bardziej skomplikowana. Procedura postepowania w tym przypad-
ku jest czteroetapowa:

1. Dla kazdego scenariusza ustala sie, ktéry z wariantéw charakteryzuje sie

najkorzystniejszym wskaznikiem efektywnosci.

2. Oblicza sie réznice (A) pomiedzy wskaznikiem efektywnosci tego najlepsze-
go wariantu a wskaznikiem obliczonym dla poszczegélnych scenariuszy.

3. Dla kazdego wariantu wybiera sie taki scenariusz, ktéry cechuje sie naj-
wieksza réznica (A) wskaznikéw efektownosci ze wszystkich obliczonych
réznic.

4. Do realizacji wybiera sie wariant majacy najmniejsza z wcze$niej anali-
zowanych najwiekszych r6znic?”.

Reguta minimaksu zapewnia wybér wariantu, ktéry w przypadku rzeczywi-
stej realizacji niewtasciwego scenariusza spowoduje minimalna strate w odnie-
sieniu do wariantu najkorzystniejszego przy danym scenariuszu.

Reasumujac, formuta maksyminu umozliwia podjecie decyzji, ktéra mak-
symalizuje efekty nawet przy skrajnie niekorzystnej konfiguracji czynnikéw
obarczonych ryzykiem, podczas gdy decyzja podjeta zgodnie z reguta mini-
maksu zapewnia najmniejsza spos$réd najwiekszych strat mogacych wystapic¢
przy niepewnych warunkach realizacji przedsiewziecia inwestycyjnego.

Przy zalozeniu, ze decydent (inwestor) jest bardziej zainteresowany mak-
symalizacja efektéw anizeli ograniczaniem strat, z dwéch przedstawionych
metod optymalizacyjnych wieksze uzasadnienie teoretyczne ma formuta mak-

219 E. Ostrowska: Ryzyko projektéw..., op. cit., s. 212-213.
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syminu. Nalezy jednak zauwazy¢, ze przedstawione metody stuza raczej do
minimalizacji ryzyka, a nie jego oceny i dlatego wykorzystanie metod optyma-
lizacyjnych, w tym strategii gier, jest uzasadnione dopiero po wykonaniu ana-
lizy wrazliwoéci i ocenie ryzyka, np. za pomoca scenariuszy”®.

2.5. Poréwnanie metod oceny efektywnosci i ryzyka inwestycji

2.5.1. Poréwnanie prostych i dyskontowych metod oceny efektywnosci
inwestycji

Z punktu widzenia prowadzenia analizy i oceny efektywnosci inwestycji
kluczowym zagadnieniem jest mozliwo$¢ bezposredniego wykorzystania po-
szczeg6lnych metod. Dlatego zasadna jest ich syntetyczna komparagja.

Metody proste oceny efektywnosci inwestycji nie obejmuja catego ekono-
micznego cyklu zycia inwestycji, a wiekszo$¢ z nich oparta jest na wykorzysta-
niu efektéw inwestycji z jednego roku lub wielkosci srednich z kilku lat. Nie
uwzglednia sie w tych metodach roztozenia w czasie elementéw rachunku ani
wplywu czynnika czasu na ich warto$¢. Metody proste sa jednak stosunkowo
czesto wykorzystywane w praktyce ze wzgledu na maly stopien skomplikowa-
nia, prosta interpretacje wynikéw oraz ich powszechna znajomos¢®®.

Bardziej precyzyjnym i obiektywnym narzedziem wyznaczania optacalnosci
przedsiewziec inwestycyjnych sa dyskontowe metody oceny efektywnosci inwe-
stycji. Eliminuja one wady metod prostych, poniewaz biora pod uwage roztoze-
nie w czasie podstawowych elementéw rachunku — naktadéw, korzysci i kosz-
téw eksploatacyjnych zwiazanych z badana inwestycja, a poprzez rachunek dys-
kontowy uwzgledniaja zmienna warto$¢ pieniadza w czasie i umozliwiaja po-
réwnywalnos¢ zasadniczych elementéw rachunku w réznych okresach.

Stosowanie metod prostych zaleca sie jedynie:

< we wstepnych analizach przedsiewzie¢ inwestycyjnych (wstepnych stu-

diach wykonalnosci), gdy nie ma szczegdtowych informacji dotyczacych
planowanych inwestycji,

< w odniesieniu do przedsiewzie¢ inwestycyjnych o krétkim ekonomicz-

nym cyklu Zycia, gdy okresy ponoszenia naktadéw i generowania korzy-
$ci nie sa zbyt odlegte w czasie,

280 S, Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 87.

281 Badania wykazuja, ze pomimo merytorycznej przewagi metod dyskontowych nad metodami
prostymi te drugie w dalszym ciggu s3 preferowane przez praktykéw tak w polskich, jak i zagranicz-
nych przedsiebiorstwach. Por. B. Wloszczowski: Dobér metod oceny projektow inwestycyjnych. EiOP
1997, nr 12; W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 91.
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< w odniesieniu do przedsiewzie¢ o matej skali, gdy naklady i korzysci nie
maja znacznego wplywu na pozycje rynkowa przedsiebiorstwa??.
Poréwnujac metody proste i dyskontowe, nalezy stwierdzi¢, ze zasadnicza
r6znica pomiedzy nimi tkwi w sposobie traktowania zmian wartosci pieniadza
w czasie oraz sposobie uwzgledniania w rachunku ekonomicznego cyklu zycia
inwestycji. Poréwnanie metod prostych i dyskontowych z uwzglednieniem
istotnych elementéw rézniacych je przedstawiono w tabeli 2.2.

Tabela 2.2. Riznice pomiedzy metodami prostymi i dyskontowymi oceny efektywnosci inwestycji

Czynnik réznicujacy Metody proste Metody dyskontowe

sposob uwzglednienia zmiany

PP : brak rachunek dyskontowy
wartosci pieniadza w czasie

zalecane we wstepnej ocenie efek- | zalecane w pdzniejszych etapach

moment stosowania tywnosci (wstepnym studium wyko- oceny efektywnosci
nalno$ci) (studium wykonalnoéci)
skala przedsigwziecia zalecane do przedsiewzie¢ matych, zalecane dla przedsiewzie¢
inwestycyjnego o niewielkim znaczeniu duzych, o istotnym znaczeniu
cel wstepna selekcja wariantow wybdr wariantu optymalnego

zazwyczaj jako: naktady, koszty,
przychody - zysk
(podejscie memoriatowe)

sposob przedstawienia elemen-

zazwyczaj jako: przeptywy pienigz-
tow rachunku efektywnosci

ne NCF (podejscie pienigzne)

elementy rachunku wyrazone sg
w warto$ciach nominalnych, dotyczg
sposob szacowania elementdéw | jednego roku lub wykorzystujg warto-
rachunku efektywnosci §ci Srednie z kilku lat — wyjatek sta-
nowig naktady inwestycyjne uwzgled-
niane jako cato$¢

elementy rachunku szacowane sq
w czasie dla kazdego roku okresu
obliczeniowego

zakres czasowy objety rachun- jeden rok lub poczatkowa czes$é caly ekonomiczny cykl zycia inwe-
kiem ekonomicznego cyklu zycia inwestyciji stycji lub znaczna jego cze$¢
poziom ztozonosci rachunku proste w obliczeniach, s
o bardziej ztozone
efektywnosci mato pracochtonne

Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie: P. Kawa, S. Wydymus: Metody oceny..., op. cit.,
s. 36, 45; S. Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 16 1in.

282 S, Wrzosek: Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 16; H. Gawron: Ocena efektywnosci..., op. cit.,
s. 43; J. Rézanski, M. Czerwinski: Inwestycje rzeczowe..., op. cit., s. 130.
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Metody dyskontowe zapewniaja podjecie wlasciwej decyzji inwestycyjne;.
W literaturze przedmiotu wiekszo$¢ autoréw podkresla ich przewage nad me-
todami prostymi. Jednakze, jak zauwaza B. Wloszczowski, autorzy ci szukaja
dla metod prostych ,,0kolicznosci tagodzacych” i niekonsekwentnie przekonuja
praktykow o koniecznosci stosowania metod dyskontowych?®.

Brak zgodnosci co do stopnia obiektywizmu poszczegélnych metod i wa-
runkéw ich wykorzystania oraz znaczna liczba metod powoduja, Ze mozliwe sa
nastepujace rozwigzania:

< traktowanie informacji pochodzacych z rachunku efektywnosci inwesty-

qji jako pomocniczych i podejmowanie decyzji na podstawie kryteriéw
nieformalnych (np. intuicji);

< podejmowanie decyzji inwestycyjnej opartej na jednym kryterium decy-

zyjnym - jednej metodzie oceny efektywnosci;

< podejmowanie decyzji inwestycyjnej przy uwzglednieniu kilku metod,

przy czym wszystkie kryteria decyzyjne oparte na poszczegdlnych meto-
dach moga mie¢ jednakowe znaczenie lub jedno z nich moze by¢ uwaza-
ne za gléwne, a pozostale za pomocnicze.

W literaturze przedmiotu niektdrzy autorzy, nie bez racji, zauwazaja, ze wy-
niki rachunku efektywnosci inwestycji stanowia bardzo wazne, jednak nie jedy-
ne, kryterium decyzyjne, a decydent moze w réznym stopniu uwzglednia¢ wyni-
ki tego rachunku w procesie podejmowania decyzji***. Zdaniem Z. Kesa metody
oceny efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych sa pomocne przy podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych?®, a zatem jedynie wspomagaja proces decyzyjny.
Sama decyzja za$ podejmowana jest na podstawie kryteriéw subiektywnych, np.
intuicji. Cho¢ w niektérych przypadkach, jak zauwaza W. Rogowski, decyzje te
moga by¢ efektywne, to traktowanie metod oceny efektywnosci inwestycji jako
jedynego narzedzia pomocniczego nie powinno by¢ powszechne?®®.

Przyjecie wynikéw rachunku efektywnosci jako podstawy podejmowania
decyzji inwestycyjnej wymaga odpowiedzi na dwa zasadnicze pytania:

< Ktéra metoda jest teoretycznie najbardziej poprawna?

< Ile wskaznikéw efektywnosci nalezy bra¢ pod uwage przy podejmowaniu

decyzji?

Aby okresli¢, ktéra metoda oceny efektywnosci jest teoretycznie najbardziej
poprawna, nalezy wczes$niej ustali¢, jakie warunki powinna spetnia¢ taka me-
toda. W literaturze przedmiotu dotyczacej tychze warunkéw poglady réznia

283 B. Wloszczowski: O wadliwosci niektérych metod oceny projektow inwestycyjnych. Monitor Ra-
chunkowosci i Finanséw 2000, nr 11, s. 25.

284 J. Rézanski, M. Czerwinski: Inwestycje rzeczowe..., op. cit., s. 174.

285 Z. Kes: Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych. [w:] Ocena efektywnosci..., op. cit., s. 31.

286 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 180.
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sie?®”, jednak wiekszo$¢ autoréw jest zdania, ze poprawnie sformutowana me-
toda oceny efektywnosci powinna:

< obejmowac caly ekonomiczny cykl zycia inwestycji,

< uwzglednia¢ zmiany wartosci pienigdza w czasie,

< uwzglednia¢ wplyw przedsiewziecia na warto$¢ firmy - szczegélnie w oce-

nie wzglednej przedsiewzie¢ inwestycyjnych?®®.

W swietle przedstawionych wymagan, za teoretycznie najbardziej popraw-
na metode uznaje sie warto$¢ biezaca netto®’. Mozna zatem przyja¢, ze decy-
zje inwestycyjne oparte na jednym kryterium decyzyjnym powinny by¢ podej-
mowane na podstawie metody NPV. W praktyce jednak jako kryterium decy-
zyjne czesto stosuje sie metode wewnetrznej stopy zwrotu (IRR). Wedlug
P. Kawy i S. Wydymusa podyktowane jest to tatwoscia interpretacji wynikéw
tej metody*®. J. Kosiniski zwraca uwage na jej duza uzytecznosé dla poréwnan
pomiedzy przedsiewzieciami o réznym okresie obliczeniowym oraz o réznej
skali inwestycji, jak réwniez przedsiewzie¢ zmiennych w czasie i inwestycji
miedzynarodowych?". Natomiast wedlug V. Joga i C. Suszynskiego popular-
no$¢ metody IRR jest w pewnym stopniu wynikiem efektu psychologicznego,
ktoéry przejawia sie w preferowaniu miernikéw wyrazonych w procentach®?

Metoda wartosci biezacej netto odzwierciedla bezwzgledna wielkos¢ efek-
tywnosci rozwazanych wariantéw, co umozliwia ich ocene pod katem absolut-
nej wartosci rynkowej kapitatu. Ponadto zaktada réwnos¢ wartosci pieniadza
w czasie z alternatywnym kosztem, jest odpowiednia do oceny nietypowych
przedsiewzied i jest prostsza w zastosowaniu anizeli metoda IRR*.

Obok metody wartosci biezacej netto w literaturze przedmiotu wymienia
sie réwniez, jako teoretycznie poprawne, indeks zyskownosci (P)?** i zmody-
fikowana wewnetrzna stope zwrotu (MIRR)?*°. Metoda PI nie uwzglednia jed-
nakze wptywu przedsiewziecia na warto$¢ firmy, a metoda MIRR jest spora-
dycznie stosowana w praktyce?®®. Wiekszo$¢ teoretykéw i praktykéw zgadza

287 Wiecej na ten temat patrz: W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 172.

B8W. J. Pazio: Ocena finansowa..., op. cit., s. 170.

289 Por. P. Kawa, S. Wydymus: Metody oceny..., op. cit., s. 54; W.J. Pazio: Ocena finansowa..., op.
cit., s. 170; V. Jog, C. Suszynski: Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s. 133.

290 Tamze, s. 54.

291 J. Kosinski: Nowe techniki..., op. cit., s. 36.

22V. Jog, C. Suszynski: Zarzqdzanie finansami..., op. cit., s. 133.

2% Tamze.

294 H. Johanson: Ocena projektow..., op. cit., s. 55.

295 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 173.

29 p. Kawa, S. Wydymus: Metody oceny..., op. cit., s. 54.
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sie co do uznania metody wartos$ci biezacej netto za najbardziej niezawodne
kryterium w ocenie efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych?®’.

Odrebna kwestia jest czy decyzje powinny by¢ podejmowane przy uwzgled-
nieniu wyniku rachunku efektywnosci inwestycji prowadzonego z wykorzy-
staniem jednej czy tez kilku metod oceny. W tym drugim przypadku konieczne
jest rozstrzygniecie czy poszczegdlne kryteria sa tak samo wazne.

Zdaniem B. Wtoszczowskiego nie powinno sie stosowa¢ kilku metod oceny
efektywnosci inwestycji. Wiekszy wplyw na jako$¢ analizy efektywnosci ma po-
prawno$¢ oszacowania elementéw rachunku niz liczba stosowanych metod®®.
Stanowisko takie, negujace potrzebe wykorzystania wiecej niz jednej miary efek-
tywnosdi, nie jest jednak powszechne. J. Kosinski uwaza, ze metody NPV i IRR
daja mozliwos¢ lepszej oceny inwestycji razem anizeli kazda z nich z osobna®®.
Wedtug T. Jajugi i T. Stoniskiego pelna ocena efektywnosci przedsiewzie¢ inwe-
stycyjnych powinna by¢ prowadzona za pomoca réznych metod jednoczesnie,
poniewaz kazda z nich, wykorzystujac te same dane, dostarcza nieco innych
informacji o efektywnosci przedsiewziecia®”. Podobna opinie wyraza A. Rut-
kowski, twierdzac, ze rézne metody uzupelniaja sie wzajemnie i daja pelniejszy
obraz efektywnosci inwestycji*®*. W takim przypadku rachunek prowadzony jest
osobno kazda metoda, a nastepnie, w oparciu o analize poréwnawcza wynikéw
uzyskanych przy wykorzystaniu poszczegélnych metod, podejmowana jest de-
cyzja inwestycyjna. Jednakze takie samo traktowanie stosowanych metod, ze
wzgledu na mozliwe réznice w wynikach, moze stwarza¢ realne problemy z wy-
borem wiasciwego, najlepszego przedsiewziecia®®. Jak juz zauwazono, w pew-
nych szczegblnych przypadkach, niektére z metod oceny efektywnosci moga
dawac sprzeczne wskazania (np. metody NPV i IRR). Konieczne jest wobec tego
ustalenie pewnej hierarchii. Zdaniem W.J. Pazio kolejno$¢ stosowania metod
oceny efektywnosci inwestycji powinna by¢ nastepujaca:

1. Warto$é¢ biezaca netto (NPV).

Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (MIRR).
Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR).

Indeks zyskownosci (PI).

Okres zwrotu (PP)3%3,

ik

297 C.A. Magni: Interfaces with other disciplines investment decisions in the theory of finance: Some
antinomies and inconsistencies. European Journal of Operational Research 2002, No. 137, s. 206.

298 B. Whoszczowski: O wadliwosci niektérych..., op. cit., s. 26.

299 J. Kosinski: Nowe techniki..., op. cit., s. 37.

300°T. Jajuga, T. Stonski: Finanse spétek. Dtugookresowe..., op. cit., s. 134.

301 A. Rutkowski: Zarzqdzanie finansami ..., op. cit., s. 255.

302 J, Rézanski, M. Czerwiniski: Inwestycje rzeczowe..., op. cit., s. 173.

308 W.J. Pazio: Ocena finansowa..., op. cit., s. 170.
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W $wietle powyzszych rozwazan interesujace sa wyniki badan empirycz-
nych prowadzonych w Polsce, dotyczace praktycznych zastosowan poszcze-
gblnych metod oceny efektywnosci inwestycji (m.in. wykorzystania metod,
czestotliwosci ich stosowania, liczby uzywanych metod itp.)***. Badania pro-
wadzone w 1994 r. przez D. Zarzeckiego i w 2001 r. przez W. Rogowskiego
wykazaly, ze przedsiebiorstwa polskie coraz powszechniej siegaja po bardziej
zaawansowane narzedzia do oceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych, jakimi sa
metody dyskontowe. Wedtug badan wykonanych w 1994 roku metode NPV
stosowato 23% przedsiebiorstw, a metode IRR zaledwie 8% (badania D. Za-
rzeckiego). W czasie nastepnych szesciu lat udzial ten znacznie wzrést, bo do
63% dla metody NPV i 65% dla metody IRR (badania W. Rogowskiego). Prze-
prowadzone badania wykazaly takze, ze powszechnie stosuje sie wiecej niz
jedna metode oceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Udzial przedsiebiorstw,
ktére korzystaly z wiecej niz jednej metody (22% w roku 1994) wzrést (61%
w roku 2001), a jednoczesnie znacznie zmniejszyl sie udziat przedsiebiorstw,
ktére nie stosowaly zadnej formalnej metody lub tylko jedna, jednak pomimo
tych zmian udzial przedsiebiorstw krajowych stosujacych jedna metode oceny
efektywnosci inwestycji byt stosunkowo wysoki (36% w 2001 roku).

Konkludujac, mozna stwierdzié, ze sformutowana w teorii teza o wyzszej
uzyteczno$ci metod dyskontowych do oceny efektywnosci przedsiewzie¢ in-
westycyjnych nad metodami prostymi znajduje potwierdzenie w wynikach
badan empirycznych. Z przywotywanych badan przeprowadzonych w Polsce
wynika, ze w praktyce gospodarczej czesciej stosowane sa metody dyskontowe.
Badania te wskazuja takze, ze w praktyce wykorzystuje sie pewien zestaw kilku
metod, a nie jedna wybrang. Bardzo istotne jest zatem ustalenie, ile i ktére
z metod oceny efektywnosci inwestycji powinny by¢ stosowane do oceny kole-
jowych inwestycji infrastrukturalnych. Wybér tych metod powinien uwzgled-
nia¢ specyfike obiektéw i urzadzen infrastruktury kolejowej. Zagadnienia te sa
przedmiotem szczegétowych rozwazan w rozdziale trzecim.

304 Badania prowadzone przez D. Zarzeckiego w 1994 roku na grupie 114 przedsigbiorstw z wo-
jewddztwa szczecinskiego oraz W. Rogowskiego w 2001 roku, w ktdérych udzial wzieto 72 przedsie-
biorstwa z branz o szczegélnym znaczeniu dla gospodarki (energetyka, ciezka chemia, porty lotni-
cze), a realizowane przez nie inwestycje charakteryzowaly sie duza ztozonoscia, znacznym ryzykiem
i duzymi naktadami inwestycyjnymi. Por. D. Zarzecki, T. Wisniewski: Ocena efektywnosci inwestycji —
z doswiadczen przedsiebiorstw polskich. http://szafir.univ.szczecin.pl/~finman/ - artykut z 1995 roku
wygloszony na Ogélnopolskiej Konferencji Katedr i Zakladéw Analizy Ekonomicznej Wyzszych
Uczelni pt. Efektywnos¢ zarzqdzania finansami w przedsiebiorstwie. Swinoujécie, 13-15 pazdziernika
1995 roku; W. Rogowski: Rachunek efektywnosci..., op. cit., s. 82.
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2.5.2. Poréwnanie metod uwzgledniania ryzyka w ocenie efektywnosci
inwestycji

Jak juz wczesniej wspomniano, zaréwno metody proste, jak i dyskontowe
oceny efektywnosci przedsiewzieé¢ inwestycyjnych, w swych podstawowych
formutach nie uwzgledniaja oceny ryzyka. Kwantyfikacja ryzyka, pomimo wie-
lu metod wypracowanych w teorii (przedstawionych w tym rozdziale), nalezy
do najtrudniejszych zadan w ramach analiz zwiazanych z ocena efektywnosci
przedsiewzie¢ inwestycyjnych i ciggle stanowi otwarty obszar badawczy. Po-
szczegblne metody analizy i oceny ryzyka nie sa wolne od wad i dlatego ich
stosowanie wymaga ostroznosci.

Metody korygowania efektywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego cechuje
stosunkowo najwiekszy subiektywizm. Ponadto metody te nie dostarczaja
zbyt wiele informacji odnosnie ryzyka. Analiza wrazliwosci nie dostarcza in-
formacji o poziomie ryzyka, a jedynie o mozliwych skutkach zmian czynnikéw
wplywajacych na efektywno$¢ przedsiewziecia.

Metody oceny ryzyka, ktérych wynikiem jest warto$¢ oczekiwana i rozktad
wokét tej wartoéci, nie daja jednoznacznych wskazan, czy efektywnosc przed-
siewziecia inwestycyjnego mierzona wartoscig oczekiwana jest dostatecznie
duza, aby zréwnowazy¢ ryzyko okreslone odchyleniem standardowym3®. Po-
niewaz jednak metody symulacyjne nie niweluja catkowicie tych wad, a dodat-
kowo, ich stosowanie wigze sie z trudnosciami w okresleniu rozktadu prawdo-
podobienstwa zmiennych i korelacji rozkltadéw, wynikajacych z zaleznosci
pomiedzy réznymi czynnikami (np. wielkoscia sprzedazy i cena), w praktyce
najczesciej wykorzystuje sie uproszczony sposéb przeprowadzenia analizy
ryzyka, np. z wykorzystaniem metod probabilistyczno-statystycznych.

Na wybdér odpowiedniej metody ma wplyw wiele czynnikéw, do ktérych
przede wszystkim nalezy zaliczy¢: typ i wielko$¢ przedsiewziecia, dostepnosé
informagji, naktady (finansowe i czasowe) przeznaczone na wykonanie anali-
zy, doswiadczenie i umiejetnosci oséb dokonujacych oceny®*. Krytyczng anali-
ze metod uwzgledniania ryzyka w odniesieniu do kolejowych inwestycji infra-
strukturalnych przedstawiono w rozdziale trzecim.

305 E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami. ..., op. cit., s. 404.
308 K. Marcinek: Ryzyko projektow ..., op. cit., s. 126.
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3. Uwarunkowania, proces i parametry rachunku
efektywnosci inwestycji infrastrukturalnych
w transporcie kolejowym

3.1. Specyfika inwestycji infrastrukturalnych w transporcie
i jej wplyw na ocene ich efektywnosci

3.1.1. Istota i podziat infrastruktury

Termin infrastruktura nalezy do grupy poje¢, ktére sa powszechnie uzywane
zaréwno w réznych dyscyplinach nauki, jak i poza jej obszarem. Jednak pojecie
to nie doczekalo sie jednoznacznej i niebudzacej kontrowersji definicji. Wéréd
autoréw zajmujacych sie ta tematyka od strony badawczej istnieja rozbiezno-
$ci w zakresie pojeciowym, a takze w okresleniu etymologii stowa infrastruktu-
ra, na co zwraca uwage K. Brzozowska®”’. Najczesciej podawane jest tacinskie
pochodzenie tego terminu jako potaczenie stéw infra - ,,pod”, ,ponizej” i struc-
tura — ,budowa”, co w dostownym tlumaczeniu oznacza podbudowe.**® Wedlug
K. Wojewddzkiej-Krdl okreslenie infrastruktura zaczerpniete zostalo z jezyka
angielskiego i oznacza podbudowe bazy, tj. konieczng podstawe gospodarki*®®.

Pojecie infrastruktura wywodzi¢ mozna takze z teorii ekonomii marksistow-
skiej, w ktérej wprowadzone przez K. Marksa stowo struktura oznaczato catosé
sit produkdji bedacych baza materialng dla spoleczeristwa®'?. Kolejni marksisci
w swoich niemieckojezycznych pracach stosowali pojecie lage, z tlumaczenia
greckiego praxis, co oznacza potozenie, fundamenty, podwaliny. To przyczynito
sie do powstania terminu infrastruktura jako pochodnej od niemieckiego stowa
Grundlage, oznaczajacego podstawe, podbudowe, fundament. Wskazywatoby to
na niemieckojezyczny zrédlostéw terminu infrastruktura i sugerowato pierwsze
jego uzycie przez marksistéw. Innego zdania jest Z. Dziembowski, ktéry podaje,
ze pojecie to zostalo zastosowane po raz pierwszy w stownictwie sit zbrojnych
NATO na przetomie lat 50. i 60. ubiegtego wieku do oznaczania obiektéw trwa-

307 K. Brzozowska: Infrastruktura publiczna jako kategoria ekonomiczna. ,Ekonomista” 2002, nr 1, s. 128.

308 7. Dziembowski: Pojecie infrastruktury i jej charakterystyka. ,Miasto” 1966, nr 2, s. 23; Z. Karst:
Techniczno-ekonomiczna infrastruktura gospodarki narodowej. PWN, Warszawa-Wroctaw 1986, s. 12;
M. Kotowska-Jelonek: Rola infrastruktury transportowej w procesie rynkowej transformacji polskiej gospo-
darki. Wydawnictwo WSI im. K. Putaskiego w Radomiu. Seria: Monografie, Radom 1994, nr 11, s. 10;
M. Ratajczak: Infrastruktura w gospodarce rynkowej. Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 1999, s. 11.

309 Rozwdj infrastruktury transportu. Red. K. Wojewodzka-Krél, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 1999, s. 12.

310 K. Brzozowska: Infrastruktura publiczna..., op. cit., s. 129.
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tego uzytku, np. koszar, lotniska itp.*"* Wojskowe pochodzenie tego okreslenia
zasugerowano réwniez w jednym z opracowan wegierskich, w ktérym wysnuto
hipoteze, ze terminu infrastruktura uzywano juz w czasie wojen napoleon-
skich3'?. Militarny charakter tego okreslenia podaje takze encyklopedia Webste-
ra, ktéra definiuje stowo infrastruktura jako system baz, ustug, szkolen itp. nie-
zbednych do wykorzystania przez wojsko przy dziataniach operacyjnych lub podsta-
wowy zakres kazdej organizacji**®. Przedstawione rozwazania wskazuja na to, ze
infrastrukture nalezy postrzegac jako podstawe jakiego$ uktadu lub konstrukgji.
Okreslenie czego$ mianem infrastruktury, jak zauwaza M. Ratajczak, podkresla,
ze ma sie na mysli podstawowe obiekty, urzadzenia i instytucje lub inne zjawi-
ska, ktére stanowia fundament niezbedny do tworzenia, rozwoju i prawidtowe-
go funkcjonowania catego systemu spotecznego lub jego fragmentu®™.

Przyjmowana najczesciej etymologiczna interpretacja terminu infrastruktu-
ra stanowi punkt wyjscia do formulowania wielu réznych definicji tego pojecia,
nawet przy ograniczeniu rozwazan do jednej dziedziny nauki — ekonomii. I tak
na przyktad Z. Dziembowski definiuje infrastrukture jako zespot urzqdzeti i in-
stytucji, stwarzajgcych podstawe zaréwno dla funkcjonowania na danym terenie
gospodarki narodowej, jak i zycia ludnosci**®. Natomiast wedlug W. Grzywacza
infrastrukture spoteczno-ekonomiczng stanowia podstawowe urzqdzenia i in-
stytucje wraz z niezbednym wyposazeniem rzeczowym i osobowym, stuzqce do za-
pewnienia materialnych i spotecznych warunkow jakiejkolwiek dziatalnosci w zna-
czeniu prakseologicznym, zinstytucjonalizowanej w ramach catej gospodarki naro-
dowej lub jej poszczegdlnych dziatéw, gatezi i jednostek podstawowych®'®. Cytowa-
ne definicje podkreslaja makroekonomiczne i spoteczne znaczenie infrastruk-
tury. Sa one jednymi z pierwszych definicji w polskich badaniach ekonomicz-
nych tego zagadnienia i pomimo zarzucanego im zbyt duzego stopnia ogélno-
$ci, stanowia pewien pierwowz6r dla kolejnych okreslen infrastruktury stoso-
wanych przez nastepnych badaczy tej tematyki. Na przyklad B. Piecek podaje,
ze infrastrukture definiuje sie jako ogot urzqdzen i instytucji warunkujgcych
sprawne (nalezyte) funkcjonowanie obiektow produkcyjnych oraz gospodarstw do-
mowych (znajdujacych sie w miescie i na wsi), a wiec tworzqcych materialng pod-
stawe wszelkiego rodzaju ustug dla jednostek produkcyjnych oraz catej ludnosci
(w przypadku wsi — zaréwno rolniczej, jak i nierolniczej)*"’.

311 Z. Dziembowski: Infrastruktura jako kategoria ekonomiczna. ,Ekonomista” 1985, nr 4-5, s. 725.

%12 M. Ratajczak: Infrastruktura w gospodarece..., op. cit., s. 11.

813 K. Brzozowska: Infrastruktura publiczna..., op. cit., s. 129.

314 M. Ratajczak: Infrastruktura w gospodarce..., op. cit., s. 11.

315 Z. Dziembowski: Pojecie infrastruktury..., op. cit., s. 23.

316 W. Grzywacz: Infrastruktura transportu. WKik, Warszawa 1972, s. 27.

317 B. Piecek: Infrastruktura telekomunikacyjna a rozwdj obszaréw wiejskich. ,Telekomunikacja
i Techniki Informacyjne” 2001, nr 3-4, s. 66.
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Jak juz wspomniano, etymologiczne definicje infrastruktury charakteryzuja
sie duzym stopniem ogélnosci, ktdry daje zbytniag dowolnos¢ w zaliczaniu naj-
rozmaitszych elementéw do podstawowych urzqdzer i instytucji. Poza tym, jak
zauwaza M. Kotowska-Jelonek, w gospodarkach rynkowych specyficzna ewo-
lucja terminu infrastruktura, bazujaca na etymologicznej interpretacji, zwiek-
szyla jego zakres o te obiekty, urzadzenia i instytucje, ktdre — z jednej strony —
sq niezbedne dla funkcjonowania panstwa i gospodarki, z drugiej zas — tworzenie,
ktérych uznano za atrybut dziatalnosci panstwa®'®. Odpowiedzialnoé¢ paistwa za
tworzenie i nadzorowanie podleglych mu dziedzin dziatalnosci gospodarczej
i spotecznej bylo punktem wyjscia do okreslenia elementéw infrastruktury,
jakie zastosowal R.L. Frey. Na tej podstawie do infrastruktury autor ten zali-
czyl: ulice, porty, urzadzenia kolejowe, elektrownie, wodociagi, tamy, kanaty,
urzadzenia oczyszczajace, parki, urzadzenia sportowe, sale koncertowe, szko-
ly, szpitale, laboratoria badawcze, administracyjne, sady itp., a samo pojecie
infrastruktury okreslit jako dobra publiczne o okreslonych cechach technicznych
(niepodzielnos¢ techniczna, dtugi okres uzytkowania), ekonomicznych (wyste-
powanie efektéw zewnetrznych, wysokie koszty state, ekonomia skali, wysokie
naklady, ryzyko inwestycyjne, brak mozliwosci wyboru przez uzytkownika)
oraz instytucjonalnych (specyficzny spos6b zarzadzania, centralne planowa-
nie)®'®. W definicji tej szczegélny nacisk potozony jest na cechy infrastruktury,
ktére podzielone zostaly na trzy zasadnicze grupy.

Odmienne podejscie prezentuja A. Piskozub i Z. Karst, ktérzy jako podstawo-
we kryterium wyrézniajace obiekty infrastrukturalne od pozainfrastrukturalnych
przyjmuja wspoélne funkcje spelniane przez te obiekty. Wedtug A. Piskozuba funk-
Cja ta jest przemieszczanie. Autor definiuje infrastrukture jako: 1) stworzone przez
cztowieka, 2) trwale zlokalizowane, 3) liniowe i punktowe obiekty, 4) uzytku publiczne-
go, 5) stanowigce podbudowe zycia spoteczno-gospodarczego, 6) z uwagi na ich funkce
przemieszczania 0s6b i tadunkéw (transport), wiadomosci (tacznosc), energii elektrycz-
nej (energetyka) i wody (gospodarka wodna)**°. Definicja ta ogranicza zakres ele-
mentéw infrastrukturalnych do obiektéw i urzadzen transportu, tacznosci, ener-
getyki i gospodarki wodnej warunkujacych przemieszczanie odpowiednio: oséb
itadunkéw, wiadomosci, energii i wody. W konsekwencji, co wydaje sie stuszne,
do infrastruktury zaliczy¢ mozna np. linie przesytowe energii i jej dystrybugji, ale
nie elektrownie wytwarzajace energie, ktére posiadaja wlasne, zgota odmienne
cele ekonomiczne, np. maksymalizacje wartosci lub zysku.

318 M. Kotowska-Jelonek: Rola infrastruktury..., op. cit., s. 12.

319 R.L. Frey: Infrastruktur. Grundlagen der Planung éffentlicher Investitionen. J.C. Mohr Verlag
Tibingen, Zurich 1970, s. 21.

320 A. Piskozub: Funkcja przemieszczania jako cecha wspélna infrastruktury. ,Problemy Ekonomiki
Transportu” 1977, nr 2, s. 25.
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Dodatkowo autor wprowadza pomocnicze cechy pozwalajace zaliczy¢ obiek-
ty i urzadzenia do infrastruktury, a mianowicie:

< powinny one by¢ stworzone przez cztowieka, a nie by¢ wytworem natu-
ry, co nie pozwala zaliczy¢ do infrastruktury naturalnych ciekéw wod-
nych lub wéd stojacych, wykorzystywanych na przyktad w procesach
transportowych,

< powinny by¢ trwale zlokalizowane, a wiec nie mozna ich dowolnie prze-
mieszczad, co wyklucza ruchome urzadzenia transportowe — tabor,

% dziatalnos$¢ ich musi mie¢ charakter publiczny, a zatem nie moga to by¢
obiekty i urzadzenia stuzace ograniczonej liczbie uzytkownikéw, np.
obiekty i urzadzenia transportu wewnatrzzaktadowego.

Przemieszczanie jako wazna funkcje infrastruktury podaje takze Z. Karst,
ktéry poprzez pojecie infrastruktury techniczno-ekonomicznej okresla zbior
urzqdzen i instytucji uzytku publicznego, wynikajqcy z dziatalnosci cztowieka, trwa-
le zlokalizowany i zorganizowany w systemy, ktérych Swiadczenia majq istotne
znaczenie dla funkcjonowania gospodarki i organizacji zycia ludno$ci w miescie i na
wsi oraz ktore stuzq za pomocq réznych urzqdzen technicznych (stqd nazwa infra-
struktura techniczna) funkcjom wytwarzania, przesytania, przetwarzania, rozdzie-
lania i rozprowadzania, a wiec przemieszczania z jednego miejsca na drugie: wody,
$ciekéw, energii, wiadomosci, obrazu, 0séb i tadunkéw*. Definicja ta jest porow-
nywalna z proponowana przez A. Piskozuba. Na podstawie tych definicji moz-
na przyja¢ za stuszne stwierdzenie, ze infrastruktura stuzy przede wszystkim
mobilnosci ludzi oraz przeplywowi materii i energii oraz dyfuzji informacji**?. Kon-
trowersje jednak budzi rozszerzenie zakresu infrastruktury na instytucje
uzytku publicznego, jak réwniez zaliczenie do infrastruktury urzadzen, ktére
spelniaja funkcje wytworcze, np. wspominanych juz elektrowni. Niemniej jed-
nak obydwie te definicje stanowia przyktad pragmatycznego podejscia do in-
terpretacji infrastruktury. Konsekwencja przyjetego, wiodacego kryterium
rozgraniczenia, jakim jest funkcja przemieszczania, jest niezaliczenie do infra-
struktury tych elementdéw, ktére w literaturze przedmiotu okreslane sa mia-
nem infrastruktury spotecznej, instytucjonalnej lub tez organizacyjne;j.

Przedstawione definicje infrastruktury, choé nie wyczerpuja w petni rozwa-
zan nad istota tego zagadnienia®?®, daja obraz réznicy pogladéw wystepujacych

821 7. Karst: Techniczno-ekonomiczna..., op. cit., s. 12.

322 M. Ciesielski, A. Szudrowicz: Ekonomika transportu. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, Poznan 2000, s. 7.

323 Bardziej gruntowny przeglad definicji pojecia infrastruktury przedstawia K. Brzozowska w opra-
cowaniu Infrastruktura publiczna..., op. cit. Natomiast M. Ratajczak w opracowaniu Infrastruktura w go-
spodarce rynkowej przedstawia w sposéb wyczerpujacy kolejne etapy rozwoju badan dotyczacych infra-
struktury. Por. M. Ratajczak: Infrastruktura w gospodarece..., op. cit., s. 12-15.
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w literaturze przedmiotu, w podejéciu i samym definiowaniu infrastruktury.
Nalezy w tym miejscu, za przykladem M. Ratajczaka, zgodzi¢ sie z teza, ze
proby skonstruowania idealnej, a jednoczesnie uniwersalnej definicji infra-
struktury skazane sa raczej na niepowodzenie***. Tym samym nalezy zaakcep-
towac fakt istnienia wielu odmiennych objasnien tego pojecia.
Podobne rozbieznodci, jak przy definiowaniu infrastruktury, wystepuja
w literaturze przedmiotu w odniesieniu do podziatu infrastruktury.
Najbardziej rozpowszechniony i przyjety w polskiej literaturze jest jej po-
dzial na:
< infrastrukture ekonomiczna, obejmujaca urzadzenia $wiadczace ustugi
w zakresie transportu, komunikacji, energetyki, irygacji, melioragji itd.,
< infrastrukture spoteczng, ktéra obejmuje urzadzenia i instytucje $wiad-
czace ustugi w zakresie prawa, bezpieczenistwa, ksztalcenia, oswiaty,
stuzby zdrowia, opieki spotecznej, budownictwa mieszkaniowego itp.3*

Sposérdd innych waznych obszaréw, jakie zalicza sie do infrastruktury spo-
tecznej, nalezy tu wymienic¢ kulture, sport, a takze obstuge bytowa (handel
i zaopatrzenie, gastronomie i drobne ustugi)3*.

O ile okreslenie infrastruktura spoteczna jest powszechnie przyjete (z wyjat-
kiem ograniczania pojecia infrastruktury wytacznie do infrastruktury ekono-
micznej), o tyle pojecie infrastruktura ekonomiczna zastepowane jest okresle-
niami infrastruktura gospodarcza®’ i infrastruktura techniczna®®® cho¢ wedtug
niektérych badaczy to ostatnie jest okresleniem wezszym od infrastruktury
ekonomicznej, ktéra zawiera elementy wykorzystania ekonomicznego®.

Okreslajac zakres rzeczowy infrastruktury ekonomicznej i spotecznej, naj-
czesciej operuje sie nazwami réznych branz, co sugeruje, ze wlasnie one skla-
daja sie na infrastrukture. Przyktadem takiego podejscia moze by¢ klasyfikacja,
jaka proponuje Z. Dziembowski, ktéry dzieli infrastrukture wedtug kryterium
funkdji, dziatéw (branz) i gatezi (tab. 3.1).

324 M. Ratajczak: Infrastruktura w gospodarce..., op. cit., s. 15.

325 Por. W. Grzywacz: Infrastruktura transportu ..., op. cit., s. 28; Nowa encyklopedia..., op. cit.,
s. 55; Rozwdj infrastruktury..., op. cit., s. 13.

326 M. Borsa: Gospodarka i polityka przestrzenna. Czesé druga: Polityka przestrzenna. Skrypt dla
studentéw Wyzszej Szkoty Spoteczno-Ekonomicznej w Warszawie, Warszawa 2004, s. 45.

827 Por. Z Dziembowski Z: Infrastruktura jako..., op. cit., s. 732; M. Ratajczak: Infrastruktura
w gospodarece..., op. cit., s. 17.

328 Por. K. Fiedorowicz: Sie¢ osadnicza a integracja infrastruktury technicznej kraju. ,Miasto” 1969,
nr 7; B. Ledwonski: Rozwdj infrastruktury technicznej a planowanie miast. ,Miasto” 1971, nr 7;
M. Borsa: Gospodarka i polityka..., op. cit., s. 46.

329 W. Grzywacz: Infrastruktura transportu. ..., op. cit., s. 28.
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Tabela 3.1. Rodzaje dziatalnosci zaliczanej do infrastruktury

Funkcja Dziat infrastruktury Galezie infrastruktury

sie¢ drogowa, transport szynowy, transport drogowy,
Transport i tacznosé transport rzeczny, transport morski, transport lotniczy,
telekomunikacja, poczta

Infrastruktura
gospodarcza

Energetyka elektroenergetyka, gazownictwo, cieptownictwo
zbiorniki wodne, regulacja rzek, melioracja, zaopatrzenie
Ochrona i ksztattowanie $rodowiska w wode, kanalizacja i oczyszczanie Sciekow,
oczyszczanie osiedli
Nauka i szkolnictwo wyzsze instytuty naukowe, szkoty wyzsze
Okwiata przedszkola, szkoty podstawowe,

szkoty ogdlnoksztatcace, szkoty zawodowe

Kultura radio i telewizja, sale widowiskowe, muzea, biblioteki

Infrastruktura
spoteczna

Ztobki, szpitale i sanatoria, o$rodki zdrowia, pogotowia,

Ochrona zdrowia i opieka spoteczna .
opieka spoteczna

Kultura fizyczna i wypoczynek urzadzenia sportowe, tereny zielone

Z 16 dto: Z. Dziembowski: Infrastruktura jako..., op. cit., s. 732.

W literaturze przedmiotu wystepuje réwniez podzial infrastruktury na wie-
cej niz dwie kategorie. I tak np. H.F. Henner proponuje podzial infrastruktury
na cztery czesci, a mianowicie:

< infrastrukture transportu, ktéra utatwia przemieszczanie oséb i tadunkéw,

< infrastrukture tacznosci, ktéra stuzy do komunikowania sie ludzi,

< infrastrukture uzytecznosci publicznej — sieci zaopatrzenia w energie,

wode oraz zbieranie i utylizacja odpadéw, itp.,

< infrastrukture ustlugows, stuzaca celom ksztalcenia, ochrony zdrowia

i opieki spotecznej itp.3*°

Istota tego podziatu, jak tatwo zauwazy¢, polega na rozdzieleniu infrastruk-
tury ekonomicznej na trzy oddzielne czesci, tj. infrastrukture: transportu,
tacznosci oraz uzytecznosci publicznej. Infrastruktura ustugowa stanowi nie-
jako odpowiednik infrastruktury spoteczne;.

Inny autor, Z.Y. Hershlag, dzieli infrastrukture na trzy grupy:

< gospodarcza, obejmujaca urzadzenia transportowe, porty, energetyke

i urzadzenia wielocelowe — elektryczno$¢, nawadnianie itp.,

330 H.F. Henner: Infrastructure et developpement. Monde en Developpement 2000, No. 109 [tu
za:] K. Brzozowska: Infrastruktura publiczna..., op. cit., s. 131.
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% spoleczna, ktéra obejmuje szkolenie i owiate oraz opieke zdrowotna,

< organizacyjna, czyli organizacje gospodarcza — kierownictwo, stuzbe sta-

tystyczna, dzienniki handlowe®3'.

Podziat ten, obok infrastruktury gospodarczej (ekonomicznej) i spotecznej,
wyrdznia infrastrukture organizacyjna, obejmujaca okreslone organizacje go-
spodarcze, jak réwniez urzedy administracji panstwowej. Inni autorzy postu-
guja sie zamiennie pojeciem infrastruktury instytucjonalnej, rozumiejac insty-
tucje jako jednostki organizacyjne®?. Takie podejicie do terminu instytucji
wywodzi sie z teorii organizacji i zarzadzania.

Zupelnie odmiennie infrastrukture instytucjonalna rozumie R. Jochimsen,
ktory dzieli infrastrukture na:

< materialna, stanowiaca cze$¢ ogdlnospotecznego stanu rzeczywistego

kapitatu,

®
X4

instytucjonalna, obejmujaca normy i zachowania tworzace ramy do dzia-
tan poszczegélnych jednostek gospodarczych,

D

®
o

personalna (osobowa), obejmujaca liczbe i umiejetnosci ludzi przyczy-
niajacych sie do rozwoju gospodarczego®®.

Pojecie infrastruktura instytucjonalna wynika z rozumienia terminu instytu-
¢ja jako zasad i norm regulujacych stosunki miedzy podmiotami, zaréwno
formalne (np. akty prawne), jak i nieformalne. Infrastruktura instytucjonalna
w tym wymiarze ma charakter niematerialny.

W literaturze przedmiotu funkcjonuja réwniez inne podzialty wprowadzaja-
ce kolejne okreslenia obejmujace pewne elementy infrastruktury. Prébe ich
polaczenia i systematyzowania poje¢ wprowadzanych przez te podzialy podjat
M. Ratajczak w pracy Infrastruktura w gospodarce rynkowej. W efekcie autor ten
zaproponowal pewne zestawienie syntetyczne. Schematycznie przedstawiono
je na rysunku 3.1.

Na rysunku linia podwéjna wyznacza te elementy, ktére zaliczane sa do in-
frastruktury w waskim pojeciu, linia pojedyncza ciagla okresla te, ktére doda-
wane s3 do sktadnikéw infrastruktury rozumianej w pojeciu szerszym>**. Linia

331 Z.Y. Hershlag: Oszczednosci zewnetrzne za posrednictwem infrastruktury. [w:] Problemy ekono-
mii, planowania i ekonometrii. Warszawa 1967, s. 44 [tu za:] Rozwdj infrastruktury..., op. cit., s. 13-14.

332 Por. A. Banaczek: Inwestycje infrastrukturalne jako instrument polityki przestrzennej. Prace na-
ukowe Akademii Ekonomicznej im. K. Adamieckiego w Katowicach, Katowice 1982, s. 75 [tu za:]
M. Ratajczak: Infrastruktura w gospodarce..., op. cit., s. 19.

333 R. Jochimsen: Theorie der Infrastruktur. Grundlagen der marktwirtschaftlichen Entwicklung.
Tibingen 1969, s. 117.

334 Pojecie wezsze i szersze infrastruktury wystepuje w pracy R.L. Freya, ktéry rozumie przez nie
odpowiednio kapital rzeczowy, np. urzadzenia transportowe, szkoly, lotniska itp. — pojecie wezsze,
oraz naktady na takie dziedziny, jak: o$wiata, nauka, stuzba zdrowia - pojecie szersze infrastruktury.
Por. R.L. Frey: Infrastruktur. Grundlagen der Planung..., op. cit., s. 20.
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kropkowana natomiast wskazuje na te elementy, ktére wyrdzniane sa tylko
przez niektérych autoréw lub ktére nie znajduja powszechnej akceptacji.

Przedstawiony podzial infrastruktury, okreslajac zakres infrastruktury go-
spodarczej, spotecznej oraz instytucjonalnej materialnej, wyréznia kapitat ma-
terialny i kapitat intelektualny. Pierwszy rozumiany jest jako obiekty o charak-
terze punktowym i liniowym trwale zwigzane z terenem. Drugi za$ stanowia
ludzie o specjalistycznych kwalifikacjach, ktdrzy eksploatuja kapital material-
ny infrastruktury w celu bezposredniego swiadczenia ustug dla ludnosci, a tak-
ze jednostek gospodarczych.

Kapitatl intelektualny ma wieksze znaczenie w przypadku infrastruktury
spotecznej, gdzie w pewien sposéb rekompensuje niedostatki kapitalu mate-

rialnego®®.
INFRASTRUKTURA
tworzona przez czlowieka naturalna osobowa
gospodarcza spoleczna - 1nsty1:uq onalna
kapital l{a];;i‘tal kapital .-‘l{apital e

materialny  intelektualny materialny intelektualny

i .-‘\..
e materialna  niematerialna

obiekty trwale urzadzenia nietrwale 1
zwiazane 7 terenem zwiazane 7 terenem i
sformalizowana
liniowa punktowa kapital kapital

materialny  intelektualny niesformali zc:i\'a.rla.

Rys. 3.1. Zakres infrastruktury

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie M. Ratajczak: Infrastruktura w gospodarce...,
op. cit., s. 22.

3.1.2. Obiekty i urzqdzenia infrastruktury w transporcie

W $wietle przedstawionych rozwazan obiekty i urzadzenia infrastruktury
w transporcie, tzw. infrastrukture transportu, zaliczy¢ nalezy do infrastruktury
gospodarczej, do kapitalu o charakterze materialnym (rzeczowym). Takie za-
wezenie jest nie tylko uzyteczne, ale takze uzasadnione, poniewaz:

335 Por. M. Ratajczak: O systemie ksztaltowania infrastruktury spotecznej. ,Polityka Spoteczna”
1984, nr 5-6, s. 6.
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1.

2.

Z punktu widzenia infrastruktury transportu kapital materialny i inte-
lektualny sa wzgledem siebie komplementarne, a nie substytucyjne, co
obniza wage kapitatu intelektualnego.

Korzystanie z infrastruktury transportu jest w duzym stopniu mozliwe
bez bezposredniego zaangazowania oséb obstugujacych®®.

Podejscie do infrastruktury transportu jako kapitatu rzeczowego (material-
nego) oraz przyjecie funkcji przemieszczania jako wspdlnej cechy infrastruktu-
ry pozwala do niej zaliczy¢:

K3
o

drogi transportowe: kolejowe, samochodowe, wodne, rurociagowe wraz
z niezbednym do ich funkcjonowania wyposazeniem trwalym w budowle
inzynieryjne (mosty, tunele, wiadukty itp.) oraz urzadzenia niezbedne
do ich funkcjonowania (np. urzadzenia sterowania ruchem i tacznosci) -
tzw. infrastruktura liniowa;

punkty transportowe wszystkich galezi transportu wraz z niezbednym
do ich funkcjonowania wyposazeniem trwaltym (rampy, powierzchnie
sktadowe, perony, plyty startowe itp.) — tzw. infrastruktura punktowa’.

Przedstawiony podzial mozna zastosowac do kazdej gatezi transportu, jed-
nak przy szczegétowej identyfikacji obiektéw i urzadzen, ktére mozna do tej
infrastruktury zaliczy¢, w odréznieniu od obiektéw i urzadzen pozainfrastruk-
turalnych, wystepuja problemy interpretacyjne. Charakterystycznym przykla-
dem jest tu transport kolejowy. W skali europejskiej problem ten uwidocznit
sie juz na poczatku procesu reformacji kolei. Jako przyktad mozna poda¢ roz-
wigzania przyjete w Dyrektywie EWG nr 440/91°%, ktére zmierzaly do uzdro-
wienia organizacji, ekonomii i finanséw przedsiebiorstw kolejowych. Natozyta
ona na kraje czlonkowskie Wspélnoty obowiazek oddzielenia zarzadzania in-
frastruktura od dzialalnosci przewozowej w ich zarzadach kolejowych poprzez:

2
”

obligatoryjny rozdzial finanséw i ksiegowosci sfery zarzadzania infra-
struktura kolejowa od sfery zarzadzania przewozami, uniemozliwiajacy
przenoszenie z jednej sfery do drugiej pomocy i kompensat przeznaczo-
nych przez panistwo do okreslonej sfery, lub

fakultatywny rozdzial organizacyjny miedzy sfera zarzadzania infra-
struktura a sfera zarzadzania przewozami, co w praktyce oznaczalo, ze
dla zarzadzania infrastruktura mégt by¢ utworzony odrebny organizm.

336 T. Kaminska: Makroekonomiczna ocena efektywnosci inwestycji infrastrukturalnych na przykta-
dzie transportu. Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 1999, s. 48.

337 Por. W. Grzywacz: Infrastruktura transportu. ..., op. cit., s. 30; M. Kotowska-Jelonek: Rola in-
frastruktury..., op. cit., s. 16.

338 Dyrektywa Rady EWG Nr 440/91 z dnia 29 lipca 1991 r. w sprawie rozwoju kolei Wspdlnoty,
Dz. Urz. WE L 237 z 24.08.1991.
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Praktyczna realizacja tego obowigzku wymagata jednoznacznego i szczegé-
towego okreslenia, jakie obiekty i urzadzenia zaliczane s3 do infrastruktury
transportu kolejowego. W $wietle wspomnianej Dyrektywy za infrastrukture
kolejowa uznane zostaly:

1.

7.

8.

Tereny kolejowe, w tym: podtorze, a w szczegdlnosci nasypy, rowy, dreny,
$cieki, fosy, mury, akwedukty i mury ostonne itp., perony i rampy, drogi
boczne, tawy torowiska, ogrodzenia murowane, palisady, pasy ochronne
przed ogniem, urzadzenia do ogrzewania zwrotnic, ploty przeciwsniegowe.

. Budowle inzynieryjne, w tym: mosty, wiadukty, tunele, przepusty, prze-

kopy kryte i inne, przejscia wewnetrzne, mury oporowe, budowle i za-
stony przeciw lawinom, przeciw spadkowi kamieni itp.

. Przejazdy, w tym urzadzenia stuzace bezpieczenstwu przejazdéw dro-

gowych.

. Nawierzchnie, a w szczegdlnosci: szyny, odbojnice, podktady, podtuznice,

akcesoria zwigzane z nawierzchnia, podsypka, rozjazdy, obrotnice, prze-
suwnice, drogi dojazdowe i place fadunkowe.

. Urzqdzenia sygnalizacji, bezpieczefistwa i telekomunikacyjne, zwiazane z to-

rami szlakowymi, stacyjnymi i rozrzadowymi, w tym urzadzenia do pro-
dukgji, przetwarzania oraz dystrybucji energii elektrycznej dla potrzeb
sygnalizacji i telekomunikacji, budynki przeznaczone dla wymienionych
urzadzen.

. Urzqdzenia oswietlenia, stuzace zabezpieczeniu pracy pojazdéw i bezpie-

czenstwa ich jazdy.

Urzqdzenia przetwarzania i przesytania energii elektrycznej, podstacje, linie
przesytowe, sie¢ trakcyjna wraz z podporami.

Budynki przeznaczone dla potrzeb infrastruktury®*°.

W polskich regulacjach prawnych, w mysl ustawy z dnia 28 marca 2003 r.
o transporcie kolejowym, infrastrukture kolejowa stanowia linie kolejowe oraz
inne budowle, budynki i urzqdzenia wraz z zajetymi pod nie gruntami, usytuowane
na obszarze kolejowym, przeznaczone do zarzqdzania, obstugi przewozu o0séb i rze-
czy, a takze utrzymania niezbednego w tym celu majgtku zarzqdcy infrastruktur®.

Infrastruktura kolejowa, jak réwniez cata infrastruktura branzowa trans-
portu, w ktoérej sktad wchodzi podstawowe wyposazenie rzeczowe transportu
konieczne do jego funkcjonowania, stwarza korzysci ogélnogospodarcze. Stan
infrastruktury transportowej ma zasadnicze znaczenie dla tempa wzrostu go-

339 Dyrektywa Rady EWG Nr 440/91 ..., op. cit. (w szczegblnosci art. 3, zawierajacy — miedzy in-
nymi - definicje infrastruktury kolejowej).
340 Ustawa z dnia 28 marca 2003 r. o transporcie kolejowym. DzU 2003 r. Nr 86, poz. 789.
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spodarczego®*!. Wlasciwe ksztaltowanie stanu ilosciowego i jakoéciowego in-

frastruktury transportowej, w tym kolejowej, oparte na rachunku ekonomicz-
nym, wymaga znajomos$ci funkgji, jakie speinia infrastruktura transportowa,
a przede wszystkim znajomosci jej cech.

3.1.3. Funkcje i cechy infrastruktury jako czynniki determinujqce
specyfike transportowych inwestycji infrastrukturalnych

Istota infrastruktury okresla jej szczegdlna role w rozwoju spoteczno-
gospodarczym kraju i jego regionéw jako podstawe tego rozwoju#. Znacze-
nie to wynika przede wszystkim z funkgji, jakie pelni infrastruktura w sto-
sunku do calego spoteczenstwa i gospodarki oraz z charakterystycznych cech
infrastruktury.

Wedtug K. Brzozowskiej funkcje infrastruktury mozna zawrzeé w trzech za-
sadniczych grupach:

1. Infrastruktura pelni funkcje pierwotna w stosunku do jednostek pro-

dukcyjnych.

2. Infrastruktura pelni funkcje stuzebna w stosunku do pozostalej czesci

zycia spotecznego i gospodarczego.

3. Infrastruktura petni funkcje débr publicznych3®.

Funkcja pierwotna infrastruktury (pierwotnos$é) w stosunku do jednostek
produkcyjnych oznacza, ze naklady inwestycyjne na infrastrukture musza
wyprzedzaé¢ naktady na inne, pozainfrastrukturalne inwestycje. Dotyczy to
w szczegdlnosci przedsiewzie¢ bezposrednio produkcyjnych. Obiekty i urza-
dzenia infrastrukturalne stwarzaja podstawe rzeczowa réznorodnej dziatalno-
$ci cztowieka, w tym gospodarczej. Jezeli rozwéj gospodarczy napotyka bariere
w postaci braku niezbednych obiektéw i urzadzen infrastrukturalnych, tzw.
minimum kapitatu statego, to nalezy stworzy¢ to minimum, wyprzedzajac
inne inwestycje dziatalnosci wytworcze;.

Budowa obiektéw i urzadzen infrastrukturalnych nie jest celem samym
w sobie. Gléwnym zadaniem infrastruktury gospodarczej jest umozliwienie
przemieszczania oséb, towardéw, energii i informacji oraz zapobieganie po-
wstawaniu i rozpowszechnianiu sie negatywnych dla srodowiska naturalnego
skutkéw dziatalnoéci czlowieka, a infrastruktury spoltecznej — $wiadczenie

341 W. Grzywacz: Infrastruktura transportu. ..., op. cit., s. 46.

342 Obszerne rozwazania na temat zwiazkow pomiedzy infrastruktura a wzrostem i rozwojem go-
spodarczym zawarto np. w pracach: M. Ratajczak: Infrastruktura w gospodarce..., op. cit.; T. Kaminska:
Makroekonomiczna ocena..., op. cit.

343 K. Brzozowska: Infrastruktura publiczna..., op. cit., s. 134.
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ustug spotecznych. Infrastruktura ,stuzy” niejako innym dzialom gospodarki
w tworzeniu i powiekszaniu wartosci dodanej, sama jej nie tworzac.

Znaczna cze$¢ obiektéw i urzadzen infrastrukturalnych spelnia kryteria
débr publicznych. Dobra publiczne sa to takie dobra, ktére konsumowane
przez jednego uzytkownika moga by¢ réwnoczes$nie konsumowane przez in-
nych®*. Dobra te stuza spoteczenistwu i charakteryzuja sie brakiem konkuren-
cji wéréd uzytkownikéw, jak réwniez niemozliwoscia ,wykluczenia kogokol-
wiek” z konsumpcji**®. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze im wieksza jest zdolnoé¢
przepustowa obiektéw i urzadzen infrastrukturalnych w odniesieniu do wy-
stepujacych potrzeb, w tym wiekszym stopniu moga one spelnia¢ funkcje do-
bra publicznego®¥. Zadania publiczne stawiane przed infrastruktura decyduja
o tym, ze dobra infrastrukturalne maja charakter uzytecznosci publicznej. Wy-
r6zniki uzytecznosdci publicznej, wedlug kryterium spoteczno-ekonomicznego,
mozna okresli¢ nastepujaco:

< potrzeby maja charakter zbiorowy i dlatego w wiekszych skupiskach ko-

nieczna jest odrebna organizacja ich zaspokajania;

< potrzeby zaspokajane sa w oparciu o majatek publiczny;

< brak catkowitej ekwiwalentnosci — odbiorcy nie ponosza catkowitej od-

powiedzialno$ci za $wiadczenia;

< podstawowym celem jest zaspokajanie potrzeb, a nie osiaganie zyskéw;

% finansowanie ze $rodkéw publicznych3*.

Infrastruktura, pelniac funkcje débr publicznych, wpisuje sie w obszar dzia-
talnosci wyznaczony przez te parametry.

Przedstawione zadania infrastruktury sa bardzo istotne. Jednakze w litera-
turze przedmiotu czesto formutuje sie funkcje infrastruktury wynikajace z jej
oddziatywania na czesci sktadowe gospodarki przestrzennej, dla ktérej odgry-
wa istotna role jako:

< czynnik lokacji i lokalizacji,

< element integracji przestrzennej,

% czynnik aktywizacji rozwoju spoleczno-gospodarczego®*®.

Lokacyjna i lokalizacyjna funkcje infrastruktury wynikaja z jej aktywnego
oddzialywania na rozmieszczenie i ksztaltowanie sieci osadniczej (lokacja)

344 D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch: Ekonomia. Mikroekonomia, Przel. R. Rapacki i in., PWE,
Warszawa 2003, s. 100.

345 Tamze, s. 468.

346 K. Brzozowska: Infrastruktura publiczna..., op. cit., s. 135.

347 C. Kosikowski: Dziatalnos¢ gospodarcza gmin. Wyd. ,ERA”, Biatystok 1992.

348 M. Ratajczak: Infrastruktura w gospodarce..., op. cit., s. 36.
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i obiektéw produkcyjnych (lokalizacja)**°. Ranga czynnika infrastrukturalnego,
podobnie jak i pozostatych czynnikéw determinujacych lokacje i lokalizacje,
jest zmienna w czasie i w przestrzeni*’. Poziom rozwoju infrastruktury na
danym obszarze moze wplywac stymulujaco lub ograniczajaco na rozmiar kon-
centragji ludno$ci i dziatalnos$ci gospodarczej.

Rola infrastruktury w lokagji i lokalizacji czyni z niej istotne narzedzie polityki
przestrzenne] jako czynnika integracji przestrzennej. Niezbednym warunkiem
integrujacego oddzialywania infrastruktury na dany obszar jest dostosowanie
struktury rzeczowej, poziomu technicznego, lokalizagji i iloéci infrastruktury do
wystepujacych potrzeb®!. Przykladem pewnego rodzaju integracji przestrzennej,
wymagajacej odpowiedniego wyposazenia infrastrukturalnego, sa klastry®>? (tzw.
grona produkcyjne), ktére uwazane sg za najbardziej dojrzata forme organizacji
produkdji z punktu widzenia zdolnosci do podtrzymywania rozwoju®>.

Rola infrastruktury jako czynnika rozwoju jest zgodna z teoria wielkiego
pchniecia, czyli odpowiednia alokacja zasobéw sprzyja zapoczatkowaniu rozwoju,
a nastepnie stymuluje jego samopobudzanie. Infrastruktura jest waznym, ale nie
wystarczajacym, czynnikiem sprawczym rozwoju spoteczno-gospodarczego>*.

Funkgje, jakie spelnia infrastruktura w stosunku do calego systemu spo-
teczno-gospodarczego czynia z niej istotne ogniwo tegoz systemu. Jako pod-
system, ktérego naczelnym zadaniem jest zapewnienie podstaw rozwoju pozo-
stalym sktadnikom systemu, infrastruktura charakteryzuje sie okreslonym
zestawem cech, stanowiacych o jej specyfice i miejscu w calym systemie spo-
teczno-gospodarczym.

W literaturze przedmiotu na ogé6t panuje powszechna zgodnos$¢ co do spe-
cyfiki cech infrastruktury. Jednak znaczna heterogenicznos$é¢ sktadnikéw in-
frastruktury decyduje o tym, ze nie ma jednolitej ich listy i podziatu. Cechy
inwestycji infrastrukturalnych oraz obiektéw i urzadzen w ich wyniku powsta-

349 Por. L. Kupiec: Kryteria i zasady ksztattowania uktadu przestrzennego infrastruktury ekonomicz-
nej. Uniwersytet Warszawski — Filia w Bialymstoku, Bialystok 1975, s. 55; I. Tarski: Transport jako
czynnik lokalizacji produkcji. PWE, Warszawa 1963.

350 M. Kotowska-Jelonek: Rola infrastruktury..., op. cit., s. 28.

351 A. Bartczak: Integracyjna funkcja infrastruktury gospodarczej w $wietle badan nad Gérnoslagskim
Okregiem Przemystowym. Studia KPZK PAN. T LIX. PWN, Warszawa 1977, s. 31.

352 W aspekcie ekonomicznym stowo klaster zostalo uzyte po raz pierwszy przez M. Portera, kto-
ry okreglat je jako geograficzne skupisko wzajemnie powigzanych firm, wyspecjalizowanych dostawcéw,
jednostek swiadczqcych ustugi, firm dziatajgcych w pokrewnych sektorach i zwigzanych z nimi instytucji
(...) w poszczegdlnych dziedzinach konkurujgcych miedzy sobq, ale rowniez wspdtpracujacych. Por. T. Bro-
dzicki, S. Szultka: Koncepcja klastrow a konkurencyjnos¢ przedsiebiorstw. ,Organizacja i Kierowanie”
2002, nr 4.

353 Raport o stanie sektora matych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2001-2002. Red.
A. Rybinska, A. Tokaj-Krzewska, PARP 2003, s. 219.

354 M. Ratajczak: Infrastruktura w gospodarce..., op. cit., s. 34.
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jacych mozna rozpatrywaé w trzech aspektach: technicznym, ekonomicznym
i organizacyjnym®°. Cechy specyficzne infrastruktury transportu ujete w tych
trzech obszarach przedstawiono w tabeli 3.2.

Tabela 3.2. Cechy specyficzne infrastruktury

Cechy techniczne

Immobilnos¢ przestrzenna

Niepodzielnos¢ techniczna | Diugi okres powstawania Dtugi okres uzytkowania . .
i funkcjonalna

Cechy ekonomiczne

Wysoki Finanso-
Wysoka Wysoka s Skokowe Niepodziel- - Wystepowanie | wanie ze

A . udziat ) o~ Korzysci . . .
majatko- kapitato- . narastanie nos¢ ekono- AN efektow ze- Srodkow

o2 » kosztow . . duzej skali )
chfonnosé chtonno$é kosztow miczna wnetrznych publicz-
statych
nych
Cechy organizacyjne
Centralne planowanie Miedzynarodowa koordynacja

Zr 6 dto: Opracowanie wlasne na podstawie: Rozwdj infrastruktury..., op. cit., s. 17-21; M. Ko-
towska-Jelonek: Rola infrastruktury..., op. cit., s. 20-23.

Niepodzielnos¢ techniczna (tzw. brytowatos¢) obiektéw infrastrukturalnych
oznacza, ze nie mozna ich wykona¢ w rozmiarach mniejszych od technicznie
okreslonego minimum, warunkujacego ich uzytecznosé. Cecha te bywa takze
rozumiana jako konieczno$¢ wykreowania dodatkowych obiektéw infrastruk-
turalnych. Wiaze sie to z duza wspdtzaleznoscia elementéw infrastruktury,
wynikajaca z ich znacznej komplementarnosci, np. linie i stacje kolejowe.

Z niepodzielnoscia techniczng $cisle wiaze sie niepodzielnosé ekonomiczna.
Tworzenie niekompletnych obiektéw i urzadzen infrastruktury powoduje nie-
wykorzystanie ich zdolnosci uzytkowej oraz nieoptacalno$é¢ ekonomiczna.
Niepodzielno$¢ ekonomiczna oznacza, ze wieksza jednostka infrastruktury
daje wieksza uzytecznos¢ i korzysci ekonomiczne niz jednostka mata. Niepo-
dzielno$¢ techniczna i ekonomiczna infrastruktury sklania do realizacji inwe-
stycji duzych, ktére moga zaspokaja¢ wieksze od biezacych (a nawet przy-
sztych) potrzeby na jej ustugi. Moga obejmowaé swoim zasiegiem wieksze ob-
szary i obstugiwaé zwiekszona liczbe odbiorcéw. Istotna zatem cecha ekono-
miczna infrastruktury jest mozliwo$¢ osiagania korzysci duzej skali.

Z niepodzielnosci technicznej wynika réwniez kolejna istotna cecha infra-
struktury — dtugi okres powstawania. Poszczegélne kompleksy infrastruktural-

355 Rozwdj infrastruktury..., op. cit., s. 17.
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ne, zlozone zazwyczaj z wielu komplementarnych obiektéw, powstaja w sto-
sunkowo dlugim czasie, zwykle dluzszym niz przedsiewziecia bezposrednio
produkcyjne. Realizacje inwestycji infrastrukturalnych poprzedza ich projek-
towanie, ktére w tym przypadku jest takze czasochtonne. Wynika to z ko-
niecznosci uwzglednienia szeregu wspétzaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi
elementami infrastruktury, jak réwniez ich wplywu na rézne obszary zycia
spoteczno-gospodarczego.

Obiekty infrastrukturalne, obok dlugiego czasu powstawania, cechuja sie dfu-
gim okresem uzytkowania, nierzadko przekraczajacym 100 lat. W tabeli 3.3 przed-
stawiono okres zywotno$ci wybranych obiektéw infrastruktury transportu.

Tabela 3.3. Okres zywotnosci infrastruktury transportu

Typ urzadzenia iyV\[llgtg]o s¢
Drogi kotowe 15-30
Drogi kolejowe 20-40
Mosty stalowe 50-70
Zapory stalowe 50-80
Nasypy kolgjc_)we i drpgowe 60-80
Podnos$nie statkow
Przepusty stalowe 70-90
Skrzyzowania 70-100
Jazy betonowe
Zapory 80-100
Przepusty betonowe
Obwatowania 80-110
Mosty betonowe 90-110

7 v 6 dt o : Rozwdj infrastruktury..., op. cit., s. 20.

Bardzo dluga zywotnos¢ obiektéw infrastrukturalnych, ktére nie podlegaja
szybkim zmianom jako$ciowym, sktania do wnikliwych analiz obecnych i przy-
sztych potrzeb zglaszanych pod adresem infrastruktury oraz mozliwosci ich
zaspokojenia. Rozwigzania przestrzenne i techniczne obiektéw infrastruktu-
ralnych, szczegélnie w obszarze transportu, nie powinny utrudnia¢ rozwoju
infrastruktury w przysztosci (ewentualne btedy popelnione na tym etapie sa
dlugo odczuwalne i kosztowne w naprawie). Rozwéj infrastruktury polega
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przede wszystkim na wzroscie ilosciowym, za$ zmiany jakosciowe sa dtugo-
trwate. Wprowadzane nowe jakosciowe elementy czynnikéw rzeczowych in-
frastruktury nie eliminuja automatycznie przydatnosci starych rozwigzan.
Jednakze dzi$ coraz czesciej zauwaza sie problemy wynikajace z niedostoso-
wania przestarzalej infrastruktury do nowych potrzeb, co decyduje o szybszym
zuzyciu moralnym infrastruktury.

Szczegdlng role wsrdd cech infrastruktury mozna przypisaé¢ immobilnosci
przestrzennej i funkcjonalnej. Immobilnos$¢ przestrzenna (tzw. nieprzeno$nosc)
moze by¢ rozpatrywana w aspekcie technicznym i ekonomicznym. Pod wzgle-
dem technicznym oznacza, ze infrastruktura jest trwale zwiazana z danym ob-
szarem — obiekty infrastrukturalne s nieprzesuwalne w przestrzeni (np. nie
mozna zmieni¢ lokalizacji wybudowanego lotniska). W aspekcie ekonomicznym
natomiast oznacza, ze zmiana lokalizacji infrastruktury, mozliwa z punktu wi-
dzenia technicznego, jest ekonomicznie nieuzasadniona, np. demontaz linii
kolejowej i jej budowa w innym miejscu. Cecha ta, w potaczeniu z dtugim okre-
sem uzytkowania, podkresla wage prac przed rozpoczeciem realizacji przedsie-
wziecia infrastrukturalnego - projektowania i programowania. Immobilnosé
funkcjonalna oznacza, ze infrastruktura cechuje sie mala, a najczesciej zupelna
niemozliwoscia réznorodnego zastosowania. Powstata na okreslonym obszarze
infrastruktura ma zatem w zasadzie jednorodne zastosowanie.

Zaniedbania wynikajace np. ze ztej lokalizacji przestrzennej lub zastosowa-
nia nieprawidtowych parametréw funkcjonalnych infrastruktury nie moga by¢
w krotkim czasie zlikwidowane poprzez przeniesienie obiektéw z innego re-
gionu, co oznacza réwniez brak mozliwosci importu.

Niepodzielno$¢ techniczna i ekonomiczna oraz dlugi okres tworzenia infra-
struktury determinuja kolejne jej cechy, ktérymi sa wysoka majgtkochtonnos¢
iwysoka kapitatochtonnosé. Wysoki udziatl wartosci obiektéw infrastruktural-
nych w ogélnej warto$ci majatku narodowego (majatkochtonnos¢) daje
asumpt do utrzymywania wysokich nakladéw finansowych (kapitatochton-
no$é) na infrastrukture, zwigzanych z koniecznoscia jej rozwoju, odnowy
i uzupetnienia, ktére umozliwiaja utrzymanie jej jakosci na wlasciwym pozio-
mie, a w konsekwencji utrzymanie odpowiedniej uzytecznosci. Naktady te
zazwyczaj ponoszone s3 jednorazowo w duzych rozmiarach. Zwlaszcza w po-
czatkowym okresie rozwoju infrastruktury wystepuja wysokie naktady progo-
we, ktére nalezy rozumiec jako pewna konieczna minimalna warto$¢ nakta-
déw, niezbedna do realizacji przedsiewzie¢ infrastrukturalnych (co wynika
wprost z niepodzielnoéci technicznej i ekonomicznej). Wraz ze stopniowym
nasycaniem gospodarki obiektami o charakterze infrastrukturalnym, jej ma-
jatkochtonnosé i kapitatochtonno$é¢ wykazuja tendencje malejaca. Nalezy przy
tym zauwazy¢, ze obnizenie tych wydatkéw w dluzszym okresie czasu moze
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m.in. prowadzi¢ do dekapitalizacji majatku. Ponadto naklady na infrastruktu-
re wykazuja pewna specyficznosé, ktéra polega na braku mozliwosci ich odzy-
skania i przesuniecia na inne cele w przypadku rezygnacji z prowadzonej dzia-
talnosci, co powoduje powstawanie tzw. kosztéw utopionych3*®.

Z wysokiej majatkochlonnosci infrastruktury wynika, ze charakterystyczny
dla niej jest duzy udziat kosztéw statych w strukturze ogélnych kosztéw funk-
cjonowania infrastruktury.

Duzy udziat kosztéw stalych, a zarazem niepodzielno$¢ ekonomiczna infra-
struktury powoduja, ze koszty jej dziatania nie narastaja w sposéb ciagly, lecz
zwiekszaja sie skokowo. Z jednej strony infrastruktury nie mozna stopniowo
dostosowywal do wzrastajacego popytu na jej ustugi, a z drugiej powstanie
kompleksowych obiektéw infrastrukturalnych, np. nowej autostrady, skutkuje
zwiekszeniem kosztéw stalych. Infrastruktura cechuje sie wiec skokowym nara-
staniem kosztow, co w praktyce przejawia sie znacznymi réznicami naktadéw
finansowych na infrastrukture w kolejnych okresach.

Kolejna cecha, jaka jest finansowanie infrastruktury ze srodkéw publicznych,
zwiazana jest z jej dlugim okresem ksztalttowania, jak tez z wysoka kapitato-
chtonnoscia. Konieczno$é ponoszenia duzych naktadéw finansowych na inwe-
stycje infrastrukturalne oraz dlugi okres ich zamrozenia nie sa czynnikami
zachecajacymi do angazowania sie kapitatu prywatnego. Dlatego tez w warun-
kach gospodarek rynkowych panstwo, przejmujac na siebie obowiazek tworze-
nia i utrzymywania infrastruktury, stawato sie z biegiem czasu podstawowym
inwestorem infrastruktury®”’.

Niewatpliwe jest, ze infrastruktura dostarcza korzysci spoteczenstwu i calej
gospodarce, co wynika z jej wplywu na funkcjonowanie i rozwéj poszczegdl-
nych obszaréw systemu spoteczno-gospodarczego. Znaczna cze$¢ tego wplywu
przejawia sie w postaci efektéw zewnetrznych (korzystnych i niekorzystnych),
ktére najogdlniej mozna okresli¢ jako réznice pomiedzy kosztami i zyskami oce-
nianymi z ogélnospotecznego punktu widzenia a ich wielkosciq odzwierciedlong
w rachunkach dziatalnosci poszczegélnych jednostek badawczych®>®.

Wszystkie zaprezentowane cechy infrastruktury, jej rola w rozwoju spo-
teczno-ekonomicznym kraju oraz obszar oddzialywania, ktéry wzrasta wraz
z tym rozwojem, jak réwniez na skutek proceséw globalizacyjnych i integra-
cyjnych, przez co czesto wykracza poza granice kraju (np. w ramach Unii Euro-

356 M. Ratajczak: Infrastruktura w gospodarce..., op. cit., s. 25.

357 Szerzej pisze o tym M. Kotowska-Jelonek, zauwazajac jednak, ze w swietle coraz wyrazniej uwi-
doczniajqcego sie niedostatku srodkéw z funduszy publicznych na finansowanie inwestycji infrastruktural-
nych, wzrasta zainteresowanie panstwa angazowaniem kapitatu prywatnego do finansowania rozwoju
publicznej infrastruktury w réznych dziedzinach gospodarki. Patrz: M. Kotowska-Jelonek: Rola infra-
struktury..., op. cit., s. 22.

358 M. Ratajczak: Infrastruktura w gospodarce..., op. cit., s. 28.
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pejskiej), powoduja, ze w przypadku duzych, ponadregionalnych przedsiewziec
inwestycyjnych, do racjonalnego podejmowania decyzji niezbedna jest w zasa-
dzie miedzyregionalna, a niekiedy nawet miedzynarodowa, koordynacja.

Zaprezentowane syntetycznie cechy techniczne, ekonomiczne i organiza-
cyjne infrastruktury naleza do najczesciej przytaczanych i opisywanych w lite-
raturze przedmiotu i stanowia o specyfice obiektéw infrastrukturalnych.
Szczegélnie wyraznie uwidaczniaja sie jednak w przekrojach branzowych in-
frastruktury, w tym w odniesieniu do infrastruktury transportu.

3.1.4. Wplyw specyfiki infrastruktury kolejowej na ocene efektywnosci
kolejowych inwestycji infrastrukturalnych

Specyfika infrastruktury transportowej decyduje o wyjatkowym charakte-
rze inwestycji infrastrukturalnych. W zasadniczy sposéb réznia sie one od
inwestycji realizowanych w innych sektorach gospodarki. Poszczegdlne cechy
infrastruktury transportowej, takie jak: dtugi okres planowania i uzytkowania,
niepodzielno$¢ techniczna i ekonomiczna, wysoka majatkochtonnos¢ i kapita-
tochtonno$é¢, immobilnos¢ przestrzenna i funkcjonalna, wystepowanie skut-
kow zewnetrznych i znaczny udziat sSrodkéw publicznych w finansowaniu ma-
ja bezposredni wpltyw na metodyke oraz sposéb i zakres oceny ich efektywno-
$ci. Cechy te wplywaja takze na dobdr narzedzi ewaluacji oraz szacowanie ele-
mentéw i parametréw rachunku efektywnosci.

Pierwsza z wymienionych cech infrastruktury transportu to dlugi okres
budowy i eksploatacji obiektéw i urzadzen infrastrukturalnych. Diugi okres
planowania i powstawania infrastruktury kolejowej, ktéry najczesciej wynosi
kilka, a nawet kilkanascie lat, powoduje, ze zalozenia przyjete w poczatkowym
okresie planowania moga traci¢ aktualno$é pod jego koniec i wymagaja weryfi-
kacji jeszcze przed oddaniem inwestycji do eksploatacji®**®°. Inna, istotna
z punktu widzenia oceny efektywnosci, konsekwencja dlugiego okresu plano-
wania i powstawania infrastruktury transportowej jest jej podatnos¢ na poli-
tyczne, finansowe i ekonomiczne ryzyko, obejmujace zmiany w kryteriach
oceny w czasie procesu planowania®*®. Diugi okres planowania i budowy
obiektéw infrastrukturalnych wiaze sie réwniez z koniecznoscia przygoto-
wania dokladnego harmonogramowania robét, a co za tym idzie - z roztoze-

359 Istnieje wiele przyktadéw potwierdzajacych te teze. Jednym z nich moga by¢ prognozy doty-
czacej systemu komunikacji publicznej w miescie Sheffield, opartej na systemie szybkiego tramwaju
(Sheffield Supertram), ktére zaktadaly popyt w wysokosci 22 milionéw pasazeréw rocznie, gdy
w momencie oddania inwestycji do uzytku, po dziewieciu latach od wykonania prognoz, popyt ten
wynosil tylko 8 milionéw pasazeréw rocznie. Patrz: P. Mackie, J. Preston: Twenty-one sources of
error and bias in transport project appraisal. Transport Policy 1998, No. 5, s. 2.

360 p. Mackie, J. Preston: Twenty-one sources..., op. cit., s. 5.
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niem w czasie nakladéw inwestycyjnych. Stwarza to pewne trudnosci zwia-
zane z szacowaniem wielkosci tych nakladéw, ktére maja by¢ do poniesienia
np. w perspektywie 10. lat.

Urzadzenia i obiekty infrastruktury kolejowej charakteryzuja sie réwniez
dlugim okresem eksploatacji. Cecha ta powoduje konieczno$¢ szacowania
m.in. takich wielko$ci ekonomicznych, jak koszty i przychody w bardzo odle-
gltych okresach. Ze wzgledu na inflacje, ktérej tempa nie da sie doktadnie
przewidzie¢, przyszly poziom cen, a co za tym idzie, wymienione wielkosci
zwiazane z realizacja przedsiewziecia inwestycyjnego, nie sa znane®*'. W przy-
padku inwestycji dlugookresowych, do jakich naleza inwestycje infrastruktu-
ralne w transporcie kolejowym, znacznie wzrasta liczba mozliwych wariantéw
rozwoju sytuacji, ktérych analiza wymaga dodatkowych naktadéw. Poziom cen
moze ulega¢ zmianom réwniez ze wzgledu na czynniki niezwigzane z inflacja,
a wynikajace z innych uwarunkowan.

Dtugi okres powstawania i eksploatacji infrastruktury kolejowej decyduje
o relatywnie dlugim ekonomicznym cyklu Zycia tego typu inwestycji. Cecha ta
wplywa zatem na:

< okreslenie dlugosci okresu obliczeniowego, ktéry w miare mozliwosci

powinien obejmowac caty ekonomiczny cykl zycia inwestycji;

< konieczno$¢ szacowania strumieni pienieznych w perspektywie nawet

kilkudziesieciu lat;

< konieczno$¢ uwzglednienia w rachunku zmiennej wartosci pieniadza

W czasie;

< konieczno$¢ uwzglednienia ryzyka wynikajacego z niepewnosci szacun-

kéw w dtugim okresie.

Metody, na podstawie ktérych budowane s kryteria decyzyjne w odniesie-
niu do kolejowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych, powinny zatem zapewniaé
uwzglednienie calego ekonomicznego cyklu zycia przedsiewziecia, a w przy-
padku braku takiej mozliwosci, ze wzgledu na bardzo dtugie okresy uzytkowa-
nia obiektéw infrastrukturalnych, powinny uwzglednia¢ mozliwie dtugi okres
obliczeniowy oraz zmienng warto$¢ pieniadza w czasie.

Dlugi czas planowania i budowy przedsiewzie¢ infrastrukturalnych podyk-
towany jest ich duza skalg, ktéra determinuje réwniez duza kapitatochtonnos¢
tego typu inwestycji. Cecha ta, w potaczeniu z dtugim okresem budowy i eksplo-
atagji infrastruktury, jest czesta przyczyna przekraczania planowanych nakta-
déw inwestycyjnych. Kapitaly przeznaczone na realizacje inwestygcji infrastruk-
turalnych ze wzgledu na duza skale i stosunkowo dtugi ekonomiczny cykl zycia
inwestyqji sa ,zamrazane” na relatywnie dluzszy okres w poréwnaniu do inwe-

361 B. Czarny: Wstep do ekonomii.., op. cit., s. 282.
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stycji pozainfrastrukturalnych. Z punktu widzenia inwestora jest to mato atrak-
cyjne, ze wzgledu na utrate mozliwosci innego ich wykorzystania (tzw. wysoki
koszt alternatywny). W okresie tym najczesciej dochodzi do wielu zmian zaréw-
no w otoczeniu spoteczno-gospodarczym i politycznym, jak i w zakresie wyma-
gan ekologicznych, technicznych itp. Konsekwencja tych zmian w odniesieniu
do duzych projektéw infrastrukturalnych jest najczesciej przekroczenie pier-
wotnie planowanych naktadéw inwestycyjnych. Potwierdzaja to badania, kto-
rymi objeto 3500 przedsiewzie¢ inwestycyjnych zrealizowanych w réznych kra-
jach w réznych obszarach gospodarki. Wynika z nich, ze przekroczenie nakta-
déw inwestycyjnych jest powszechne i zazwyczaj waha sie od 40% do 200%,
cho¢ zdarzaly sie inwestycje, w ktérych rzeczywiste naktady inwestycyjne byty
wyzsze od planowanych nawet o ok. 700% (tab. 3.4)%%2.

Tabela 3.4. Przekroczenie planowanych naktadow inwestycyjnych w wybranych duzych przed-
siewzieciach inwestycyjnych

R Wielkos¢ przekroczenia Gléwne przyczyny przekroczenia
Rodzaj projektu . . o -
naktadéw inwestycyjnych naktadéw inwestycyjnych
Duze rozmiary przedsigwzie¢, ztozono$¢, duza inno-
Projekty w zakresie wacyjnos¢, nieprawidtowe wstepne okreslenie zasig-

15%-700%

obronnosci w USA gu przedsiewziecia, zmiany w zasiegu przedsigwzig-

cia spowodowane przepisami prawnymi

Projekty w energetyce, Inflacja, zwigkszone wymagania bezpieczenistwa,
w tym w energetyce 36%-548% wzrost kosztow finansowych, bledy w zdefiniowaniu
jadrowej w USA i realizacji kontraktow
Autostrady, 40%-80% .
projekty wodne w USA 30%-110% Nie podano przyczyn
Rézne projekty realizo- Inflacja, duza innowacyjnos¢ i ztozono$¢, braki
wane przy udziale 30%-40% w rozwigzaniach instytucjonalnych w krajach,
Banku Swiatowego w ktérych realizowano przedsiewzigcia

Zta polityka kontraktowa, opdznienia informacyjne,
do 50% zte szkolenia, niewtasciwe zarzadzanie stosunkami
pracodawca — pracownik

Rézne projekty
w energetyce i chemii

Projekty irygacyjne 129%-230% Zmiany w projekcie technicznym, zwiekszenie
i energetyczne w Indiach oreua zakresu prac, bedy w szacunkach, duzy wzrost cen

Z 1 6 dto: K. Marcinek: Ryzyko projektow..., op. cit., s. 47-48.

362 P W.G. Morris, G.H. Hough: The Anatomy of Major Projects. John Wiley & Sons 1987, s. 7.

157



Podobne wyniki przynosza analizy 258 duzych infrastrukturalnych przed-
siewzie¢ inwestycyjnych w transporcie (tzw. megaprojektéw), przeprowadzo-
nych w latach 2002 — 2005 przez grupe badaczy pod kierownictwem B. Flyvbjer-
ga. Badaniami objeto 58 przedsiewzie¢ kolejowych, 33 inwestycje w zakresie
budowy mostéw i tuneli oraz 167 przedsiewzie¢ drogowych realizowanych
w réznych krajach®®. Analiza wynikéw badafi pozwolita na sformutowanie bar-
dzo istotnych wnioskéw, dotyczacych nakltadéw inwestycyjnych, a mianowicie:

1. Wszystkie badane przedsiewziecia wykazaly niedoszacowanie naktadéw
inwestycyjnych srednio o 28%, przy czym koszty budowy infrastruktury
byly wyzsze od szacowanych: dla kolei srednio o 45%, dla mostéw i tu-
neli $rednio o0 34%, a dla budowy drég $rednio o 20%.

2. Przekroczenie szacowanych nakladéw inwestycyjnych wystapito w 20.
krajach na 5. kontynentach. Zjawisko to ma zatem globalny charakter,
przy czym wieksze przekroczenia planowanych nakladéw wystapily
w krajach rozwijajacych sie, anizeli w krajach Europy i Ameryki Péinocne;.

3. W ciagu ostatnich siedemdziesieciu lat nie wyciagnieto zadnych wnio-
skéw z doswiadczen poprzednich przedsiewzie¢ inwestycyjnych®.

Przekroczenie nakladéw inwestycyjnych w wybranych transportowych
przedsiewzieciach infrastrukturalnych przedstawia tabela 3.5.

Jako przyczyne przekroczen nakladéw inwestycyjnych autorzy tych badan
podali:

< zastosowanie niewlasciwej metody planowania kosztéw i niewtasciwych
narzedzi prognostycznych,

< skapa baze danych wyjsciowych,

< zaniechanie prac prognostycznych lub wplyw zewnetrznych czynnikéw
na wyniki prognoz,

< nieoczekiwane zmiany czynnikéw egzogenicznych,

< nieoczekiwane zmiany polityczne lub zmiany polityki gospodarczej,

< opracowanie szacunkéw i prognoz bez udziatu ekspertdéw,

# opracowanie szacunkéw i prognoz bez udzialu sponsoréw projektu®®>.

Wymagane wysokie naklady inwestycyjne, w rzeczywistosci czesto wyzsze
od pierwotnie zaktadanych, ich znaczna wielko$¢ w poréwnaniu do osiaganych
korzysci, konieczno$¢ ,zamrozenia” kapitatu na dtugi okres w aktywa wiazace
sie z wysokim poziomem ,kosztéw utopionych”, znaczne oddalenie w czasie

363 B. Flyvbjerg: Policy and Planning for Large Infrastructure Projects: Problems, Causes, Cures.
World bank Policy research Working Paper 3781, 2005, s. 1-3.

364 B. Flyvbjerg, M.S. Holm, S. Buhl: Underestimating Costs in Public Works Projects. Error or Lie?
Journal of the American Planning Association 2002, Vol. 68, No. 3, s. 290.

365 B. Flyvbjerg, N. Bruzelis, W. Rothengatter: Megaprojects and Risk: An Anatomy of Ambition.
Cambridge University Press, Cambridge UK 2003, s. 15-16.
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wystepowania efektéw w stosunku do ponoszenia nakladéw inwestycyjnych
oraz dtugi okres zwrotu tych nakltadéw sprawiaja, ze przedsiewziecia te wyka-
zuja niska efektywno$¢ finansowa lub jej brak. Sa one zatem niekonkurencyjne
i mato atrakcyjne dla inwestoréw prywatnych.

Tabela 3.5. Przyktady przekroczen planowanych naktadéw inwestycyjnych w duzych przedsie-
wzieciach infrastruktury transportu

Rodzaj projektu Prze.kroczenie.nakladéw
inwestycyjnych
Arteria/tunel w Bostonie. USA 196%
Most Humber. Wielka Brytania 175%
Linia kolejowa Waszyngton — Nowy Jork — Boston. USA 130%
Tunel kolejowy pod Wielkim Beftem. Dania 110%
Altostrati A 6 Chapel-en-le-Frith/Wahaley Bypass. Wielka Brytania 100%
Linia kolejowa Shinkansen Koetsu. Japonia 100%
Metro w Waszyngtonie. USA 85%
Eurotunel. W. Brytania — Francja 80%
Linia kolei elektrycznej Karlsruhe — Bretten. Niemcy 80%
Linia metra w Mexico City. Meksyk 60%
Linia kolejowa Paryz — Auber — Nanterre. Francja 80%
Metro Tyne and Wear. W. Brytania 55%
Potaczenie przez Wielki Bett. Dania 54%
Potaczenie Orsesund. Dania — Szwecja 26%

Zré6dto: B. Flyvbjerg, N. Bruzelis i W. Rothengatter: Megaprojects and Risk: An Anatomy of
Ambition. Cambridge University Press, Cambridge UK 2003, s. 14.

Duza kapitatochtonnos¢ kolejowych inwestycji infrastrukturalnych sprawia
takze, ze naktady na ich realizacje przekraczaja mozliwosci finansowania za-
rzadcy infrastruktury i powoduja koniecznos¢ korzystania ze srodkéw pu-
blicznych. Ze wzgledu jednak na bardzo mata, w stosunku do potrzeb, wielkos¢
$rodkéw przeznaczanych w kolejnych latach z budzetu panstwa oraz brak za-
interesowania inwestoréw prywatnych, konieczne stato sie poszukiwanie in-
nych zrdédet finansowania inwestycji infrastrukturalnych. Mozliwos¢ taka daty
fundusze przedakcesyjne, a nastepnie fundusze przeznaczone dla krajéw
cztonkowskich Unii Europejskiej. Procedury pozyskiwania przez beneficjantéw
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$rodkéw finansowych z réznych funduszy UE w latach 2004-2006 nakiadaly
na nich obowiazek odpowiedniego uzasadnienia wnioskéw o dofinansowanie
przedsiewzie¢ inwestycyjnych w ramach studiéw wykonalnosci, ktérych inte-
gralng czeécia byla analiza i ocena efektywnosci inwestycji**®. Réwniez w per-
spektywie finansowej na lata 2007-2013 wymagane jest wiarygodne uzasad-
nianie wnioskéw o wspétfinansowanie inwestycji*®’, w szczegdlnosci w odnie-
sieniu do tzw. duzych projektéw, przez ktére rozumie sie ,szereg robét, dzia-
tan lub ustug, ktérych celem jest ukoniczenie niepodzielnego zadania o sprecy-
zowanym charakterze gospodarczym lub technicznym, ktére posiadaja jasno
okreslone cele i ktdrych catkowity koszt przekracza kwote 50 mln EUR”3¢8,

Takie inwestycje, z punktu widzenia potencjalnych bardzo duzych potrzeb
oraz ograniczonosci $rodkéw finansowych, wymagaja szczegélnego zwrécenia
uwagi na efektywna alokacje zasob6w?®. Wymaga to sporzadzenia oceny efek-
tywnosci inwestycji wedtug okreslonych standardéw i metodyki uwzgledniaja-
cej wymagania, jakie stawia UE.

Kolejna istotna cecha infrastruktury kolejowej jest niepodzielnosé tech-
niczna i ekonomiczna. Cecha ta determinuje zakres prac, jakie musza zostaé
wykonane, oraz liczbe obiektéw, ktére musza zosta¢ wytworzone w ramach
przedsiewziecia inwestycyjnego. Komplementarno$¢ obiektéw infrastruktury
transportowej, np. linii i stacji kolejowej, czy tez linii kolejowej i wiaduktéw
drogowych, powoduje, ze w analizie efektywnosci takiego przedsiewziecia na-
lezy szerzej postrzegaé przyjmowane cele. Dotyczy to zaréwno projektowania
infrastruktury, jak réwniez analizy efektywnosci takiego przedsiewziecia. Nie-
podzielno$¢ techniczna i ekonomiczna infrastruktury transportowej decyduje
o duzych rozmiarach tego typu inwestycji. Z jednej strony daje to mozliwos¢
generowania korzysci wynikajacych ze skali obiektéw, z drugiej jednak wyma-
ga jednorazowego ponoszenia duzych, w odniesieniu do generowanych p6z-

366 Por. Structural Funds Regulation (Reg. 1260/99), Cohesion Fund (Reg. 1264/99) i ISPA (Reg.
1267/99) dla przedsiewziec¢ z budzetem, kolejno, powyzej: 50 mln EUR, 10 mln EURi 5 min EUR.

367 Rozporzqdzenie Rady (WE) nr 1083/2006 z dnia 11 lipca 2006 r. ustanawiajgce przepisy ogélne do-
tyczqce Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego oraz Fundu-
szu Spdjnosci i uchylajgce rozporzqdzenie (WE) nr 1260/1999. Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej,
31.7.2006, L 210, art. 40.

368 Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 539/2010 z dnia 16 czerwca 2010 r.
zmieniajqce rozporzqdzenie Rady (WE) nr 1083/2006 ustanawiajqgce przepisy ogélne dotyczqce Europej-
skiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego oraz Funduszu Spdjnosci
w odniesieniu do uproszczenia niektorych przepisow oraz w odniesieniu do niektorych przepisow w zakresie
zarzqdzania finansowego. Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, 24.6.2010, L 158, art. 1.

369 M. Kotowska-Jelonek: Ocena efektywnosci inwestycji infrastrukturalnych w transporcie wspotfi-
nansowanych z funduszy Unii Europejskiej w perspektywie finansowej 2007-2013. [w:] Materiaty z VII
Miedzynarodowej Konferencji Transportowej TRANSLOG 2007 pt. Szanse rozwoju transportu w swie-
tle unijnej perspektywy finansowej na lata 2007- 2013. Szczecin, 13-14 wrzesnia 2007, s. 66.
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niejszych korzysci, nakladéw inwestycyjnych. Cecha ta wplywa zatem na po-
ziom nakladéw inwestycyjnych oraz koniecznosé¢ uwzglednienia w rachunku
efektywnosci kosztéw i korzysci zewnetrznych.

Specyficzna cecha infrastruktury kolejowej jest takze jej immobilno$¢ prze-
strzenna i funkcjonalna. Wymusza ona szczegdlna staranno$é na etapie two-
rzenia koncepdji lokalizacji danej linii kolejowej lub jej odcinkéw, a takze przy-
sztych parametrow linii. Pociaga to za soba konieczno$¢ wariantowego przygo-
towania poszczegélnych rozwiazan. W rachunku efektywnosci takich inwesty-
¢ji niezbedne jest stosowanie metod umozliwiajacych ocene wzgledna alterna-
tywnych wariantéw inwestycji. Wiaze sie to réwniez, w przypadku nietrafionej
lokalizacji lub funkcjonalnosci linii, z ryzykiem mniejszego niz planowane wy-
korzystania linii, np. ze wzgledu na mniejsze od zaktadanego przejecie potoku
podréznych z innych gatezi transportu.

Kolejna cecha infrastruktury transportowej, istotna dla oceny efektywno-
$ci, jest generowanie efektéw zewnetrznych. Rozwdj infrastruktury transpor-
towej, w tym kolejowej, dostarcza korzysci catej gospodarce. Szczegdlnie istot-
ny jest wpltyw inwestygcji infrastrukturalnych na rozwdj regionu. Wyposazenie
regionu w infrastrukture transportowa jest jednym z podstawowych czynni-
kéw decydujacych o poziomie konkurencyjnosci danego obszaru. Infrastruktu-
ra transportu w znacznej mierze decyduje o atrakcyjnosci inwestycyjnej, tj.
atrakcyjnosci regionu z punktu widzenia podmiotéw prowadzacych dziatal-
nos¢ gospodarcza stanowiaca zespét przewag lokalizacyjnych, ktére zachecaja
do lokowania w danym regionie inwestycji*”’. Korzysci z transportowych in-
westydji infrastrukturalnych dla przedsiebiorstw powodowane sa:

< dostepem do szerszego rynku pracy,

< szybszym dostepem do dostawcéw i odbiorcéw,

< zwiekszeniem mozliwosci wyboru dostawcéw,

< mozliwoéciami pozyskiwania nowych klientéw,

< redukcja ograniczenn wynikajacych z aktualnego zagospodarowania re-

gionu®™.

Inwestycje w infrastrukture transportu utatwiaja wymiane handlowa i prze-
plyw zasobdéw pracy, dzieki czemu odgrywaja wazna role w redukowaniu re-
gionalnych dysproporcji rozwojowych. Wplywaja takze korzystnie na zwiek-
szenie efektywnosci produkdji i proceséw dystrybucji. Sa takze istotnym czyn-
nikiem stanowiacym o konkurencyjnosci regionéw.

370 Por: A. Domanska: Wplyw infrastruktury transportu drogowego na rozwdj regionalny. Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 38-44; A. Kozlak: Wplyw transportowych inwestycji infrastruktu-
ralnych na podnoszenie konkurencyjnosci regionéw [w:] Efektywny transport — konkurencyjna gospodarka.
Red. M. Michatowska, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2009, s. 154.

371 A. Kozlak: Wplyw transportowych inwestygji..., op. cit., 158 - 159.
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Inwestycje infrastrukturalne w transporcie maja bezposredni wpltyw na ry-
nek transportowy. Konkurencja miedzygateziowa i wewnatrzgateziowa w trans-
porcie jest uwarunkowana dostepem do infrastruktury. Modernizacja linii kole-
jowej czy tez budowa nowej drogi w znacznej mierze wplywaja na zmiane wiel-
kosci przewozéw. Inwestycje te moga spowodowac redukcje zjawiska kongestii
na drodze réwnoleglej, ale z czasem zmniejszony ruch, a w konsekwencji krétszy
czas przejazdu, moze wywolaé zjawisko odwrotne, tj. powrdt czesci ruchu na
»starg” droge. Ponadto inwestycje dajace mozliwos¢ zmiany ruchu i przejecia
czesci potokéw pasazeréw lub czesci fadunkéw z innych galezi transportu po-
wodowaé beda reakcje operatoréw korzystajacych z dotychczasowych rozwia-
zan. Wplyw danego przedsiewziecia inwestycyjnego na zmiany i ich dynamike
na rynku transportowym powinien by¢ uwzgledniony w ocenie efektywnosci
danego przedsiewziecia. Zmiany ruchu maja istotny, bezposredni wplyw na
wielkos¢ efektéw zewnetrznych zwigzanych z transportem?®”2.

Wazne, z punktu widzenia oceny efektywnosci, sa réwniez inne efekty ze-
wnetrzne, zwigzane ze zmiana czasu podrdzy, zmiana bezpieczenstwa ruchu
oraz oddzialywaniem na $rodowisko naturalne. Ocena efektywnosci przedsie-
wziel infrastrukturalnych powinna réwniez obejmowac te efekty, bowiem ich
wystepowanie powoduje, ze ocena efektywnosci inwestycji infrastruktural-
nych powinna by¢ przeprowadzana w szerszym aspekcie z punktu widzenia
spoteczno-ogélnogospodarczego. Determinuje to konieczno$¢ wyceny efektéw
zewnetrznych i wlaczenia ich do oceny efektywno$ci przedsiewziecia.

W obszarze infrastruktury transportu dzialalno$¢ inwestycyjna jest bardzo
zréznicowana. Dotyczy to zaréwno tworzenia nowych obiektéw infrastruktu-
ralnych, jak réwniez rozbudowy i modernizacji juz istniejacych. Cecha charakte-
rystyczna realizowanych i planowanych w Polsce kolejowych inwestycji infra-
strukturalnych jest to, ze maja one przede wszystkim charakter modernizacyjny.
Ma to istotne konsekwencje dla szacowania strumieni pienieznych. Zgodnie
z zasada przyrostowosci powinny one by¢ obliczane jako réznica pomiedzy roz-
patrywanym wariantem inwestycyjnym a wariantem bez inwestycji. Ustalenie
tzw. ,wariantu bez inwestycji” napotyka na wiele probleméw metodycznych.

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze wplyw specyfiki infrastruktury ko-
lejowej na proces inwestowania w tej gatezi transportu odzwierciedla sie w:

572 Dzialania konkurencji wewnatrzgaleziowej i miedzygaleziowej w transporcie jest trudna do
przewidzenia, niemniej jednak btedne zalozenia moga prowadzi¢ do zbyt optymistycznych ocen
przedsiewziecia inwestycyjnego. Takie bledy popelnione byly na przyktad przez Spétke Eurotunel,
ktoéra nie przewidziata nowych strategii firm promowych. Innym przyktadem sa bledy popelnione
przy budowie systemu komunikacji opartej na sieci szybkich tramwajéw w Sheffield, gdzie nie wzie-
to pod uwage duzej konkurencji ze strony firm autobusowych. Patrz: P. Mackie, J. Preston: Twenty-
one sources..., op. cit., s. 3.
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% konieczno$ci wygospodarowania relatywnie duzych srodkéw finansowych,

% dhlugim okresie budowy i eksploatacji,

< znacznej przewadze inwestycji modernizacyjnych (rozbudowa i moder-
nizacja juz istniejacych linii kolejowych),

% czasowej zmienno$ci przyszlych kosztéw eksploatacji, zaleznych od
struktury i kierunku realizowanych przewozéw, a wiec czynnikéw zalez-
nych od operatora przewozdw,

% funkcjonalnym powiazaniu elementéw bioracych udzial w procesie
technologicznym przewozu,

< znacznym wplywie na otoczenie zewnetrzne, w szczegdlnosci na srodo-
wisko naturalne.

Cechy te wptywaja bezposrednio na metodyke prowadzenia analizy i oceny
tego typu przedsiewzie¢ oraz w tym na dobdr miar efektywnosci inwestycji
(metod oceny). W analizie i ocenie efektywnosci kolejowych inwestycji infra-
strukturalnych nie powinny by¢ stosowane metody proste. Nie spelniaja one
bowiem podstawowych wymogdw, tj. nie uwzgledniaja zmiennej wartosci pie-
nigdza w czasie oraz nie obejmuja stosownego okresu obliczeniowego. W ana-
lizach efektywnosci omawianych przedsiewzie¢ nalezy stosowaé metody dys-
kontowe. Korzystanie wszakze z wszystkich metod przedstawionych w roz-
dziale drugim jest niewskazane z co najmniej dw6ch powodéw:

< wéréd metod dyskontowych, jak juz wczesniej wspomniano, znajduja sie

metody o zr6znicowanej poprawnosci teoretycznej,

< zbyt duza liczba miar moze mie¢ pejoratywny wptyw na proces decyzyjny.

Zasadny zatem jest dobdr kilku metod, ktére dostarczatyby informacji wza-
jemnie sie dopelniajacych, nieprowadzacych do sprzecznych decyzji. Metody te
powinny zapewnia¢ mozliwie najwieksza poprawno$¢ teoretyczna i nie spra-
wiac duzych trudnosci w zastosowaniu praktycznym.

Biorac pod uwage specyficzne cechy infrastruktury kolejowej oraz popraw-
no$¢ teoretyczna poszczegdlnych metod, w analizie i ocenie efektywnosci inwe-
styqji infrastrukturalnych, w transporcie kolejowym, powinny by¢ stosowane:

< warto$¢ biezaca netto,

< wskaznik wartosci biezacej netto,

< wewnetrzna stopa zwrotu,

% indeks zyskownosci.

Metody zmodyfikowanej wartosci biezacej i zmodyfikowanej wewnetrznej
stopy zwrotu niweluja wade metod NPV i IRR polegajaca na zalozeniu, ze re-
inwestycje realizowane sa przy stopie réwnej stopie dyskontowej. Wymagaja
one jednak ustalenia dodatkowo realnej stopy reinwestycji, przez co wzrasta
stopien skomplikowania obliczen. Ponadto w odniesieniu do inwestycji reali-
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zowanych przez sektor publiczny dyskusyjna moze by¢ celowos$¢ samej reinwe-
stycji kapitatu. W literaturze przedmiotu, o czym juz wspominano, przyjmuje
sie wprost réwnoé¢ stopy dyskontowej i stopy reinwestycji, przy zatozeniu, ze
poziom ryzyka jest jednakowy dla inwestycji realizowanych w danym okresie.

Duza kapitatochtonno$¢ infrastrukturalnych inwestycji kolejowych powo-
duje, ze zdyskontowany okres zwrotu jest bardzo dlugi i czesto dluzszy od
przyjetego okresu obliczeniowego, dlatego metoda ta ma mniejsze znaczenie
w ocenie takich przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Ponadto, jak wynika z doswiad-
czenn w ocenie infrastrukturalnych inwestycji kolejowych, czesto wyznaczenie
takiego okresu nie jest mozliwe, poniewaz zanim nastapi zréwnanie zdyskon-
towanych nakladéw inwestycyjnych zdyskontowanymi dodatnimi przeptywa-
mi netto, konieczna bedzie kolejna inwestycja modernizacyjna.

Mniej przydatne okazuja sie réwniez metody: koricowej wartosci majatko-
wej, réwnych rat oraz metoda Baldwina. Metoda kraficowej warto$ci majatko-
wej wymaga ustalenia dwoch stép kalkulacyjnych: jednej od lokat, drugiej od
kredytéw, co utrudnia zastosowanie tej metody przy przedsiewzieciach w sek-
torze publicznym. Podobne trudnos$ci wystepuja w metodzie Baldwina, ktéra
wykorzystuje $rednig taczng rentownosé przedsiebiorstwa i réwniez wymaga
przyjecia dwoch stép procentowych. Ponadto metoda ta jest zblizona do me-
tody MIRR, ktoéra jest tatwiejsza w interpretacji i zastosowaniu. Metoda réw-
nych rat przedstawia przeplywy pieniezne za pomoca jednej wartosci (raty)
w danym okresie. Poniewaz uzyskiwanie takich wartosci NCF w konkretnym
infrastrukturalnym przedsiewzieciu inwestycyjnym, ze wzgledu na duza war-
tos¢ i koncentracje nakladéw inwestycyjnych w poczatkowym okresie, jest
w zasadzie niemozliwe, to praktyczna uzytecznosc¢ tej metody jest mniejsza niz
innych wymienionych metod.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze odpowiednim narzedziem do oceny kole-
jowych inwestycji infrastrukturalnych powinna by¢ metoda NPV lub MNPV.
Inne mierniki, tj. IRR lub MIRR oraz PI powinny by¢ traktowane jako dodat-
kowe. Nalezy przy tym pamietal, ze postugiwanie sie metodami dyskontowy-
mi wymaga wczes$niejszego ustalenia stopy dyskontowej i odpowiedniego dla
danego przedsiewziecia okresu obliczeniowego. W rachunku efektywnosci
powinno uwzglednia¢ sie jedynie przyrostowe przeplywy pieniezne (zasada
przyrostowosci), ktére powinny byé wlasciwie wycenione i spdjne ze stopa
dyskontowga (zasada spojnosci)®™.

Decyzje o realizacji przedsiewziecia inwestycyjnego w infrastrukturze kole-
jowej wymagaja analiz wielu czynnikéw zaréwno obiektywnych, jak i subiek-
tywnych, ktore okreslaja ryzyko danego przedsiewziecia. Sformalizowana oce-

373 A. Rutkowski: Zarzqdzanie finansami. ..., op. cit., s. 255.

164



na ryzyka czesto obciazona jest znacznym subiektywizmem i brakiem precyzji.
Niemniej jednak przedsiewziecia inwestycyjne w infrastrukturze kolejowej, ze
wzgledu na ich cechy specyficzne, obarczone sg wysokim ryzykiem, ktére win-
no by¢ poddane ocenie.

Niekiedy w praktyce w projektach z zakresu infrastruktury transportowej sto-
suje sie zwiekszanie nakladéw inwestycyjnych o tzw. rezerwe w wysokosci 10%-
30% oszacowanych pierwotnie naktadéw, ktéra ma zabezpieczy¢ przed ryzykiem
ich niedoszacowania. Takie dziatanie, cho¢ wyptywa wprost z doswiadczen i ma
pragmatyczny charakter, nie jest wlasciwe. Nie dostarcza ono bowiem informagji,
ani o wielkosci ryzyka zwigzanego z danym przedsiewzieciem, ani o wplywie
zmian element6w rachunku na efektywnos¢ przedsiewziecia. Konieczne jest wiec
stosowanie metod sformalizowanych oceny ryzyka, ktére sg zrodlem wielu istot-
nych informacji wspomagajacych proces podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Korzysci, jakie dostarcza analiza ryzyka, ktdére sa niekwestionowane dla mene-
dzeréw sektora prywatnego, sa réwniez istotne dla sektora publicznego i nie
mozna przyjmowac stanowiska, ze sa one mato znaczace®”.

Ze wzgledu na zlozonos¢ przedsiewzie¢ inwestycyjnych w zakresie infra-
struktury kolejowej, interesujacym rozwigzaniem moze wydawac sie zastoso-
wanie metody inwestycyjnego drzewa decyzyjnego. Metoda ta jest szczegélnie
przydatna do oceny ryzyka dla wieloetapowych (sekwencyjnych) decyzji. Po-
zwala ona na biezaca kontrole nad przedsiewzieciem i biezace podejmowanie
decyzji, z zaniechaniem inwestycji wlacznie. Ze wzgledu jednak na fakt, ze
infrastrukturalne inwestycje kolejowe cechuja sie m.in. niepodzielnoscia tech-
niczna i ekonomiczna, metoda inwestycyjnego drzewa decyzji, ktadaca nacisk
na sekwencyjnos¢ decyzji, nie jest metoda odpowiednia do analizy i oceny ry-
zyka tego typu przedsiewziec.

W literaturze przedmiotu podkresla sie natomiast zalety metod symulacyj-
nych, a w szczegdlnosci symulacji Monte Carlo. Jak zauwaza R. Ali, w przed-
siewzieciach z zakresu infrastruktury transportu, uwzglednienie ryzyka po-
przez model zarzadzania ryzykiem, wykorzystujacy symulacje Monte Carlo,
prowadzi do identyfikacji ryzyka, jak réwniez do poprawy szacowania nakta-
déw inwestycyjnych, ktére potrzebuja ciagtego monitorowania podczas fazy
inwestycyjnej ekonomicznego cyklu zycia inwestycji*”®. Zdaniem K.G. Balcom-
be i L.E.D. Smitha, formalne metody, takie jak symulacja Monte Carlo, moga
poprawi¢ informacje, zaré6wno w sensie ilosciowym, jak i jakosciowym, na pod-
stawie ktérych podejmowane s3 ostateczne decyzje®™®.

374 K.G. Balcombe, L.E.D. Smith: Refining the Use of Monte Carlo..., op. cit., s. 132.

375 Por.: R. Ali: The application of risk management in infrastructure construction projects. Cost En-
gineering 2005, Vol. 47, No. 8, s. 26.

376 K.G. Balcombe, L.E.D. Smith: Refining the Use of Monte Carlo..., op. cit., s. 131.
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W celu oceny ryzyka w infrastrukturalnych przedsiewzieciach kolejowych
powinny by¢ wykorzystywane metody, ktére umozliwia pomiar ryzyka, a nie
tylko ograniczaja sie do badania czy przedsiewziecie jest efektywne dla kon-
kretnych wartoéci czynnikéw determinujacych poziom tej efektywnosci. Bar-
dzo istotna jest réwniez informacja o marginesie bezpieczenistwa, jakie posia-
da dane przedsiewziecie. Wlasciwymi zatem metodami sa statystyczny pomiar
ryzyka (symulacja Monte Carlo lub metody probabilistyczno-statystyczne)
oraz analiza wrazliwosci, ktéra przede wszystkim pozwala wyabstrahowa¢
czynniki krytyczne.

Nalezy w tym miejscu nadmieni¢, ze jak wynika z przeprowadzonych badan
raportéw z analiz finansowych i ekonomicznych, stanowiacych czes¢ studidéw
wykonalnosci kolejowych inwestycji infrastrukturalnych realizowanych w Pol-
sce w latach 2004-2007, do analizy i oceny ryzyka stosowane byty:

% analiza wrazliwosdi,

% statystyczne miary ryzyka (warto$¢ oczekiwana, odchylenie standardo-
we i wspoétczynnik zmiennos$ci — obliczane z uzyciem metod probabili-
styczno-statystycznych)®”’.

Metody te sa takze zalecane w wytycznych, formutowanych przez Komisje
Europejska, do sporzadzania analiz efektywnosci w celu aplikowania o $rodki
pomocowe. Jednakze z zastosowaniem ww. metod wigza sie pewne trudnosci,
ktére zostang przedstawione w rozdziale pigtym.

Niezaleznie od stosowanej metody, réwnie waznym zagadnieniem w analizie
i ocenie efektywnosci kolejowych inwestycji infrastrukturalnych jest szacowanie
elementéw i parametréw rachunku efektywnosci inwestycji. Jezeli elementy
rachunku efektywnosci inwestycji zostang zle oszacowane, to kazda metoda da
w rezultacie btedne wskazania i prowadzi¢ bedzie do niewtasciwych decyzji.

Nalezy takze nadmieni¢, ze dobér metod analizy i oceny efektywnosci in-
westycji i ewaluacji ryzyka oraz szacowanie elementéw i parametréw rachunku
efektywnosci powinny by¢ dostosowane nie tylko do specyfiki infrastruktury
transportu, ale réwniez do uwarunkowan krajowych. Jednakze, jak zauwaza
H. Nakamura, fakt, ze nie ma uniwersalnej metody oceny efektywnosci infra-
strukturalnych przedsiewzie¢ transportowych oraz to, ze pomiedzy europej-
skimi krajami wystepuje duzo réznic w zakresie i metodach ewaluacji oraz we
wplywie tej oceny na faktyczne decyzje, powinny prowadzi¢ do wymiany do-
$wiadczen, a w konsekwencji poprawy jakosci ocen®”®. W tym kierunku zmie-

377 M. Kotowska-Jelonek, T. Dyr, B. Zagozdzon, P. Kozubek: Problemy oceny efektywnosci kolejo-
wych inwestycji infrastrukturalnych wspétfinansowanych przez Unie Europejskq. ,Przeglad Komunikacy-
jny” 2008, nr 1, s. 10.

878 Por. H. Nakamura: The economic evaluation of transport infrastructure: needs for international
comparisons. Transport Policy 2000, No. 7, s. 5.
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rzaja dzialania Komisji Europejskiej, ktora opracowata wytyczne w celu ujed-
nolicenia zasad oraz metod analizy i oceny optacalnosci inwestycji, ktére po-
winny by¢ stosowane przez kraje, ubiegajace sie o §rodki z funduszy UE.

3.2. Wymagania Unii Europejskiej dotyczace analiz efektywnoS$ci
kolejowych inwestycji infrastrukturalnych

Wiele organizagji i instytucji finansowych, ktére wspieraja procesy inwesty-
cyjne poprzez udzielanie zwrotnych lub bezzwrotnych pozyczek, kredytéw
i funduszy na przedsiewziecia, realizowane w réznych sektorach gospodarki,
formutuje wlasne wymagania w zakresie:

% sposobu sporzadzania rachunku efektywnosdi,

< zestawu niezbednych wskaznikéw,

< sposobu szacowania strumieni pienieznych, towarzyszacych realizacji

danych przedsiewzie(,

% interpretacji uzyskanych wynikéw.

Tak jest réwniez w przypadku Unii Europejskiej, ktéra wspétfinansuje w pan-
stwach cztonkowskich rézne przedsiewziecia inwestycyjne, m.in. w sektorze
transportu, z réznych funduszy, w tym z funduszy strukturalnych oraz z Fun-
duszu Spéjnosci. Jak juz wczesniej wspomniano, w dziataniach tych wymagane
jest wiarygodne uzasadnianie wnioskéw o wspéifinansowanie inwestycji. Pan-
stwa cztonkowskie zobligowane sa do skladania analiz kosztéw i korzysci wraz
z informacjami o duzych projektach ubiegajacych sie o wspétfinansowanie®”.

Analiza kosztéw — korzysci (Cost-Benefits Analysis, CBA lub Benefits-Cost
Analysis, BCA)*° majaca zastosowanie w przypadku inwestycji publicznych
(nierynkowych) lub cze$ciowo publicznych, winna obejmowaé mozliwie
wszystkie koszty i korzysci, tacznie ze skwantyfikowanymi niepienieznymi
efektami, generowanymi przez przedsiewziecie w okresie realizacji i eksploata-
Gji, uzyskiwanymi zaré6wno przez inwestora, jak i innych beneficjentéw. Anali-
za CBA, jako technika wykonywania oceny efektywnosci przedsiewzie¢ inwe-
stycyjnych, ma da¢ odpowiedZ na pytanie, czy realizacja przedsiewziecia jest
w publicznym interesie oraz ma umozliwi¢ wybér miedzy dwiema lub wiecej
wzajemnie wykluczajacymi sie inwestycjami. W celu uzyskania poréwnywalno-
$ci, w ramach analizy CBA wszystkie koszty i korzysci zwigzane z przedsie-
wzieciem wyraza sie w pieniadzu®*!. W przypadkach gdy wykorzystanie analizy

37 Rozporzqdzenie Rady (WE) nr 1083/2006 ..., op. cit., art. 40 lit. e.

380 Jak wyjasniaja R.O. Zerbe Jr. i A.S. Bellas okreslenie Benefits-Cost jest bardziej kojarzone
z ekonomicznym podejsciem, natomiast okreslenie Cost-Benefit jest blizsze technicznemu podej-
$ciu. Por. R.O. Zerbe Jr., A.S. Bellas: A Primer for Benefit..., op. cit., s. 10.

381 R.0. Zerbe Jr., A.S. Bellas: A Primer for Benefit..., op. cit., s. 2.
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CBA nie jest mozliwe lub tez wiadomo, ze dana inwestycja musi zosta¢ zreali-
zowana, stosuje sie tzw. analize efektywnosci kosztowej (Cost — Effectiveness Ana-
lysis, CEA), ktéra jest szczegdlna forma analizy CBA. Analiza efektywnosci
kosztowej jest podej$ciem znacznie prostszym; jej podstawa jest maksymaliza-
cja efektywnosci uzyskiwanej przy ograniczonych zasobach*?.

Chociaz idea analizy CBA jest prosta, to jej poprawne wykorzystanie dla oce-
ny efektywnosci stwarza wiele trudnosci i probleméw. Dotycza one przede
wszystkim identyfikacji kosztéw i korzysci oraz sposobu ich wyceny. W szcze-
gblnosci odnosi sie to do débr nieposiadajacych rynkowych wartosci, np.
oszczednosci czasu podrézy uzyskane dzieki zmodernizowanej linii kolejowe;j2.

Analiza kosztéw - korzysci wymagana przez UE ma przede wszystkim od-
powiedzie¢ na dwa podstawowe pytania:

1. Czy przedsiewziecie warte jest wspéifinansowania przez Unie Europejska,
tj. czy przyczynia sie do realizacji gtéwnych celéw polityki regionalnej
Wspélnoty oraz do wzrostu gospodarczego regionu i tworzenia nowych
miejsc pracy?

2. Czy przedsiewziecie potrzebuje wsparcia finansowego z funduszy unij-
nych, tzn. czy przedsiewziecie, ktére realizuje cele polityki gospodarczej
UE, nie moze by¢ zrealizowane samodzielnie przez beneficjenta??%

Odpowiedzi na te dwa zasadnicze pytania dostarczaja analiza ekonomiczna
ianaliza finansowa efektywnosci przedsiewziecia. Te dwie odmiany analizy r6z-
nig sie zakresem uwzglednianych przeplywéw pienieznych. Korzy$¢ netto
z przedsiewziecia inwestycyjnego moze by¢ wyliczana z punktu widzenia ré6z-
nych podmiotéw zaangazowanych w proces oceny efektywnosci danego przed-
siewziecia inwestycyjnego. Literatura przedmiotu charakteryzuje kilka formut
kalkulacji przeplywéw pienieznych netto®°. W praktyce dziatalnosci gospodar-
czej najczesciej korzysta sie z formuly szacowania przeplywéw pienieznych net-
to dla wszystkich stron finansujacych przedsiewziecie (free cash flow to firm,
ECFF) oraz dla wlascicieli przedsiebiorstwa (free cash flow to equity, FCFE).

Koniecznos¢ wykorzystania analizy CBA do oceny kolejowych inwestycji in-
frastrukturalnych, jak juz wczeéniej wspomniano, wynika bezposrednio z Roz-
porzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006 z dnia 11 lipca 2006 roku. Natomiast
zbiér pozostalych wymagan dotyczacych sporzadzania analiz efektywnosci

382 M. Johannesson: The Relationship Between Cost-Effectiveness Analysis and Cost-Benefit Analysis.
Social Science & Medicine 1995, Vol. 41, No. 4, s. 483.

383 R.0. Zerbe Jr., A. S. Bellas: A Primer for Benefit-Cost..., op. cit., s. 5.

384 Guidance on the methodology for carrying out Cost-Benefit Analysis. Working Document 4. The
New Programming period 2007-2013. European Commission Directorate — General Regional Policy.
Bruksela 20086, s. 4.

385 R. Machata: Praktyczne zarzqdzanie..., op. cit., s. 170.

168



przedsiewzie¢ inwestycyjnych, w tym réwniez infrastrukturalnych, zglasza-
nych do wspétfinansowania z funduszy Unii Europejskiej zawarty jest w wy-
danym przez Komisje Europejska przewodniku pt. Guide to cost-benefit analysis
of investment projects (Structural Fund, Cohesion Fund and Instrument for Pre-
Accession), bedacym aktualizacja podrecznika wydanego w 2002 r.3%¢ Zawiera
on, miedzy innymi, informacje dotyczace zasad, zakresu i etapéw sporzadza-
nia analizy kosztéw — korzysci, odnoszace sie takze do duzych przedsiewzie¢
infrastrukturalnych w transporcie. W szczeg6lnosci przedmiotem ustalen sa:

< okreslenie celéw projektu,

< identyfikacja projektu,

< analiza wykonalno$ci i rozwiazan alternatywnych,

% analiza finansowa,

% analiza ekonomiczna,

< ocena ryzyka,

< inne podejscia dotyczace ewaluacji projektu®®’.

W swietle wytycznych zawartych w wymienionym przewodniku, zalecany-
mi metodami do badania efektywnosci inwestycji sa biezaca warto$¢ netto
(NPV) oraz wewnetrzna stopa zwrotu (IRR). W ramach analizy finansowej
wskazniki nazywane sa odpowiednio: finansowq wartosciq biezqcq netto (finan-
cial net present value, FNPV) i finansowq wewnetrzng stopq zwrotu (financial in-
ternal rate of return, FRR). Wskazniki te uyjmowane sa w dwéch aspektach:

< jako wskazniki efektywnosci finansowej z inwestycji — finansowa war-

tos¢ biezaca netto inwestycji (financial net present value on investment,
FNPV/C) oraz finansowa wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji (finan-
cial internal rate of return on investment, FRR/C),

< jako wskazniki efektywnosci finansowej z kapitalu wlasnego - finanso-

wa warto$¢ biezaca netto kapitatu (financial net present value of capital,
FNPV/K) oraz finansowa wewnetrzna stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
(financial internal rate of return of capital, FRR/K)3®%.

W pierwszym ujeciu mierzona jest efektywnos¢ przedsiewziecia z uwzgled-
nieniem catkowitych naktadéw inwestycyjnych, niezaleznie od Zrédet finan-
sowania. W drugim natomiast ocenia sie efektywno$¢ kapitaléw zainwestowa-
nych przez beneficjenta, czyli w naktadach inwestycyjnych nie ujmuje sie srod-
kéw pochodzacych z funduszy Wspélnoty.

386 Guide to cost-benefit analysis of investment projects (Structural Fund — ERDF, Cohesion Fund and
Instrument for Pre-Accession). Final Report, Submitted by TRT Trasporti e Territorio and CSIL Centre
for Industrial Studies, Bruksela 2008.

387 Tamze, s. 13-15.

38 Tamze, s. 32.
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W ramach analizy kosztéw - korzysci w ujeciu ekonomicznym, w $wietle
przywotywanego przewodnika, wskazniki NPV i IRR przyjmuja odpowiednio
postaé ekonomicznej wartosci biezgcej netto (economic net present value, ENPV)
i ekonomicznej wewnetrznej stopy zwrotu (economic internal rate of return, ERR).
W przewodniku sugerowane jest takze stosowanie wskaznika B/C ratio®®.
Jednak w tym przypadku brak jest pewnej konsekwencji, poniewaz wskaznik
ten nie jest wymieniany dla potrzeb analizy finansowe;j.
Czynnikiem determinujacym poprawnos¢ obliczen przedstawionych wyzej
wskaznikéw jest sposdb rozstrzygniecia wielu szczegétowych kwestii obejmu-
jacych m.in.:
< wybér odpowiedniej stopy dyskontowej na potrzeby analizy finansowej
i ekonomicznej,
< ustalenie ekonomicznego cyklu zycia inwestycji,
< sposéb szacowania ujemnych strumieni pienieznych, w tym naktadéw
inwestycyjnych i kosztéw operacyjnych,
< sposéb szacowania dodatnich strumieni pienieznych, w tym przychodéw
generowanych przez inwestycje oraz wartosci rezydualnej,

< sposéb szacowania kosztéw i korzysci zewnetrznych,

< sposéb przeksztalcen podstawowych elementéw rachunku efektywno-
$ci, tj. nakladéw inwestycyjnych, kosztéw eksploatacyjnych oraz przy-
chodéw, oszacowanych dla analizy efektywnosci finansowej, na potrzeby
analizy efektywnosci ekonomicznej.

W rozwiazywaniu niektérych z ww. probleméw pomocne sa wytyczne za-
warte w przywotanym przewodniku, jak réwniez w innych opracowaniach do-
tyczacych problematyki oceny efektywnosci inwestycji, zalecanych przez Ko-
misje Europejska. Naleza do nich:

< HEATCO - Developing Harmonised European Approaches for Transport Co-

sting and Project Assessment. Project funded under the 6% Framework
Programme, coordinated by the University of Stuttgart, European
Commission, 20063%;
< RAILPAG - Railway Project Appraisal Guidelines. European Investment
Bank and European Commission, 20053,

Wymieni¢ nalezy réwniez, powstala w Polsce, tzw. Niebieskq Ksiege. Sektor
kolejowy. Infrastruktura i tabor. Podrecznik dla Beneficjentéw, rekomendowany
przez Ministerstwo Rozwoju Regionalnego i Ministerstwo Infrastruktury

389 Guide to cost-benefit..., op. cit., s. 45.
39 http://heatco.ier.uni-stuttgart.de/
391 http://www.railpag.com
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przygotowana w 2008 przez inicjatywe JASPERS**. Podrecznik ten pod wzgle-
dem zasad i metodyki wykonywania analizy CBA jest zgodny z metodyka
przedstawiona w przewodniku Guide to cost-benefit analysis of investment pro-
jects (Structural Fund, Cohesion Fund and Instrument for Pre-Accession, przy
czym ,pod wzgledem szczeg6towych zapiséw i rozstrzygniec jest dokumentem
pierwszej rangi i podstawowym dla potencjalnych beneficjentow™*.

Nalezy zaznaczy¢ réwniez, ze obydwa przywolywane opracowania stanowia
aktualizacje wczeéniejszych dokumentéw. Przewodnika pt. Guide to cost-
benefit analysis of investment projects (Structural Fund — ERDF, Cohesion Fund
and ISPA) przygotowanego w roku 2002 oraz tzw. Niebieskiej Ksiegi. Metodyka
sporzqdzania analiz dla projektéw realizowanych w Polsce, finansowanych z fundu-
szy Unii Europejskiej. Podrecznik dla Beneficjentéw, opracowanej w 2004 roku na
podstawie zalecen UE w ramach pomocy technicznej Wspélnoty Europejskiej
przez konsorcjum firm konsultingowych?®%*.

W praktyce, pomimo istniejacych wytycznych, wystepowaly zauwazalne
réznice w podej$ciach do rozwigzywania niektérych probleméw miedzy po-
szczegdlnymi regionami i krajami, co prowadzi do odmiennych sposobéw
i metod oceny efektywnosci poszczegélnych projektéw, a w konsekwencji bar-
dzo zr6znicowanych wynikéw. Dowodza tego m.in. prowadzone przez M. Flo-
rio i S. Vignetti badania, ktérymi objeto 240 projektéw z 11 panstw, w tym 26
kolejowych, realizowanych w latach 2000-2002, dotyczacych wspétfinansowa-
nia przedsiewzie¢ w ramach funduszu ISPA. Duze zréznicowanie wynikéw
analiz w poszczegdlnych krajach, wykazane w przeprowadzonych badaniach,
autorzy tlumacza specyficznymi wlasciwosciami przedsiewzie¢ na réznych
obszarach oraz niekonsekwencja i rozbieznosciami w zastosowaniu analizy
CBA. Odmienne podejscie dotyczylo m.in.: horyzontu czasowego analizy,
uwzgledniania rezerw w strumieniach pienieznych, wartosciowania niepie-
nieznych korzysci, ustalenia stopy dyskontowej**.

Réwniez badania przeprowadzone w Polsce w 2007 r., ktérymi objeto 12
raportéw z analiz finansowych i ekonomicznych, stanowiacych cze$é studiéw
wykonalnosci planowanych w Polsce kolejowych inwestycji infrastruktural-

392 Inicjatywa JASPERS dotyczy wsparcia duzych projektéw w sektorze transportu i innych sek-
torach, ktére kwalifikuja sie do wspéifinansowania z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalne-
go oraz Funduszu Spéjnosci. Wsparcie nie ma charakteru finansowego, ale doradczy. Szerzej
http://www.funduszestrukturalne.gov.pl/NSS/programy/krajowe/poiis/jaspers/

39 Niebieska Ksiega. Sektor kolejowy — Infrastruktura i tabor. JASPERS, Warszawa, grudzieri 2008, s. 5.

394 Opracowanie zostalo przygotowane przez Konsorcjum: Scott Wilson, Arup, PM Group oraz
podwykonawce, tj. firme Ernst & Young w zwigzku z realizacja projektu o numerze Europe-
Aid/115971/D/SV/PL pt. Przygotowanie projektow do wsparcia z Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego (EFRR).

395 M. Florio, S. Vignetti: Cost-benefit Analysis of Infrastructure Projects in an Enlarged European Un-
ion: Returns and Incentives. Economic Change and Restructuring 2005, Vol. 38, No 3-4, s. 199-200.
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nych przygotowanych w latach 2004-2007, wykazaly istotne zréznicowanie
wielu, zaréwno ogdlnych, jak i szczegdtowych aspektéw i zagadnien zwiaza-
nych z realizacja tych analiz*®*. Zauwazone problemy i rozbieznosci dotyczyly:
sposobu przeprowadzania oceny efektywnosci inwestycji, zakresu kosztéw
i korzysci, uwzglednianych w poszczegélnych opracowaniach w analizie eko-
nomicznej, poziomu stép dyskontowych, dtugosci okresu obliczeniowego, licz-
by stosowanych metod oceny efektywnosci inwestycji, szacowania naktadéw
inwestycyjnych (zakresu i dokladnosci), zakresu i sposobu szacowania przy-
chodéw zarzadcy infrastruktury, zakresu kosztéw utrzymania i eksploatacji
linii oraz sposobu ich szacowania, zakresu i sposobu kwantyfikacji korzysci
zewnetrznych, sposobu i szczegétowosci przeprowadzania analizy ryzyka.
Rozbieznosci te prowadza w praktyce do istotnych réznic w sposobie ujecia
i rozwigzywania wielu szczegétowych kwestii w ocenie efektywnosci tych inwe-
stycji. Niejednokrotnie réznice te uwarunkowane sa wiedza i doswiadczeniem
ekspertéw, jak réwniez trudnosciami w zakresie pomiaru i wartosciowania ele-
mentéw rachunku efektywnosci. Wynikaja réwniez z faktu, ze mimo opracowa-
nia krajowych i europejskich wytycznych dotyczacych ewaluacji efektywnosci
kolejowych inwestycji infrastrukturalnych, procesowi temu nadal towarzyszy
istotny stopien swobody w szacowaniu elementéw i parametréw rachunku.

3.3. Proces oceny efektywnosci kolejowych inwestycji
infrastrukturalnych

Jednym z istotnych probleméw procesu analizy efektywnosci kolejowych
inwestycji infrastrukturalnych jest okreslenie jej zakresu, struktury oraz ko-
lejnosci dziatan. Zakres analizy odnosi sie do jej rodzajéw. Struktura nato-
miast zwiazana jest z ustaleniem szczegétowych dzialan podejmowanych
w ramach kazdego rodzaju analizy.

Zaréwno specyfika obiektéw i urzadzen infrastrukturalnych w transporcie
kolejowym, jak réwniez wymagania Unii Europejskiej determinuja koniecznos¢
oceny efektywnosci inwestycji w tym sektorze zaré6wno z punktu widzenia
inwestora, jak tez w wymiarze spoteczno-ekonomicznym. Dlatego tez w ra-
mach analizy CBA, koszty i korzysci przedsiewziecia inwestycyjnego o charak-
terze finansowym powinny by¢ oddzielone od kosztéw i korzysci spotecznych.
Oznacza to, ze ocena efektywnosci kolejowych inwestycji infrastrukturalnych
powinna obejmowac ocene finansowg i ocene ekonomiczna.

3% T. Dyr, M. Kotowska-Jelonek, P. Kozubek, B. Zagozdzon: Metodyczne problemy oceny efektyw-
nosci inwestycji infrastrukturalnych w transporcie kolejowym, wspétfinansowanych z funduszy Unii Euro-
pejskiej. [w:] Efektywny transport..., op. cit., s. 74.
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Ewaluacja efektywnosci finansowej przedsiewzie¢ inwestycyjnych prowadzona
jest z wewnetrznej perspektywy inwestora — zarzadcy infrastruktury kolejo-
wej?®’. Ocena ta, jak juz wspomniano w rozdziale pierwszym, koncentruje sie
na finansowej efektywno$ci inwestycji i przedstawia finansowe konsekwencje
proponowanego przedsiewziecia.

Dla duzych inwestycji o charakterze publicznym, do ktérych nalezy zaliczy¢
przedsiewziecia zwigzane z modernizacja lub budowa nowej linii kolejowe;j,
kluczowe znaczenie ma ocena ekonomiczna. Daje ona bowiem spojrzenie na
efektywnos$é przedsiewziecia w szerszym zakresie, tj. ze spoleczno-
ekonomicznego punktu widzenia. Analiza ta umozliwia identyfikacje przed-
siewzie¢, ktore sa nieoplacalne dla inwestora, ale sa wartosciowe spolecznie
ipowinny by¢ realizowane. Dotyczy to zwlaszcza inwestycji generujacych
istotne korzysci zewnetrzne, ktérych wycena powinna by¢ wlaczona do analizy
w ramach oceny ekonomicznej efektywnosci tychze inwestycji.

Wartosciowanie wszystkich kosztéw i korzysci, generowanych przez dane
przedsiewziecie inwestycyjne, obarczone jest pewnymi bledami szacowania.
Dlatego tez waznym etapem oceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych w sektorze
infrastruktury kolejowej jest analiza i ocena ryzyka danej inwestycji.

Proces oceny efektywnosci inwestycji infrastrukturalnych musi by¢ prowa-
dzony w sposdb jasny i systematyczny, tak aby wyniki byly jednoznaczne i nie
budzily kontrowersji. Wydaje sie zasadnym, ze wymaga to okreslenia kolejno-
$ci wykonywania analiz oraz ich struktury wewnetrznej.

Biorac pod uwage przestanki praktyczne mozna przyjaé, ze w pierwszej ko-
lejnosci powinna by¢ wykonywana analiza finansowa, a nastepnie analiza eko-
nomiczna. Rachunek efektywnosci finansowej inwestycji obejmuje mniejsza
liczbe strumieni pienieznych (naklady inwestycyjne, koszty eksploatagji i ko-
rzysci bezposrednie), dlatego jest mniej pracochlonny. Analiza ta umozliwia
eliminacje tych przedsiewzie¢, ktére nalezy pominaé w dalszej ocenie (zgodnie
z przyjetymi kryteriami), a tym samym zmniejszy¢ liczbe ocenianych warian-
téow inwestycyjnych. W analizie ekonomicznej efektywnosci przedsiewzieé
inwestycyjnych, juz dla wybranych wariantéw wykorzystywane s te strumie-
nie pieniezne, ktére oszacowane zostaty dla potrzeb analizy finansowej oraz
mozliwe koszty i korzysci zewnetrzne.

Taka kolejnos¢ analiz umozliwia:

< wybodr wariantu efektywnego finansowo lub wariantu najmniej nieefek-

tywnego,

397 Najwiekszym zarzadca infrastruktury kolejowej w Polsce jest spétka PKP PLK S.A. Dlatego
tez, pomimo, ze w Polsce funkcjonuja inne podmioty posiadajace infrastrukture kolejowa i zarzadza-
jace nia, w dalszej czesci pracy rozwazania beda odnosi¢ sie do ww. Spotki.
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< wybdr wariantéw wykazujacych trwatos¢ finansowsa,

< ograniczenie liczby wariantéw inwestycyjnych uwzglednianych w anali-
zie i ocenie ekonomiczne;j.

Przyktadowy proces oceny efektywnosci inwestycji, w ktérym analiza fi-
nansowa wykonywana jest jako pierwsza, przedstawiono na rysunku 3.2.

OCENA FII

OCENA EKONOMICZNA

‘ Oflreslenie okresu obliczeniowego ‘

‘ Korekta elementow rachunku ‘

Analiza wrazliwosci ‘

v

v

v

‘ Ustalenie stopy dyskontowej ‘

icznej stopy dysk 71

Ustalenie wartosci oczekiwanej ‘

v

v

‘ Szacowanie elementow rachunku ‘4

‘ Szacowanie korzysci i kosztow zewnetrznych ‘

{ v

‘Obliczenie wskaznikéw efektywnosci ekonomicznej
Sw efektywnosci fi j |

‘ Weryfikacja finansowej trwatosci inwestycji ‘

‘ Obliczenie

Rys. 3.2. Proces oceny efektywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego w sektorze publicznym

Z v 6 dto: Opracowanie wiasne.

W praktyce analiza finansowa wykonywana jako pierwsza traktowana byta
niekiedy jako jedyna dla potrzeb podejmowania decyzji o realizacji przedsie-
wzie®®, Tymczasem sama ocena finansowa nie moze by¢ podstawa do podej-
mowania decyzji o przyjeciu badz odrzuceniu przedsiewziec¢ o charakterze pu-
blicznym. Dlatego do oceny inwestycji, ktére maja: charakter obiektéw uzy-
teczno$ci publicznej, duzy zasieg przestrzenny oddziatywania, duza role i zna-
czenie dla zycia spoteczno-gospodarczego kraju badz jego regionéw, kluczowe
znaczenie ma efektywno$¢ ekonomiczna. Do grupy tego typu inwestycji bez
watpienia naleza kolejowe przedsiewziecia infrastrukturalne, w szczegdlnosci
dotyczace modernizacji lub budowy nowej linii kolejowej. Inwestycje te gene-

3% Bardzo istotnym problemem studiéw wykonalnosci, w tym réwniez dotyczacych przedsie-
wzie transportowych, realizowanych na potrzeby aplikowania o wspétfinansowanie z Funduszu
Spéjnosci w okresie programowania 2000-2006 byta koncentracja tylko na analizie i ocenie finanso-
wej i zbyt pobiezne prowadzenie lub zgola brak analizy i oceny ekonomicznej. W konsekwencji pro-
wadzilo to do zawieszenia wsparcia dla danego przedsiewziecia. Patrz: M. Florio: Evaluating Structural
and Cohesion Funds Programmes. Cost-Benefit Analysis and the European union Cohesion Fund: On the
Social Cost of Capital and Labour. Regional Studies, Vol. 42, April 2006, s. 212.
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ruja szeroki wachlarz efektéw zewnetrznych, miedzy innymi $rodowiskowych
i regionalnych, dlatego, w odniesieniu do oceny finansowej, ktdra najczesciej
wykazuje brak efektywnosci tego typu inwestycji, to wlasnie wyniki oceny eko-
nomicznej sa podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Nieco inaczej zagadnienie kolejnosci analiz finansowej i ekonomicznej na-
lezy postrzega¢ z punktu widzenia Unii Europejskiej. Z tej perspektywy na
pierwsze miejsce wysuwa sie problem zasadnosci wspétfinansowania danego
przedsiewziecia inwestycyjnego, a dopiero w drugiej kolejnosci potrzeba
wsparcia unijnego. Kolejnos¢ tych probleméw odzwierciedlona jest w dwéch
nastepujacych pytaniach sformulowanych w dokumencie ,Guidance on the
methodology for carrying out Cost-Benefit Analysis. Working Document 4. The New
Programming period 2007-2013":

1. Czy przedsiewziecie inwestycyjne warte jest wspotfinansowania przez Unie

Europejskq?

2. Czy projektowane przedsiewziecie potrzebuje wsparcia finansowego z fundu-

szy Unii Europejskiej?*%

Odpowiedzi na te dwa kluczowe pytania dostarczaja w kolejnosci: ocena
ekonomiczna oraz finansowa. Mozna zatem stwierdzi¢, ze ocena ekonomiczna
powinna by¢ wykonywana jako pierwsza, brak bowiem efektywnosci ekono-
micznej dyskwalifikuje przedsiewziecie z grupy inwestycji, ktére moga uzyskac
wsparcie ze $srodkéw Wspdlnoty. Abstrahujac od wymagan i celéw unijnych,
juz sam publiczny charakter kolejowych inwestycji infrastrukturalnych oraz
generowanie istotnych efektéw zewnetrznych decyduja o pierwszoplanowym
znaczeniu oceny ekonomiczne;j.

W praktyce jednak analizy te prowadzone sa réwnolegle, poniewaz do usta-
lenia efektywnosci ekonomicznej potrzebne sa szacunki podstawowych ele-
mentéw rachunku efektywnosci, czyli strumieni pienieznych zwiazanych z na-
ktadami, przychodami i kosztami operacyjnymi, czyli przeptywami potrzeb-
nymi do ustalenia efektywnosci finansowej. Nalezy nadmieni¢, ze zgodnie
z obowiazujacymi w Polsce wytycznymi przedstawionymi w Niebieskiej Ksie-
dze, w analizie efektywnosci ekonomicznej nie uwzglednia sie przychodéw
operacyjnych®®. Takie podejicie wydaje sie by¢ jednak sprzeczne z zasadami
rachunku efektywnosci inwestycji, w szczegdlnosci z zasadami poréwnywalno-
$ci i kompleksowosci. Wydaje sie zasadne, ze w rachunku tym powinny by¢
uwzgledniane m.in. zaréwno koszty, jak i przychody operacyjne.

Mozna zatem przyjaé, ze rachunek efektywnosci kolejowych inwestycji in-
frastrukturalnych obejmuje:

399 Guidance on the methodology..., op. cit., s. 6.
400 Niebieska Ksiega..., op. cit., s. 28-38.
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1. Ustalenie okresu obliczeniowego.

N

Wyb6r finansowej i spotecznej stopy dyskontowe;j.

w

Oszacowanie elementéw rachunku efektywnosci — naktadéw inwesty-
cyjnych, kosztéw eksploatacyjnych oraz przychodéw.

Korekte strumieni pienieznych na potrzeby oceny ekonomiczne;j.
Oszacowanie efektéw zewnetrznych.

Obliczenie wskaznikow efektywnosci.

Weryfikacje finansowej trwatosci inwestycji.

© N Uk

. Analize i ocene ryzyka.

Rachunek efektywnosci przeprowadza sie dla wszystkich zidentyfikowa-
nych i przyjetych do analizy wariantéw inwestycyjnych. Dlatego tez identyfi-
kacja tych wariantéw musi by¢ dokonana przed analiza efektywnosci.

3.4. Identyfikacja wariantéw przedsiewziecia inwestycyjnego
dla potrzeb analizy efektywnosci

W zasadzie kazda inwestycja w infrastrukturze kolejowej, modernizacja czy
tez budowa nowej linii, moze by¢ realizowana w réznych wariantach, ktérych
w zaleznosci od uwarunkowan konstrukcyjno-technologicznych oraz zatozo-
nych celéw dla danego przedsiewziecia, moze by¢ wiele. Przed przystapieniem
do oceny efektywnosci poszczegélnych wariantéw musza by¢ one zidentyfi-
kowane i opisane we wstepnym etapie procesu budzetowania przedsiewziecia.
Kluczowa kwestia dla poprawnosci catej oceny finansowej (jak réwniez eko-
nomicznej) jest jednoznaczne okreslenie wariantu zakladajacego brak inwesty-
cji. Wynika to wprost z zastosowania zasady przyrostowosci, zgodnie z ktéra
w rachunku efektywnosci nalezy uwzglednia¢ réznice miedzy przewidywanymi
strumieniami pienieznymi, wystepujacymi wéwczas gdy przedsiewziecie jest
realizowane, a strumieniami, ktére wystapia, gdy inwestycja nie jest realizo-
wana. Podstawa realnosci oceny jest wlasciwe oszacowanie strumieni przyro-
stowych (réznicowych), czyli takich, ktére wynikaja z realizacji przedsiewziecia
inwestycyjnego. Wymaga to okreslenia wiarygodnego wariantu odniesienia
(wariantu bez inwestycji), ktéry zostanie przyjety jako bazowy dla potrzeb sza-
cowania strumieni pienieznych.

Zgodnie z wytycznymi Komisji Europejskiej zasadne jest rozwazenie dwéch
mozliwych wariantéw:

< ,nic nie robi¢” (do-nothing),

+ minimalnego (do-minimum)***.

401 Guide to cost-benefit analysis..., op. cit., s. 30.
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Zdefiniowanie wariantu bez inwestycji pozwala obliczy¢ strumienie przyro-
stowe. S3 one r6znica pomiedzy wariantem inwestycyjnym (,zrobi¢ cos”),
a wariantem bez inwestycji (wariant ,nie robi¢ nic” badZ wariant minimum).

Podobne zalecenia formulowane sa w przywotywanej juz wczesniej Niebie-
skiej Ksiedze. Jednakze wedtug zawartych tam wskazéwek wariant minimalny
nie jest wariantem inwestycyjnym, poniewaz zaklada poniesienie odpowied-
nich kosztéw na utrzymanie lub czesciowa modernizacje istniejacej infrastruk-
tury w celu unikniecia pogorszenia sig jej stanu®®2.

Jak twierdza P. Mackie i J. Preston, ktérzy badali btedy popelniane w ocenie
transportowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych w Wielkiej Brytanii, wariant ,nic
nie robi¢” w przypadku linii kolejowych charakteryzujacych sie stalym poziomem
kosztéw ponoszonych w ostatnich latach na utrzymanie i remonty, w rzeczywi-
stosci jest wariantem ,robi¢ gorzej”. Wynika to z faktu wystapienia negatywnych
konsekwendji zwigzanych z redukcja predkosci kursowania pociagdéw, wzrostu ich
opdznien), pogorszenia sie jakosci ustugi transportowej, itp. Dlatego wariantem
bez inwestycji, w przypadku infrastrukturalnych przedsiewzie¢ kolejowych, wi-
nien by¢ wariant minimalny, ktéry zaklada ponoszenie kosztéw (zwiazanych
z remontami i odnowg), zapewniajacych utrzymanie biezacego poziomu ustug*®.

Podejscie to w odniesieniu do infrastruktury kolejowej wydaje sie by¢ stuszne,
jednakze w warunkach polskich, ze wzgledu na zty stan infrastruktury kolejowej
wynikajacy z dekapitalizacji, jak réwniez z uwagi na sytuacje ekonomiczno-
finansowa spétki PKP PLK S.A., wymaga dokladniejszego zdefiniowania. W prze-
ciwnym razie prowadzi¢ bedzie do zasadniczych nieprawidtowosci w rachunku
efektywno$ci, na co wskazuja doswiadczenia polskie z lat 2004-2007. W okresie
tym wariant bez inwestycji okreslany byl zazwyczaj jako wariant ,robi¢ mini-
mum”. W praktyce polegalo to na takim zakresie prac modernizacyjnych, ktére
pozwalaly przywrdci¢ pierwotne parametry techniczne linii. Taki zakres prac
wymagal jednak, ze wzgledu na aktualny stan infrastruktury i mozliwosci finan-
sowania PKP PLK S.A., pozyskiwania zewnetrznych Zrédet finansowania. Wa-
riantem bez inwestycji (odniesienia) powinien by¢ wariant gwarantujacy utrzy-
manie dotychczasowych parametréw technicznych linii. Zalozenie to jest zbiezne
ze stanowiskiem, jakie prezentuja P. Mackie i J. Preston, a takze, jak zauwaza
T. Dyr, jest zgodne z teoria ekonomii, ktéra zaklada, ze wariantem odniesienia
(wariantem bez inwestycji) nie powinien by¢ inny wariant inwestycyjny***.

402 Niebieska Ksiega. ..., op. cit., s. 12.

403 P, Mackie, J. Preston: Twenty-one sources..., op. cit., s. 2.

404T. Dyr: Szacowanie strumieni pienieznych dla potrzeb analizy efektywnosci finansowej przedsie-
wziel inwestycyjnych w infrastrukturze kolejowej. [w:] Unia Europejska. Wptyw na rozwdj Polski. Mono-
grafia. Red. M. Kotowska-Jelonek. Seria: M5. Monografie, studia, rozprawy. Politechnika Swieto-
krzyska, Kielce 2008, s. 37.
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Teoretycznie sytuacja, gdy strumienie pieniezne sa obliczane jako réznica
pomiedzy przeplywami pienieznymi dwdch wariantéw inwestycyjnych jest
mozliwa (wystepuje wtedy tzw. przedsiewziecie przyrostowe), a jej rozwazanie
jest zasadne w przypadku przeciwstawnych wskazan podstawowych miar efek-
tywnosci inwestydji, tj. wartosci biezacej netto i wewnetrznej stopy zwrotu.

W ocenie kolejowych inwestycji infrastrukturalnych, wariant bez inwestycji
powinien zapewni¢ utrzymanie aktualnego poziomu ustug transportowych, co
wiaze sie z utrzymaniem biezacych parametréw technicznych linii, przy czym
wariant ten powinien by¢ finansowany ze srodkéw wilasnych zarzadcy infra-
struktury. Takie podejscie moze budzi¢ watpliwosci w odniesieniu do mozli-
wosci zaplanowania w ekonomicznym cyklu zycia inwestycji (najczesciej kilku-
dziesiecioletnim) zakresu niezbednych do wykonania prac, ktére nie beda,
z jednej strony, prowadzily do pogorszenia stanu technicznego linii, z drugiej
za$ nie spowoduja poprawy tego stanu. Jednakze chodzi tu przede wszystkim
o zmiany zasadnicze, ktdérych efektem jest podniesienie poziomu oferowanych
ustug. A zatem wariant inwestycyjny polegajacy na przywréceniu linii kolejo-
wej jej pierwotnej uzytecznosci, w momencie, gdy aktualnie uzytecznosc ta jest
znacznie mniejsza (np. wystepuja liczne ograniczenia predkosci), czyli tzw.
rehabilitacja linii, nie moze by¢ traktowany jako wariant bez inwestycji, ktéry
stanowi podstawe do obliczenia przyrostowych strumieni pienieznych dla kaz-
dego innego wariantu inwestycyjnego.

Ponadto przyjmowanie inwestycyjnego wariantu minimalnego jako podsta-
wy do oszacowania strumieni pienieznych stanowi btad metodyczny, poniewaz
w ramach tych rachunkéw naklady inwestycyjne wariantu inwestycyjnego byty-
by pomniejszone o naklady inwestycyjne wariantu minimalnego, co prowadzi-
toby do probleméw zwigzanych z ptynnoscia finansowa przedsiewziecia. W wa-
riancie bez inwestycji nie moga wiec wystapi¢ zadne naklady inwestycyjne.

3.5. Szacowanie parametrow rachunku efektywnosci finansowej
i ekonomicznej inwestycji infrastrukturalnych w transporcie
kolejowym

3.5.1. Okres obliczeniowy w rachunku efektywnosci kolejowych
inwestycji infrastrukturalnych

Jednym z istotnych problemdéw, wystepujacych w ocenie efektywnosci kole-
jowych inwestycji infrastrukturalnych ze wzgledu na ich dlugi ekonomiczny
cykl zycia, jest okreslenie dtugosci okresu obliczeniowego. Okres ten, przyj-
mowany do obliczent wartosci biezacej netto w przypadku przedsiewzieé¢ infra-
strukturalnych w transporcie kolejowym, najczesciej nie obejmuje catego eko-
nomicznego cyklu zycia inwestycji. W ramach tego okresu uwzglednia sie fazy:
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przedinwestycyjna, inwestycyjna i cze$¢ fazy operacyjnej ekonomicznego cyklu
zycia inwestycji. Dla tak wyrazonego w latach czasu przygotowywane sg pro-
gnozy kosztéw i korzysci zwigzane z inwestycja; przeprowadzany jest takze
rachunek dyskonta.

Dlugos¢ tego okresu ma wplyw na warto$¢ miar efektywnosci kolejowych
przedsiewzie¢ infrastrukturalnych?®. W odniesieniu do przedsiewzie¢ typo-
wych, im dluzszy okres obliczeniowy, tym uzyskuje sie korzystniejsze wskaz-
niki NPV i IRR. Z drugiej jednak strony szacowanie przeplywéw pienieznych
w perspektywie kilkudziesiecioletniej obarczone jest znacznym stopniem nie-
pewnosci. Dlatego okres obliczeniowy stanowi istotny parametr rachunku
efektywnosci przedsiewziec¢ inwestycyjnych.

W literaturze przedmiotu znanych jest wiele metod ustalania dtugosci okresu
obliczeniowego. Jednakze nie wszystkie z nich moga by¢ zastosowane w odnie-
sieniu do kolejowych przedsiewzieé¢ infrastrukturalnych. Sposr6d metod przed-
stawionych w rozdziale pierwszym problematyczne moze by¢ zastosowanie:

< metody opartej na okresie kredytowania — poniewaz inwestycje tego ty-

pu nie moga by¢ finansowane wylacznie z kredytu ze wzgledu na bardzo
duza kapitatochtonnosé¢,

®
X4

metody opartej na rosnacej réznicy kosztéw — ze wzgledu na trudnosci
z szacowaniem kosztéw w perspektywie kilkudziesieciu lat, zaréwno
w odniesieniu do eksploatowanej infrastruktury, jak i nowej, ktéra mia-
taby ja zastapic,

D

®
X4

metody malejacej nadwyzki - ze wzgledu na brak jasnych wytycznych
dotyczacych ustalenia tej nadwyzki (wedtug przepiséw wykonawczych
PKP PLK S.A. przychody z udostepniania linii kolejowych powinny po-
krywa¢ koszty zwiazane z ich obstuga) oraz trudnosci z szacowaniem
strumieni pienieznych w perspektywie kilkudziesieciu lat (w praktyce
szacowania kosztéw i przychoddéw zwiazanych z eksploatacja linii kole-
jowych w konicowych latach okresu obliczeniowego czasami zaklada sie
ich stabilizacje, co wyklucza okreslenie korica okresu obliczeniowego),

D

< metody maksymalizacji wartoséci biezacej (maksymalizacji NPV) - po-
niewaz metoda ta nie ma uzasadnienia; nie wynika ona z racjonalnych
przestanek ani teoretycznych, ani praktycznych w odniesieniu do tego

typu inwestycji.
Pozostale metody, tj.: odwrotnosci stawek amortyzacyjnych, oprocentowania
sktadek amortyzacyjnych, okresu ekonomicznie pewnej eksploatacji, okresu
normalnej eksploatagji, malejacego znaczenia sald przeptywéw pienieznych, do-

405 Szerzej na ten temat patrz: P.R. Kozubek: Ekonomiczny cykl zycia kolejowych inwestycji infra-
strukturalnych. TTS 2008, Nr 4, s. 56-61.
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$wiadczenia i analiz marketingowych wydaja sie by¢ mozliwe do zastosowania.
Kalkulacje dtugosci okreséw obliczeniowych z wykorzystaniem ww. metod prze-
prowadzone zostaly na podstawie szacunkowych wielkosci okreslonych w opar-
ciu o dane ze studium wykonalnoéci modernizacji odcinka linii kolejowej o dtu-
gosci ok. 94 km. Modernizacja ta zakladata dostosowanie linii do prowadzenia
ruchu z predkosciag 160 km/h w ruchu pasazerskim przy zastosowaniu taboru
klasycznego, i predkosci ponad 160 km/h (maksymalnie do 200 km/h) przy za-
stosowaniu taboru z wychylnym pudlem oraz 120 km/h w ruchu towarowym?*%.

Ustalenie dlugosci okresu obliczeniowego na podstawie odwrotnosci sta-
wek amortyzacyjnych wymaga okreslenia $redniej wazonej stawek amortyzacji
grup srodkéw trwalych, powstatych w wyniku realizacji przedsiewziecia, osza-
cowania okresu operacyjnego oraz dlugosci fazy inwestycyjnej. Naklady inwe-
stycyjne w srodki trwate z podzialem na grupy rodzajowe dla przykltadowego
przedsiewziecia modernizagcji linii kolejowej X, stawki amortyzacji oraz wyli-
czona warto$¢ $redniag wazona stawek przedstawiono w tabeli 3.6. Naktady
inwestycyjne ponoszone sa w ciggu 5. lat.

Tabela 3.6. Wartos¢ i struktura naktadéw inwestycyjnych w srodki trwate dla przedsiewziecia
modernizacji przyktadowej linii kolejowej X

Lp. Rodzaj robét Nakfady Uc!’zial Stawka ) Sta_wka
[tys. zi] [%] amortyzacji wazona
1. | Drogi kolejowe 1138 246 54,0% 4.5% 2,4%
2. | Sieci trakcyjne i zasilanie 242 284 11,5% 4,5% 0,5%
3. | Obiekty inzynieryjne 241900 11,5% 4,5% 0,5%
4. |Budynki i budowle 54 652 2,6% 2,5% 0,1%
5. | Urzadzenia SRK 198 441 9,4% 4.5% 0,4%
o Silmateere | wan e | ase | od
7. | Skrzyzowania drdg z kolejg, 44 145 2,1% 4,5% 0,1%
8. |Razem inwestycje (poz. 1-7) 2106 140 100,0% - -
9. | Srednia wazona stawka amortyzacji - - - 4,4%

Zr 6 dto: Opracowanie whasne.

406 Do szacunkéw wykorzystano dane czesci finansowo-ekonomicznej studium wykonalnosci
przedsiewziecia realizowanego przy wspoétudziale autora w latach 2006-2007. Ze wzgledu na ko-
niecznos$¢ zachowania tajemnicy przedsiebiorcy oznaczenie wspomnianej linii kolejowej nie bedzie
ujawnione.
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Srednia wazona stawek amortyzacji grup $rodkéw trwatych wyliczono na
podstawie wag, za ktére przyjeto udzial wartosci naktadéw srodkéw trwatych
danej grupy w ogdlnej wartosci naktadéw inwestycyjnych, oraz stawek amor-
tyzacji dla danej grupy przyjetych na poziomie:

< dla budynkéw i budowli oraz urzadzen w nich zainstalowanych - 2,5%;

% dla pozostalych sktadnikéw majatku - 4,5%*"".

Okres operacyjny wyznaczony na podstawie §redniej wazonej stawek amor-
tyzadji, dla tego przypadku, wynosi:
1

n,, = =22,5~23lata (3.1
P 4,4%

Okres obliczeniowy jest tu réwny sumie okresu operacyjnego i okresu inwe-
stycyjnego, i wynosi:
n=5+23=281lat (3.2)

Koncepcja okreslenia okresu obliczeniowego na podstawie oprocentowania
sktadek amortyzacyjnych réwniez wykorzystuje warto$é sredniag wazona sta-
wek amortyzacji. Wymaga takze okreslenia stopy procentowej rachunku, na
ktérym gromadzone bylyby odpisy amortyzacyjne, az do momentu zréwnowa-
zenia nakladu poniesionego na srodki trwate. Oprocentowanie rachunku jest
bardzo zréznicowane w zaleznosci od banku oraz rodzaju rachunku. Dotyczy
to zaréwno zwyklych rachunkéw, depozytowych rachunkéw firmowych oraz
lokat. Zmiana stopy procentowej w zakresie 2,6%-5% powoduje zmiane okre-
su operacyjnego o 2 lata. Ze wzgledu na tak niewielka réznice, do obliczen
przyjeto stope procentowa w wysokosci 4,25%.

Okres operacyjny wyznaczony na podstawie tej metody wynosi:

o 4,4%+4,25%

_ 44% _ _1611~16lat (3.3)

n
P log(1+4,25%)

a okres obliczeniowy:

n=5+16=211lat (3.4)

407 Stawki amortyzacji przyjeto na podstawie rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 30 grudnia
1999 r. w sprawie Klasyfikacji Srodkéw Trwalych (KST) DzU 1999 Nr 112, poz. 1317 oraz ustawy
z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych. DzU 1992 Nr 21, poz. 86. Za-
facznik nr 1: Wykaz rocznych stawek amortyzacyjnych.
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Koncepcja okresu ekonomicznie pewnej eksploatacji zbudowana jest na
podstawie techniczno-ekonomicznej charakterystyki obiektéw powstatych
w wyniku inwestycji i analizy warunkéw ich wykorzystania w danej branzy.
Dla dré6g kolejowych okres zywotnosci wynosi 20-40 lat*°®.

Wedtug koncepcji opartej na okresie normalnej eksploatacji, okres oblicze-
niowy obejmuje faze inwestycyjna i czas 5-6 lat potrzebnych na rozruch pro-
dukgji, i kilka lat normalnej eksploatacji. Dla badanego przedsiewziecia okres
obliczeniowy wynosilby zatem, przyjmujac piecioletni czas potrzebny na roz-
ruch i normalna eksploatacje oraz piecioletni okres fazy inwestycyjnej, 10 lat.

Koncepcja malejacego znaczenia sald przeplywéw pienieznych wymaga
ustalenia warto$ci wspélczynnika dyskontowego dla kolejnych lat. Granica
okresu obliczeniowego w tym wypadku jest rok, po ktérym znaczenie sald jest
tak mate, Ze mozna je pomina¢. Przyjmujac zalozenie, ze wielko$¢ naktadéw
inwestycyjnych na potrzeby realizacji studium wykonalnosci szacowana jest
z doktadnoscia 10%, nalezy okresli¢ rok, od ktérego wspétczynnik dyskontuja-
cy zacznie osiaga¢ warto$ci ponizej tej granicy. Dla stopy dyskontowej réwnej
5% nastapi to w 48 roku.

Wedtug koncepcji opartej na doswiadczeniu i analizach marketingowych
okres ten okresla sie na podstawie wiedzy o wczesniej realizowanych przed-
siewzieciach. Opracowywane w ostatniej dekadzie w Polsce analizy i oceny
efektywnosci inwestycji w infrastrukture kolejowa zaktadaly rézne horyzonty
czasowe, ktdére wynosity: 25, 30 i 31 lat. Réwniez wytyczne Komisji Europej-
skiej, dotyczace przygotowania studiéw wykonalnos$ci inwestycji w zakresie
infrastruktury transportowej, zalecaja przyjmowanie okresu obliczeniowego
z przedziatu 15-30 lat, przy czym dla inwestycji kolejowych rekomendowany
czas obliczeniowy wynosi 30 lat*®.

Tak wiec, w zaleznosci od sposobu okreslenia okresu obliczeniowego, wy-
nosi on od 10 do 48 lat. Okres obliczeniowy dla przyktadowej inwestycji infra-
strukturalnej w transporcie kolejowym obliczony z zastosowaniem réznych
metod przedstawiono w tabeli 3.7.

Okres obliczeniowy wyznaczony na podstawie odwrotnos$ci stawek amor-
tyzacyjnych i oprocentowania sktadek amortyzacyjnych moze by¢ rézny dla
réznych inwestycji, a nawet dla réznych wariantéw inwestycyjnych tego sa-
mego przedsiewziecia. Ponadto, w przypadku dwdch pierwszych metod,
stawki amortyzacyjne nie przedstawiaja rzeczywistego tempa zuzycia $rod-
kéw trwatych. Dlatego tez dla metod tych, cho¢ mozliwych do zastosowania
z teoretycznego punktu widzenia, nie ma uzasadnienia ich wykorzystania

408 Rozwdj infrastruktury..., op. cit., s. 20.
409 Guidance on the methodology..., op. cit., s. 35.
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w szacowaniu okresu obliczeniowego na potrzeby oceny efektywnosci kole-
jowych inwestycji infrastrukturalnych.

Tabela 3.7. Szacowana dtugosé ekonomicznego cyklu zycia inwestycji wedtug réznych koncepcji
dla przyktadowej inwestycji modernizacyjnej linii kolejowej X

Koncepcja ustalania diugosci ekonomicznego cyklu Dlugos¢ ekonomicznego cyklu zycia
zycia inwestycji inwestyciji [lata]
odwrotno$¢ stawek amortyzacyjnych 28
oprocentowanie sktadek amortyzacyjnych 21
okres pewnej eksploatacji 20-40
okres normalnej eksploatacii 10
malejgce znaczenie sald przeptywow pienigznych 48
doswiadczenie i analizy marketingowe 25-31

Zr 6 dto: Opracowanie whasne.

Szacowanie okresu obliczeniowego na podstawie malejacego znaczenia sald
przeplyw6w pienieznych zalezy od przyjetej stopy dyskontowej. Przy duzej
stopie dyskontowej utrata znaczenia sald przeplywdéw pienieznych nastepuje
szybciej niz przy stopie malej. Zastosowanie tej metody w przypadku kolejo-
wych inwestycji infrastrukturalnych moze by¢ problematyczne ze wzgledu na
rézny poziom finansowej i spotecznej stopy dyskontowej. Ponadto, szacunki
przeplywéw pienieznych w okresie pie¢dziesiecioletnim i dtuzszym obarczone
sa duzym stopniem niepewnosci.

Koncepcja pewnej eksploatacji infrastruktury w przypadku linii kolejowej
jest do$¢ nieprecyzyjna podstawa okreslenia okresu obliczeniowego. Okres
obliczeniowy ustalony za pomoca tej metody moze by¢ odmienny dla réznych
przedsiewzie¢ czy tez wariantéw inwestycji. Aczkolwiek, biorac pod uwage
zywotno$¢ linii kolejowej, jak réwniez doswiadczenie i analize marketingowa,
mozna przyjaé okres obliczeniowy dla infrastruktury kolejowej wynoszacy 30
lat. Ten horyzont czasu jest zgodny z wytycznymi Komisji Europejskie;.

3.5.2. Okreslenie finansowej i ekonomicznej stopy dyskontowej

Drugim, obok okresu obliczeniowego, parametrem niezbednym do ustale-
nia efektywnosci kolejowych inwestycji infrastrukturalnych, jest stopa dys-
kontowa. Od jej wartosci moze zalezec nie tylko jaka wielko$¢ osiagnie warto$é
biezaca netto inwestycji, ale przede wszystkim czy bedzie to warto$¢ decyduja-
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ca o przyjeciu lub odrzuceniu przedsiewziecia. Dla przedsiewzie¢ typowych,
wraz ze wzrostem wielkosci stopy dyskontowej maleje wartos$¢ biezaca netto.
Przyjecie wlasciwej stopy dyskontowej jest wiec bardzo istotnym warunkiem
poprawnosci rachunku efektywnosci inwestycji przeprowadzanym za pomoca
metod dyskontowych.

Analiza w ramach ewaluacji efektywnosci kolejowych inwestycji infrastruk-
turalnych prowadzona jest w aspekcie oceny finansowej i ekonomicznej. Przy-
jecie, jako miary efektywnosci w ramach tych dziatan, finansowej wartosci
biezacej netto (FNPV) i ekonomicznej wartosci biezacej netto (ENPV), deter-
minuje potrzebe okreslenia dwoch stép dyskontowych. W odniesieniu do oce-
ny finansowej jest to finansowa stopa dyskontowa (ang. financial discount rate,
FDR), natomiast dla przeprowadzenia oceny ekonomicznej stosuje sie spo-
teczna stope dyskontowa (ang. social discount rate, SDR).

W praktyce, warto$¢ obydwu tych stép moze by¢ zblizona, a nawet taka
sama. Bledem byloby jednak zalozenie, ze pomiedzy tymi stopami nie ma réz-
nicy. Wynikaja one w gtéwnej mierze z zadan, jakie s stawiane przed finan-
sowa i ekonomiczna ocena przedsiewziecia, a takze z niedoskonatosci rynkéw
finansowych, spowodowanych np.: monopolem, podatkami, reglamentacja,
ctami, cenami taryfowymi, itp. W zwiazku z powyzszym nalezy oddzielnie
rozwazy¢ szacowanie finansowej i spotecznej stopy dyskontowe;j.

Ze wzgledu na zachowanie zasady spéjnosci w szacowaniu finansowej stopy
dyskontowej w pierwszej kolejnosci nalezy okresli¢ czy w rachunku dyskonto-
wym bedzie stosowana stopa nominalna, czy tez rzeczywista (realna), co wiaze
sie z zastosowaniem cen statych lub nominalnych do szacowania przeptywéw
pienieznych.

Samo przewidywanie poziomu inflacji, jak réwniez szacowanie przysztych
przeplyw6w pienieznych z jej uwzglednieniem, jest obarczone duzym margi-
nesem bledu. Szczegélnie jest to istotne dla przedsiewzie¢ o dlugim ekono-
micznym cyklu zycia, do ktérych zalicza sie kolejowe inwestycje infrastruktu-
ralne. Zastosowanie realnej stopy dyskontowej i cen statych pozwala wyelimi-
nowac ten blad z rachunku efektywnosci inwestycji.

Druga istotng kwestia jest uwzglednienie ryzyka w stopie dyskontowej. Za-
gadnienie to jest szczeg6lnie wazne w aspekcie przeprowadzania analizy i oce-
ny ryzyka. Uwzglednienie w stopie dyskontowej premii za ryzyko oraz pdzniej-
sze przeprowadzenie oceny ryzyka, np. za pomoca metod probabilistyczno-
statystycznych lub symulacji Monte Carlo bytoby btedne, poniewaz prowadzi-
toby do mierzenia ryzyka od ryzyka. A zatem stopy dyskontowe (FDR i SDR),
stosowane w ocenie kolejowych inwestycji infrastrukturalnych, nie powinny
obejmowac premii za ryzyko.
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Trzecim kluczowym zagadnieniem jest okre$lenie, w jaki sposéb zostanie
ustalona stopa dyskontowa. Niejednokrotnie stosowane finansowe stopy dys-
kontowe okreslane s3 nie na podstawie modeli teoretycznych, lecz w oparciu
oinne, bardziej pragmatyczne podejicia. Przykladem sa finansowe oceny
transportowych przedsiewzie¢ infrastrukturalnych, w tym takze kolejowych,
wykonywane w réznych panistwach europejskich, w ramach aplikowania o fun-
dusze UE, na potrzeby ktérych FDR wyznaczana byta na podstawie:

< dlugookresowych, wolnych od ryzyka obligacji — dla inwestycji publicz-
nych lub cze$ciowo publicznych; jako FDR przyjmuje sie w tym przypad-
ku rzeczywista stope procentowa obligacji publicznych o terminie ptat-
nosci réwnowaznym do horyzontu czasu przedsiewziecia (dla inwestycji
kolejowych 30 lat),

% oficjalnej rzadowej stopy dyskontowej — wiele krajéow ma oficjalnie usta-
lona stope dyskontowa; zaleta takiego rozwiazania, pomimo pewnych
kontrowersji, jest to, ze wszystkie przedsiewziecia sa ocenianie przy jed-
nakowej stopie dyskontowe;j,

% rzeczywistej stopy zwrotu z obligacji EBI o réwnowaznym terminie za-
padalnosci do okresu obliczeniowego przedsiewziecia — uzasadnieniem
takiego podejscia jest fakt, ze z punktu widzenia podatnika UE obligacje
EBI sa wolna od ryzyka alternatywa dla innych inwestycji finansowych,

< zalecen Komisji Europejskiej — zgodnie z wytycznymi dotyczacymi opra-
cowywania studiéw wykonalnosci dla przedsiewzie¢, dla ktérych aplikuje
sie o dofinansowanie z funduszy UE*.

Doswiadczenia zwiazane z wnioskami sktadanymi o dofinansowanie przed-
siewzie¢ inwestycyjnych przez panstwa cztonkowskie UE w ramach Funduszu
Spéjnosci w poprzednim okresie budzetowania (2000-2006) pokazuja, ze obli-
czanie stop dyskontowych bylo czesto niewlasciwe'!. Finansowe stopy dys-
kontowe stosowane w réznych krajach, korzystajacych z funduszy UE, wyka-
zywaly znaczne zréznicowanie. W odniesieniu do inwestycji transportowych,
w latach 2000-2006, w zaleznosci od panstwa, wynosity one od 5% do 10%
(aw odniesieniu do innych obszaréw inwestycyjnych nawet od 3% do 11%).
Ponadto w niektérych przypadkach, rézne FDR stosowane byly w tym samym
kraju dla ré6znych projektéw. Nalezy nadmienié, ze zgodnie z zaleceniami Ko-
misji Europejskiej, beneficjenci winni w tym okresie stosowa¢ finansowa stope
dyskontowa w wysokosci 6% - dla krajéw bylej pietnastki oraz 8% - dla
panstw korzystajacych uprzednio z funduszy przedakcesyjnych.

410 M. Florio: Evaluating Structural..., op. cit., s. 215.
41 Tamze, s. 212.
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Tabela 3.8 przedstawia finansowe stopy dyskontowe stosowane w wybra-
nych przedsiewzieciach transportowych.

Tabela 3.8. Finansowa stopa dyskontowa w wybranych projektach transportowych

Kraj Projekt Stopa dyskontowa [%]

Ampliacion del aeropuerto de Madrid/Barajas 5

i ) Ligne TGV Madrid — Barcelona — France

Hiszpania
Ampliacion del puerto de la Estaca 6
Autoroute Albacete — Murcia
Francja Port 2000 - Le Havre 8
) Dublin Port Lo -lo 10
Ilandia

DART Rail extensions 5
Grecja Sampleoftransportinfrastructures 5

Z 16 dto: Opracowanie whasne na podstawie: M. Florio: Evaluating Structural..., op. cit., s. 215.

Zréznicowanie FDR wystepowato takze w Polsce. W analizie i ocenie kole-
jowych inwestycji infrastrukturalnych stosowane byly finansowe stopy dys-
kontowe w wysokosci: 5%, 6% i 8%. W zasadzie stopy te nie byly szacowane
z wykorzystaniem modeli teoretycznych, tylko okreslane na podstawie zalecer
przedstawionych w wytycznych Komisji Europejskiej dotyczacych opracowy-
wania studiéw wykonalnosci w réznych okresach programowania.

Finansowa stopa dyskontowa, w tym aspekcie, ma istoty wplyw nie tylko
na wielko$¢ wskaznika NPV jako miary efektywnosci, ale takze na poziom
wspotfinansowania przedsiewziecia z funduszy unijnych. Zasadne jest zatem,
przy okredlaniu FDR dla kolejowych przedsiewzie¢ infrastrukturalnych,
uwzglednianie wytycznych Komisji Europejskie;.

Dla okresu budzetowania 2007-2013, ze wzgledu na zmiany makroekono-
miczne, jakie zaszly w UE, zmniejszona zostala warto$¢ referencyjnej realnej
FDR z 6% do 5%.*? W wytycznych brak jest jednak glebszego uzasadnienia dla
takiej wielkosci stopy dyskontowej. Jednoczesnie Komisja dopuszcza stoso-
wanie innej niz 5% finansowej stopy dyskontowej z uwagi na szczegélne wa-
runki makroekonomiczne w danym panstwie cztonkowskim, charakter inwe-
stora lub sektor, ktérego to dotyczy (np. transport, srodowisko naturalne,

412 Guidance on the methodology ..., op. cit., s. 7.
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energia, itp.) i zacheca panstwa czlonkowskie do wprowadzenia wlasnych
punktéw odniesienia w zakresie stép dyskontowych.

Komisja wskazuje réwniez, ze FDR powinna odzwierciedla¢ koszt alterna-
tywny kapitatu inwestora interpretowany jako zwrot z projektu bedacego naj-
lepsza alternatywa. Jej granice powinien okresla¢ rzeczywisty sredni wazony
koszt kapitatu dla danego przedsiewziecia.

Zdaniem M. Florio, punktem odniesienia dla szacowania finansowej stopy
dyskontowej dla przedsiewzie¢ wspétfinasowanych z Funduszu Spéjnosci w bie-
zacym okresie programowania 2007-2013 moze by¢ rzeczywista stopa zwrotu
EBI powiekszona o korekte podatkowa i powinna ona wynosi¢ 3%-4%*.

Inwestycje infrastrukturalne w obszarze transportu zazwyczaj charaktery-
zuja sie brakiem finansowej efektywnosci — wskaznik FNPV jest mniejszy od
zera. Zalezno$¢ wskaznika FNPV od wielko$ci FDR przedstawiono dla przykta-
dowej linii kolejowej X na rysunku 3.3.

500000,0 zt

0,0zt

0,0% 5,0% 10,0% 50,0% 100,0% 150,0% 9 0%
-500000,0 zt //
-1000000,0 t /
-1 500 000,0 zt /

-2000000,0 z4 —

-2 500 000,0 z

FNPV

Finansowa stopa dyskontowa
Rys. 3.3. Finansowa wartos¢ biezqca netto w zaleznosci od finansowej stopy dyskontowej dla
przedsiewziecia modernizacji przyktadowej linii kolejowej X

Zr 6 dto: Opracowanie wlasne.

Prezentowane przedsiewziecie modernizacyjne charakteryzuje sie ujemna
finansowa wewnetrzna stopa zwrotu (FRR = -11,47%), a warto$¢ wskaznika
FNPV, przy stopie FDR = 5% wynosi -1 958,9 tys. zl. Inwestycje, w ktérych
wewnetrzna stopa zwrotu przyjmuje wartosci ujemne, charakteryzuja sie sto-
sunkowo mala wrazliwoscia na zmiane stopy dyskontowej. Dochodzi tu réw-

413 M. Florio: Evaluating Structural..., op. cit., s. 216.
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niez do pewnego rodzaju paradoksu. Mianowicie zwiekszenie stopy dyskonto-
wej, czyli zaostrzenie warunkéw dla danej inwestygcji, skutkuje poprawa efek-
tywnosci lub raczej zmniejszeniem nieefektywnosci. Wraz ze wzrostem stopy
dyskontowej wartos$¢ wskaznika FNPV dazy do zera. Dzieje sie tak ze wzgledu
na bardzo duze ujemne wartosci strumieni pienieznych netto w poczatkowych
latach okresu obliczeniowego i stosunkowo mate dodatnie przepltywy pieniez-
ne netto w latach kolejnych tego okresu.

Prezentowane przedsiewziecie inwestycyjne cechuje sie brakiem efektyw-
nosci finansowej niezaleznie od przyjetej stopy dyskontowej. Jednakze inwe-
stycje, ktore cechuja sie brakiem efektywnosci finansowej (przy jednoczesnej
efektywnosci ekonomicznej) kwalifikuja sie do wspétfinansowania z funduszy
europejskich. Ponadto, wraz ze wzrostem finansowej stopy dyskontowej wzra-
sta wskaznik dofinansowania, a co za tym idzie, warto$¢ grantu UE. Wynika to
z faktu generowania przez przedsiewziecie wysokich naktadéw inwestycyjnych
w poczatkowych latach okresu obliczeniowego (przez co sa one wzglednie nie-
czule na zmiane FDR), podczas gdy przychody generowane sa w p6zniejszych
latach. Tak wiec zmniejszenie finansowej stopy dyskontowej, z jednej strony,
moze skutkowa¢ mniejszym dofinansowaniem dla danego przedsiewziecia, ale
z drugiej stwarza to mozliwo$¢ wsparcia wiekszej liczby inwestycji.

Biorac pod uwage zaréwno modele teoretyczne, jak i podejicia stosowane
w praktyce, wydaje sie, ze okreslajac FDR w warunkach polskich zasadne jest
uwzglednienie:

1) oprocentowania dtugoterminowych, wolnych od ryzyka obligacji Skarbu

Panstwa,
2) oprocentowania dtugoterminowych kredytéw EBI,
3) stopy dyskontowej zalecanej przez Komisje Europejska.

Problematyczne jest natomiast wykorzystanie metod teoretycznych szaco-
wania stopy dyskontowej opartych na koszcie kapitatu, tj. modelu wyceny ak-
tywoéw kapitatowych (CAMP) i $redniego wazonego kosztu kapitatu. Zastoso-
wanie modelu CAMP zaklada przyjecie stopy dyskontowej na poziomie kosztu
kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa. Stosuje sie go w sytuacji, gdy inwestycje
finansowane sa z kapitalu wtasnego. W przypadku infrastruktury kolejowej
inwestycje finansowane sa zazwyczaj z funduszy UE, dotacji budzetowych
i uzupetniajaco z dtugoterminowych instrumentéw finansowych.

Istota modelu $rednio wazonego kosztu kapitatu jest okreslenie stopy dys-
kontowej na podstawie poszczegélnych sktadnikéw kapitatu przedsiebiorstwa,
tj. kapitalu akcyjnego i zadluzenia dlugoterminowego. W aktualnym stanie
prawnym akcje PKP PLK S.A. nie moga by¢ przedmiotem publicznego obrotu.
Nie mozna zatem wyceni¢ ich warto$ci rynkowej, ktéra bytaby odpowiednia do
oszacowania WACC.
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Wykorzystanie metody opartej na oprocentowaniu dtugoterminowych obli-
gacji Skarbu Paristwa ma réwniez swoje ograniczenia. S one wynikiem diugiego
ekonomicznego okresu zycia kolejowych inwestycji infrastrukturalnych, ktéry
przekracza 30 lat, czyli okres, ktéry zazwyczaj jest przyjmowany jako okres obli-
czeniowy w ocenie efektywnosci tego typu przedsiewziec. Najdtuzszy okres emi-
syjny obligacji skarbu panistwa w Polsce, dostepny w ofercie publicznej, wynosi
obecnie 10 lat. Oprocentowanie ustalane jest dla kazdego rocznego okresu od-
setkowego na podstawie stopy wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych,
przyjmowanej dla 12. miesiecy i oglaszanej przez Prezesa Gléwnego Urzedu
Statystycznego w miesiacu poprzedzajacym pierwszy miesiagc danego okresu
odsetkowego, powiekszonej o marze, w pierwszym okresie odsetkowym — 1,55%
i w nastepnych okresach odsetkowych o stala marze — 3,00%*'*. W pierwszym
okresie nominalna stopa procentowa wynosi 5,75% w skali roku.

Realna finansowa stopa dyskontowa obliczona jako réznica pomiedzy
stopa nominalna a stopa inflacji, przy stopie inflacji na poziomie np. ok. 4%
i stopie oprocentowania 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa na poziomie
5,75%, wyniesie:

FDR =5,75%—-4%=1,75% (3.5)

Zgodnie z druga wymieniona metoda, FDR obliczana jest na podstawie
oprocentowania diugoterminowych kredytéw EBI. Koszt kapitalu w kredycie
EBI wykorzystywanym w finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych szaco-
wany jest na podstawie stopy EURIBOR*", ktéra jest okreslana dla réznych
okres6w czasowych od jednego miesigca do roku i marzy banku. Marza ta wy-
nosi ok. 0,25 punktu procentowego.

Biorac pod uwage aktualne wartosci srednie stép EURIBOR dla najdtuzsze-
go okresu czasowego réwnego 1 rok, ktére w latach 2006-2011 wynosity: od
3,53% w 2006 r., 4,45% w 2007 r., 4,81% w 2008 r., 1,68% w 2009 r., 1,35%
w 2010 r. 1 1,93% w pierwszym poétroczu 2011 r.#'¢ oraz przedstawiona marze
banku, koszt kapitalu w kredycie EBI ulega istotnym zmianom i waha sie
w przedziale ok. 1,50%-5,06%.

Jak juz wczesniej wspomniano, warto$¢ finansowej stopy dyskontowej zale-
canej przez Komisje Europejska wynosi 5%. Wartos¢ ta rézni sie znaczaco od

414 List Emisyjny nr 34/2011 Ministra Finanséw z dnia 25 lipca 2011 r. w sprawie emisji emery-
talnych dziesiecioletnich oszczednosciowych obligacji skarbowych oferowanych w sieci sprzedazy
detalicznej. Punkt 7. http://www.obligacjeskarbowe.pl/download/EDO0821_cpilink.pdf

415 EURIBOR (Euro Interbank Offer Rate) — stopa procentowa kredytéw na rynku europejskim
(Srednia z ofert 60. bankéw), ktdra jest ustalana o godzinie 11:00 czasu w Brukseli przez Federation
Bancaire de L'Union Europeenne (FBE).

416 Srednie wartoéci podano za Bankier.pl Polski Portal Finansowy http://www.bankier.pl
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FDR oszacowanej na podstawie oprocentowania dziesiecioletnich obligacji Skar-
bu Panstwa i jest podobna do FDR obliczonej na podstawie dtugoterminowych
kredytéw EBI dla lat 2007-2008. Wydaje sie zasadne, ze przedsiebiorstwo, ktére
nie posiada wystarczajacych zasobéw do sfinansowania inwestycji powinno ra-
czej opierac szacunek finansowej stopy dyskontowej na podejsciu kosztowym,
a nie przychodowym. Przyjmujac takie zalozenie oraz biorac pod uwage wptyw
finansowej stopy dyskontowej na wielko$¢ ewentualnego dofinansowania, FDR
stosowana w ocenie finansowej kolejowych przedsiewzie¢ infrastrukturalnych
powinna by¢ przyjeta na poziomie zalecanym przez Komisje Europejska, tj. 5%.

W ramach oceny ekonomicznej przedsiewziecia, do obliczenia ekonomicz-
nej wartosci biezacej netto (ENPV) stosowana jest spoteczna stopa dyskonto-
wa (SDR). Ma ona odzwierciedla¢ spoteczny punkt widzenia na efektywnos¢
danego przedsiewziecia inwestycyjnego, czy tez innymi stowy tempo, z jakim
maleje znaczenie przysztych korzysci i kosztéw dla obecnego spoteczenstwa.

W rozdziale pierwszym przedstawiono rézne podejicia do szacowania spo-
tecznej stopy dyskontowej. Najprostsze z nich polega na przyjeciu SDR na pod-
stawie standardowego wskaznika — wzorca. Takim wskaznikiem moze by¢
warto$¢ spotecznej stopy dyskontowej zalecana przez Komisje Europejska.

Zalecana warto$¢ spotecznej stopy dyskontowej w perspektywie lat 2006-
2013 wynosi 5,5% dla panistw objetych Funduszem Spéjnosci i 3,5% dla pozo-
stalych*’. Jednakze Komisja Europejska dopuszczala i dopuszcza nadal,
w uzasadnionych przypadkach, przyjmowanie SDR na innym, niz zalecany,
poziomie. Istotne jest jednak, aby stosowana spoteczna stopa dyskontowa byta
jednakowa dla projektéw realizowanych w danym kraju.

W praktyce, rézne podejsicie rzadéw krajéw europejskich do oceny inwesty-
¢ji o charakterze spotecznym prowadzito do znacznych rozbieznosci w pozio-
mie przyjmowanych spotecznych stép dyskontowych. Przyktadowo, w 2002
roku, SDR stosowana we Frangji, oparta o kraficowy koszt kapitatu, wynosita
8%, podczas gdy stopa stosowana w Niemczech, szacowana na podstawie war-
tosci rzeczywistej rzadowych obligacji dtugoterminowych, wynosita tylko 3%.
W tym czasie oficjalna spoteczna stopa dyskontowa stosowana w Wielkiej Bry-
tanii, ustalona byta jako kompromis miedzy podejéciem opartym na koszcie
kapitatu a podejsciem wykorzystujacym wartosé preferencji czasowych i wyno-
sita 6%. W kolejnych latach, zaréwno we Francji, jak i Wielkiej Brytanii zmniej-
szone zostaly wartosci stosowanych spotecznych stép dyskontowych, odpo-
wiednio do 4% i 3,5%. W Niemczech SDR pozostata na poziomie 3%*. W ta-

417 Guidance on the methodology..., op. cit., s. 9.

418 D.J. Evans: Social discount rates for the European Union. Milan European Economy Workshop.
Working Paper n. 2006-20. Universita degli Studi di Milano Dipartimento di Scienze Economiche,
Aziendali e Statistiche, Milano 2006, s. 1-2.
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beli 3.9 przedstawiono spoteczne stopy dyskontowe stosowane w wybranych
panstwach w réznych okresach czasu.

Tabela 3.9. Spoteczna stopa dyskontowa w wybranych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej

Kraj Stopa dyskontowa Metoda ustalania Rok
Wielka Brytania 3,5% Stopa preferencji czasu 2003
Niemcy 3% Stopa preferencji czasu od korica 1980
Holandia 4% Stopa zwrotu z prywatnych inwestyciji 1994/2003
Francja 8% Stopa zwrotu z prywatnych inwestyciji 1985
Portugalia 4% Stopa preferencji czasu 2003
Irfandia 5% Stopa zwrotu z prywatnych inwestyciji 1995
Wiochy 5% Literatura ekonomiczna 2001
Hiszpania 4% Sloﬁ g;z:)?gvsv‘wg;r’lych Zalezna od sektora b.d.

Zr 6 dto: M. Florio: Evaluating Structural..., op. cit., s. 217.

W Polsce, dla potrzeb oceny ekonomicznej kolejowych inwestycji infra-
strukturalnych stosowane byly stopy dyskontowe w wysokosci: 5% i 5,5%.
Najczesciej stopy te przyjmowane byly arbitralnie (bez uzasadnienia) lub zgod-
nie z zaleceniami Komisji Europejskiej. Stosowane bylo zatem najprostsze
podejécie wykorzystujace standardowy wskaznik. Taka praktyka w obecnym
okresie programowania prowadzi do przyjmowania finansowej i spolecznej
stopy dyskontowej na poziomie 5%, ktory jest sugerowany i uzgodniony z Ko-
misja Europejska przez ekspertéw inicjatywy JASPERS.

Alternatywa dla przedstawionego podejscia jest okreslenie spotecznej stopy
dyskontowej jako spotecznej stopy preferencji czasowych (STPR), do okresle-
nia ktérej wykorzystuje sie pewna posta¢ réwnania Ramseya (wzér (1.12)).
Podejscie to zastosowano, miedzy innymi, w Wielkiej Brytanii dla oszacowania
oficjalnej spotecznej stopy dyskontowej. Spoteczna stopa preferencji czaso-
wych okreslona zostata jako suma dwdch sktadnikéw:

< stopy preferencji czasowych (p), dla ktérej przyjeto wartosé 1,5%,

% iloczynu przyrostu konsumpcji na osobe (g) i elastycznosci kranicowej

uzyteczno$ci konsumpgji (e), dla ktérych przyjeto wartosci odpowiednio:
2% i 1%

419 Apraisal and Evaluation in Central Government. The Green Book. Annex 6. HM Treasury, London
2003, s. 98.
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Rzeczywista spoteczna stopa preferencji czasowych wyniosta:

STPR=p+e-g=15%+1-2%=3,5% (3.6)

W literaturze przedmiotu przedstawia sie opinie, ze wskaznik (e) okreslany
jako elastycznos¢ kranicowej uzytecznosci konsumpdji lub jako elastycznosci
dobrobytu spotecznego zawiera sie w przedziale od 0,7 do 1,5 i powinien
przyjmowaé warto$é¢ réwna 1*°. Wartos¢é wspétczynnika (g) okreslonego na
podstawie wzrostu konsumpcji na osobe lub produktu krajowego brutto dla
krajéw Unii Europejskiej wynosi ok. 2%**!. Za$ stope preferencji czasowej (p)
szacuje sie w przedziale 1,0%-1,7%, przy czym sklada sie ona z czystego wspét-
czynnika preferencji czasowej réwnego 0,5% (lub mniej) oraz czynnika ryzyka
dla nieprzewidywalnych, niekorzystnych wydarzen*??. M. Florio podkresla
jednak, ze w przypadku inwestycji publicznych wiekszo$¢ ekonomistéw do-
brobytu zgadza sie, ze stopa preferencji czasowych powinna wynosi¢ 2%*%.
Szerszy przeglad réznych zalecanych wartosci parametru (p) przedstawia D.J.
Evans. Zdaniem tego autora, wystepujace rozbieznosci sklaniaja do przyjecia
wartosci (p) od 0% do 2%, przy czym wartos¢ 1% jest najbardziej odpowiednia,
przynajmniej dla krajéw dobrze rozwinietych*?.

Przyjmujac powyzsze zalozenia, przy czystej stopie preferencji czasowych
0,5%, spoteczna stopa dyskontowa wynosi od 1,9% do 3,5%. Uwzgledniajac
stope preferencji czasowych w wysokosci 2%, spoteczna stopa dyskontowa
zawiera sie w przedziale od 3,4% do 5%.

Na podstawie powyzszych przestanek mozna stwierdzi¢, ze spoteczna stopa
dyskontowa, okreslona jako spoteczna stopa preferencji czasowych (STPR),
powinna wynosi¢ 3%-3,5% i, jak zauwaza D.J. Evans, jest to wartos¢ zgodna
z rzeczywista stopa obligacji dtugoterminowych w krajach strefy EURO i zbiez-
na z oficjalnymi spolecznymi stopami dyskontowymi w Niemczech, Francji
i Wielkiej Brytanii. Jest wiec wlasciwa spoteczng stopa dyskontowa do oceny
ekonomicznej przedsiewzie¢ w panistwach cztonkowskich Unii Europejskiej*®.

Stosowanie nizszej spotecznej stopy dyskontowej w sposéb znaczny wply-
wa na ekonomiczna efektywnos¢ kolejowych inwestycji infrastrukturalnych.
Wyniki symulacji wpltywu wielkosci spotecznej stopy dyskontowej na wartos¢

420 Por.: D. Pearce, B. Groom, C. Hepburn, Ph. Koundouri: Valuing the Future.., op. cit., s. 130; M.
Florio: Evaluating Structural..., op. cit., s. 217.

421 D.J. Evans: Social discount..., op. cit., s. 6.

422 Por.: D. Pearce, B. Groom, C. Hepburn, Ph. Koundouri: Valuing the Future..., op. cit., s. 130; M.
Florio: Evaluating Structural..., op. cit., s. 217.

423 M. Florio: Evaluating Structural...,, op. cit., s. 217.

424 D.J. Evans: Social discount..., op. cit., s. 4.

425 Tamze, s. 11.
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wskaznika ENPV dla przedsiewziecia modernizacyjnego przyktadowej linii
kolejowej X przedstawiono na rysunku 3.4.
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Rys. 3.4. Ekonomiczna wartos¢ biezqca netto przedsiewziecia modernizacyjnego przyktadowej
linii kolejowej X w zaleznosci od wielkosci spotecznej stopy dyskontowej

Zr 6 dto: Opracowanie whasne.

Dla SDR zalecanej przez Komisje Europejska w wysokosci 5,5% wartosé
ENPV dla podanego przykladu wynosi ok. 1 015 tys. zl, natomiast dla stopy
w wysokosci 3,5% jest ok. dwukrotnie wyzsza i wynosi ok. 2 095 tys. zt.

Decydujacy wplyw na efektywnos¢ ekonomiczna inwestycji kolejowych ma-
ja uzyskiwane dzieki nim korzysci zewnetrzne, w tym réwniez srodowiskowe.
Korzysci dla srodowiska naturalnego sa szczegélnie uwzglednione poprzez
zastosowanie dwdch stép dyskontowych (patrz rozdzial pierwszy). Wartosci
wskaznika ENPV przy dyskontowaniu korzysci srodowiskowych réznymi sto-
pami dyskontowymi o wartosci 5,5% i mniej, przy dyskontowaniu pozostatych
elementéw rachunku efektywnosci stopa 5,5%, dla przyktadowego przedsie-
wziecia modernizacji linii kolejowej X przedstawiono na rysunku 3.5.

Zmniejszenie srodowiskowej stopy dyskontowej do wartosci 3,5%, przy
poziomie 5,5% SDR stosowanej do dyskontowania pozostatych kosztéw i ko-
rzysci, skutkuje wzrostem wartosci ENPV z 1.014.053,8 zt do 1.275.759,0 zt
czyli 0 261.705,2 z1, co stanowi 25,8% wartosci ENPV dla stopy 5,5%. Przy
srodowiskowej stopie dyskontowej réwniej 1,5% ekonomiczna wartos¢ bie-
zaca netto wynosi 1.678.211,5 zt i jest ok. 65% wieksza od ENPV dla stopy
réwnej 5,5%.
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Rys. 3.5. Ekonomiczna wartos¢ biezqca netto przedsiewziecia modernizacyjnego przyktadowej
linii kolejowej X w zaleznosci od Srodowiskowej stopy dyskontowej

Z 16 dto: Opracowanie wiasne.

Przedstawione dane jednoznacznie wskazuja, ze szacowanie spotecznej sto-
py dyskontowej ma znaczny wplyw na ekonomiczng efektywnosé kolejowych
inwestycji infrastrukturalnych. Szacowanie SDR zgodnie z podejsciem spo-
tecznej stopy preferencji czasowych wymaga okreslenia trzech parametréw:
stopy preferencji czasowych (p), wskaznika elastycznosci dobrobytu spotecz-
nego (e) oraz wskaznika przyrostu dobrobytu (g).

Wskaznik wzrostu dobrobytu moze by¢ okreslony na podstawie produktu
krajowego brutto lub przyrostu spozycia (konsumpcji). Wartosci tych dwéch
podstawowych wielkosci makroekonomicznych w Polsce dla lat 2008-2010
przedstawiono w tabeli 3.10. Sredni wzrost PKB w tym okresie wynosit 3,5%.
Natomiast sredni wzrost spozycia zbiorowego wynosit 4,7%. Wielkosci srednie
w przedstawionym przykladzie sa zréznicowane, dlatego do obliczerr parame-
tru (g) przyjeto srednia warto$¢ PKB w wysokosci 3,5%.

Tabela 3.10. Spozycie ogétem i Produkt Krajowy Brutto w Polsce w la-
tach 2008-2010 (ceny state)

2008 2009 2010 . .
Srednia
rok poprzedni = 100
Spozycie ogétem 106,1 102,0 103,3 104,7
PKB 105,1 101,6 103,8 103,5

Zr 6 dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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Przyjmujac do obliczent wartos¢ czystej stopy preferencji czasowych réwna
0,5% oraz wskaznik elastycznosci dobrobytu spotecznego réwny 1, otrzymu-
jemy spoteczna stope preferencji czasowych w wysokosci 4,0%.

STPR=p+e-g=0,5%+1-35%=4,0% 3.7)

Przy przedstawionych powyzszych zalozeniach spoteczna stopa dyskonto-
wa wynosi 4%. Jezeli w rachunku zamiast $redniej wartosci PKB przyjeta be-
dzie $rednia warto$¢ spozycia ogdétem, wéwczas STPR wyniesie ok. 5,2%.
Istotne jest zatem, na podstawie jakich danych i za jaki okres bedzie ustalona
spoleczna stopa preferencji czasowych.

Reasumujac nalezy stwierdzié, ze finansowa i spoteczna stopa dyskontowa
maja znaczacy wpltyw zaréwno na ustalenie poziomu dofinansowania z fundu-
szy europejskich, jak i na koficowa ocene finansowej i ekonomicznej efektyw-
nosci tych przedsiewzie¢. Poziom tych stép dyskontowych moze by¢ ustalany
za pomoca réznych metod, co w konsekwengji skutkuje r6znymi wielkosciami
stop FDR i SDR i moze prowadzi¢ do réznej oceny finansowej i ekonomicznej
przedsiewziecia.

Ze wzgledu na charakter inwestycji infrastrukturalnych w transporcie kole-
jowym, wydaje sie zasadne, aby finansowa stopa dyskontowa ksztaltowala sie
na poziomie zalecanym przez Komisje Europejska dla tego typu inwestydji,
obecnie 5%, a spoleczna stopa dyskontowa oparta byta na spotecznej stopie
preferencji czasowych. Przy czystej preferencji czasowej SDR wynosi ok. 4%.
Stopa ta mogtaby by¢ doktadnie oszacowana dla wszystkich inwestycji publicz-
nych realizowanych w Polsce i wzorem Wielkiej Brytanii — ogltoszona oficjalnie.
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4. Wybrane zagadnienia metodyczne prognozowania
strumieni pienieznych na potrzeby finansowej
i ekonomicznej oceny efektywnosci inwestycji
infrastrukturalnych

4.1. Szacowanie nakladéw inwestycyjnych i ich wptyw na wyniki
oceny efektywnosci kolejowych inwestycji infrastrukturalnych

W procesie analizy i oceny efektywnosci kolejowych przedsiewzie¢ infrastruk-
turalnych szczegdlna uwage nalezy poswieci¢ szacowaniu naktadéw inwestycyj-
nych. Wynika to bowiem z cech specyficznych infrastruktury transportowe;j,
a konkretnie z jej duzej kapitalochtonnosci. Naktady inwestycyjne w kolejowych
inwestycjach infrastrukturalnych dotyczacych modernizacji lub budowy nowej
linii kolejowej znacznie przewyzszaja koszty operacyjne i korzysci bezposrednie
(przychody ze sprzedazy dostepu do linii). Zestawienie poréwnawcze tych ele-
mentéw rachunku efektywnosci w wartosciach bezwzglednych dla przyktadowego
przedsiewziecia modernizagji linii kolejowej X przedstawiono na rysunku 4.1.
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Rys. 4.1. Naktady inwestycyjne, koszty operacyjne i przychody przyktadowego przedsiewziecia
modernizacji linii kolejowej X

Zr 6 dto: Opracowanie whasne.
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Duze zréznicowanie wartosci nakladéw inwestycyjnych w stosunku do
kosztéw operacyjnych i przychodéw powoduje, ze inwestycje te, jak wynika
z doswiadczen zwigzanych z realizacja studiéw wykonalno$ci, wykazuja bardzo
duza wrazliwo$¢ efektywnosci finansowej na zmiane poziomu naktadéw.

Druga przestanka decydujaca o bardzo duzym znaczeniu wiarygodnosci
i rzetelno$ci szacowania naktadéw inwestycyjnych jest problem zwigzany z ich
niedoszacowaniem. W odniesieniu do przedsiewzie¢ infrastrukturalnych jest
to zjawisko do$¢ powszechne, o charakterze globalnym. Wskazuja na to przy-
wotlane juz w wczeséniej wyniki badan realizowanych przez zespét pod kierow-
nictwem B. Flyvbjerga. Rzeczywiste naktady inwestycyjne w 58. zbadanych in-
frastrukturalnych przedsiewzieciach kolejowych byly $rednio wyzsze od plano-
wanych o0 44,7% z odchyleniem standardowym 38,4%*°.

Zjawisko niedoszacowania nakladéw inwestycyjnych wystepuje réwniez
w przedsiewzieciach realizowanych w Polsce. Przykladem moze by¢ moderni-
zacja jednej z linii kolejowych, dla ktérej studium wykonalnosci zakoniczono
w 2004 r. Zaplanowano w nim, ze przedsiewziecie bedzie realizowane w latach
2005-2013, a naklady inwestycyjne wyniosa 5,4 mld zt. Z przeprowadzonej
w 2008 r. aktualizacji wynika, ze naktady wzrosna do poziomu 9,7 mld zi, to
jest 0 79,6% w stosunku do pierwotnie planowanych*?’. Rzeczywisty poziom
wzrostu bedzie mozna oceni¢ jednak dopiero po zakoriczeniu inwestycji.

Niezaleznie od przyczyn, ktére spowodowaly tak duze niedoszacowanie na-
ktadéw inwestycyjnych, wszelkie popetnione btedy i niedoktadnosci w szaco-
waniu prowadza w konsekwencji do przekroczenia budzetu i koniecznosci
poszukiwann dodatkowych Zrédet finansowania. Tak duze rozbieznosci nie
moga wynikac tylko z btedéw szacowania i wzrostu cen. Teze te potwierdzaja
badania, jakie prowadzil M. Watch, a takze D.H. Pickrell na przyktadzie ma-
tych przedsiewzie¢ dotyczacych kolei miejskich, oraz B. Flyvbjerg w odniesie-
niu do duzych i bardzo duzych przedsiewzie¢ infrastrukturalnych, w tym réw-
niez kolejowych. Sformutowali oni cztery podstawowe przyczyny niedoszaco-
wania naktadéw inwestycyjnych w infrastrukturalnych przedsiewzieciach
transportowych, a mianowicie:

1. Techniczne — niewlasciwe techniki szacowania nakladéw, niedokladne
dane, naturalne problemy z przewidywaniem przysztosci, brak do-
$wiadczenia.

2. Ekonomiczne — zwiazane z interesem publicznym i wlasnym promotoréw
inwestycji, np. che¢ pozyskania funduszy od wtadz centralnych dla da-
nego miasta, regionu kosztem innych beneficjentéw.

426 B. Flyvbjerg, M.S. Holm, S. Buhl: Underestimating Costs..., op. cit., s. 283.
427 Materiaty zrédtowe PKP PLK S.A.
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3. Psychologiczne — nastawienie mentalne politykéw, inzynieréw i urzedni-
kéw na pragnienie budowania, co powoduje optymistyczne oceny przed-
siewziec.

4. Polityczne — wynikajace z dazen politykéw do uzyskania sukcesu, ktéry
moga skonsumowac na arenie politycznej*?.

Wymienione przyczyny, z wyjatkiem przyczyn technicznych, sa przyktadem
celowego i swiadomego dziatania. Zjawisko to jest niezmiernie trudne do ba-
dania, poniewaz takie celowe zanizanie naktadéw inwestycyjnych, aby wykaza¢
wieksza od rzeczywistej efektywnos¢, jest ukrywane.

Szacujac zatem naklady inwestycyjne w kolejowych przedsiewzieciach in-
frastrukturalnych, dla potrzeb oceny finansowej i ekonomicznej nalezy roz-
strzygac¢ kwestie dotyczace:

% zestawienia nakladéw,

< sposobu szacowania warto$ci naktadéw,

< uwzglednienia rezerw,

< kwalifikowalno$ci prawnej nakltadéw — w przypadku wspétfinansowania
ze $rodkéw UE,

< weryfikacji nakltadéw inwestycyjnych dla potrzeb analizy ekonomiczne;j.

Naktady inwestycyjne w infrastrukturalnych przedsiewzieciach kolejowych
najczesciej obejmuja wydatki na: przygotowanie dokumentacji projektowej, wy-
wlaszczenia, $rodki trwale oraz nadzér nad realizacja przedsiewziecia. Wedtug
zalecen zawartych w Niebieskiej Ksiedze catkowite naktady inwestycyjne mozna
przedstawi¢ z podziatem na: roboty przygotowawcze, roboty szlakowe, obiekty
inzynieryjne, branze obce, ochrone §rodowiska i pozostate*”. Poszczegélne wa-
rianty inwestycyjne moga obejmowa¢ rézne sktadniki, dlatego tez szczegétowy
podziat naktadéw powinien odzwierciedla¢ charakter danej inwestycji.

Gléwna grupe naktadéw inwestycyjnych stanowia wydatki zwigzane z za-
kupem i budowa $rodkéw trwatych. Budowa badz modernizacja linii kolejo-
wych obejmuje od kilku do kilkunastu grup obiektéw i urzadzen, dla ktérych
nalezy okresli¢ naktady. Zazwyczaj sa to:

D

< drogi kolejowe — obejmujace roboty ziemne i odwodnieniowe, budowe
lub modernizacje uktadéw torowych (tory i rozjazdy),

% sieci trakcyjne i zasilanie — urzadzenia i linie energetyczne stuzace do za-
silania trakgcji kolejowej,

< obiekty inzynieryjne — mosty, przepusty, estakady, ktadki dla pieszych,

tunele, itp.

428 Por.: B. Flyvbjerg, M.S. Holm, S. Buhl: Underestimating Costs..., op. cit., s. 286-290.
429 Niebieska Ksiega ..., op. cit., s. 25-26.
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< budynki i budowle — budynki utrzymania ruchu, perony i tzw. mata ar-
chitektura,

< urzadzenia sterowania ruchem kolejowym (SRK) - urzadzenia stacyjne
i przejazdowe stuzace do sterowania ruchem kolejowym,

< sieci i urzadzenia teletechniczne i elektroenergetyki nietrakcyjnej —

urzadzenia zwigzane z telekomunikacja, tacznoscia radiowa i przewodo-

w3, informowaniem podréznych oraz urzadzenia i linie energetyczne do

zasilania obiektéw nietrakcyjnych,

skrzyzowania z drogami samochodowymi — budowa i modernizacja prze-

jazd6éw kolejowych, budowa drég objazdowych.

®
o

Podzial ten jest jedynie zestawieniem przykladowym. Jak wspomniano
wczeéniej, w praktyce liczba i rodzaj poszczegélnych pozycji powinny wynikac
z charakteru konkretnej inwestycji.

Wielko$¢ naktadéw na zakup i budowe $rodkéw trwalych szacuje sie na pod-
stawie zakresu prac budowlanych i montazowych oraz kosztéw nabycia nie-
zbednych urzadzen. Podstawa do okreslenia tych wielkosci jest projekt tech-
niczny realizacji przedsiewziecia, zakladajacy uzyskanie pozadanych parame-
tréw eksploatacyjnych na rozwazanej linii. Wycena kosztéw nabycia i budowy
poszczegdlnych sktadnikéw infrastruktury kolejowej jest zazwyczaj przedmio-
tem prac ekspertéw technicznych. Dokonywana jest ona na podstawie $rednich
kosztéw realizacji podobnych inwestycji oraz rynkowych kosztéw nabycia akty-
woéw trwalych. Naktady na przygotowanie dokumentacji projektowej oraz nad-
z6r techniczny szacowane sa zazwyczaj na podstawie planowanych naktadéw na
$rodki trwate, w wysokosci:

< 5% - dla wydatkéw na przygotowanie dokumentacji geodezyjnej, geo-

technicznej, projektéw budowlanych, wykonawczych oraz dokumentacji
przetargowej,

% 4% - dla naktad6w na nadzor realizacji przedsiewziecia.

Tabela 4.1 przedstawia zestawienie naktadéw inwestycyjnych dla przedsie-
wziecia modernizacji przyktadowej linii kolejowej X.

Istotna trudnoscia w szacowaniu nakladéw inwestycyjnych jest dtugi okres
realizacji inwestycji, bedacy jedna z cech specyficznych infrastruktury transpor-
towej. Dlugo$¢ tego okresu jest uzalezniona nie tylko od czasu budowy, ale takze
wynika on z wymogéw formalnych dotyczacych realizacji inwestycji infrastruk-
turalnych w transporcie kolejowym, w tym w szczegdlnosci koniecznosci uzy-
skania decyzji lokalizacyjnych, pozwolenn na budowe, uzgodnien $rodowisko-
wych itp. Dodatkowo na czas ten wptywa okres ubiegania sie o wsparcie finan-
sowe. Z analizy studiéw wykonalnosci modernizagji linii kolejowych, wspotfi-
nansowanych z Funduszu Spdjnosci wynika, ze okres przygotowania projektu
technicznego i realizacja prac budowlanych wynosi od pieciu do dziesieciu lat.
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Tabela 4.1. Przykiadowe zestawienie naktadéw inwestycyjnych dla modernizacji linii kolejowej X

Struktura naktadow [%)]
Lp. Rodzaj robét "Egga;]y (;N stosunku d:vcsatlclj(zt\:v?ryuch
o naktadow .
na srodki trwate | . nakiadgw
inwestycyjnych
1 2 3 4 5

1. |Przygotowanie dokumentacii projektowe;j i przetargowej | 110 331,2 50 4,6
2. |Wywiaszczenia 15 450,0 0,7 0,6
3. |Uklady torowe i podtorze 1182 390,9 53,6 49,2
3.1.| Modernizacja nawierzchni 379 560,0 17,2 15,8
3.2. | Roboty ziemne i odwodnieniowe 758 685,9 34,4 315
3.3. | Skrzyzowania drog kolejowych i kotowych 306,0 0,0 0,0
3.4 | Drogi serwisowe 43839,0 2,0 1,8
4. |Obiekty inzynieryjne 241900,0 11,0 10,1
4.1.| Mosty, przepusty, estakady i ktadki dla pieszych 229 390,0 10,4 9,5
42.| Tunele 10 000,0 05 0,4
4.3.| Sciany oporowe 2510,0 0,1 0,1

5 |Obiekty kubaturowe i perony 54 652,0 25 2,3
5.1.| Obiekty utrzymania ruchu 16 462,0 0,7 0,7
5.2. | Perony i dojscia do perondw 38190,0 1,7 1,6
6. |Urzadzenia SRK 198 440,9 9,0 8,3
6.1. | Urzadzenia stacyjne, przejazdowe i SBL 117 738,2 53 49
6.2. | Dostosowanie do zdalnego sterowania 62370 0,3 0,3
6.3. | Urzadzenia ERTMS 58715,7 2,7 24
6.4. | Urzadzenia diagnostyki taboru 15750,0 0,7 0,7
7. |Sieci i urzadzenia telekomunikacyjne 139 992,0 6,3 58

7.1.| Budowa i przebudowa kabli telekomunikacyjnych 89 828,0 41 3,7

7.2. | Urzadzenia tacznosci przewodowej i radiowej 33 828,0 1,5 1,4

7.3. | Informacja podréznych 7648,0 0,3 0,3

7.4.| Systemy bezpieczenstwa 8688,0 0,4 0,4
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cd. tabeli 4.1

1 2 3 4 5
8. |Sieci trakcyjne i zasilanie 288 764,2 13,1 12,0
8.1.| Sieci trakcyjne 176 584,2 8,0 73
8.2. | Zasilanie uktadu trakcyjnego 65700,0 3,0 2,7
8.3 Linie zasilajace 40 870,0 1,9 1,7
8.4 Urzadzenia elektroenergetyczne 5610,0 0,3 0,2
9. |Obiekty ochrony srodowiska 85033,9 39 35
10. |Razem nakfady na $rodki trwate (poz. 2-9) 2206 623,9 100,0 91,7
11. |Nadzoér i inzynier kontraktu 88 265,0 4,0 3,7
12. g‘:";‘;“’;fz“:knd% ;’)“”‘*Stywj"e 24052201  109,0 100,0

Zr 6 dto: Opracowanie whasne.

W tabeli 4.2 przedstawiono rozklad w czasie naktadéw inwestycyjnych dla
przyktadowego przedsiewziecia modernizagji linii kolejowej X. Zestawienie takie
przygotowane jest na podstawie harmonogramu robdét opracowanego przez
ekspertéw branz technicznych przygotowujacych studium wykonalnosci.

Tabela 4.2. Rozlozenie w czasie naktadow inwestycyjnych dla przyktadowej linii kolejowej X
[tys. z1]

Kolejne lata 1 2 3 4 5 Razem

Naktady [tys. zf] 188 644,7 | 5659341 7074176 | 4716118 | 4716118 | 2405220,0

Struktura 7,84% 23,53% 29,41% 19,61% 19,61% 100%

Zr 6 dto: Opracowanie wlasne.

Wieloletni okres inwestycyjny powoduje okreslone trudno$ci w szacowaniu
naktadéw inwestycyjnych zwigzanych z niepewnoscia w odniesieniu do wielu
zjawisk gospodarczych (np. wzrost cen niektérych materialéw w stopniu
znacznie wyzszym niz wzrost inflacji). Przyczyny techniczne powoduja takze
niedoszacowanie wielkosci nakladéw inwestycyjnych. Z doswiadczen analiz
efektywnosci inwestycji, realizowanych w réznych krajach, jak juz wczesniej
wspomniano, wynika, ze rzeczywiste wydatki na realizacje inwestycji sa wyz-
sze niz planowane. Préba rozwiazania tego problemu jest powiekszanie nakta-
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déw inwestycyjnych o rezerwy. W inwestycjach finansowanych w ramach fun-
duszy Unii Europejskiej dopuszcza sie uwzglednienie rezerw w obliczaniu po-
ziomu dofinansowania inwestycji. Komisja Europejska proponuje, aby w anali-
zie oszacowacl rezerwe na nieprzewidziane wydatki, przy czym nie moze ona
przekracza¢ 10% acznych naktadéw inwestycyjnych, po odliczeniu nieprzewi-
dzianych wydatkéw**. Podobne rozwigzanie, w odniesieniu do inwestycji re-
alizowanych w Norwegii, prezentuja O.M. Magnussen i N.O.E. Olsson. Dla
inwestycji w obszarze infrastruktury transportu proponuja rezerwy na pozio-
mie 8% z odchyleniem standardowym 3%*3'.

Stosowanie rezerw w nakladach inwestycyjnych nie ma jednak uzasadnie-
nia teoretycznego. Z jednej strony bowiem sugerowatoby to, ze naklady inwe-
stycyjne zostaly oszacowane nierzetelnie, z drugiej ewentualny wzrost wydat-
kéw inwestycyjnych powinien by¢ okreslony w analizie i ocenie ryzyka inwe-
stycji. W przeciwnym razie ryzyko byloby podwdjnie uwzgledniane, raz w re-
zerwach, po raz drugi w analizie wrazliwosci i ryzyka. Ocena finansowa oraz
ekonomiczna, prowadzone w cenach stalych, maja wykaza¢ poziom efektyw-
noéci finansowej i ekonomicznej przedsiewziecia. Dlatego tez rezerwy nie mo-
ga by¢ wliczone do naktadéw inwestycyjnych. Przekroczenie wydatkéw inwe-
stycyjnych powinno znalez¢ odzwierciedlenie w rozktadzie prawdopodobien-
stwa przy ocenie ryzyka. Jego wysoki poziom moze stanowi¢ wystarczajace
uzasadnienie do zastosowania rezerw, ale nie jako sktadnik nakladéw inwesty-
cyjnych, lecz jako zabezpieczenie trwatosci finansowej przedsiewziecia w pro-
cesie sktadania aplikacji o dofinansowanie z funduszy UE.

Innym problemem, zwigzanym z koniecznoscia finansowania nakladéw
inwestycyjnych przedsiewziec¢ z funduszy unijnych, jest okreslenie ich kwalifi-
kowalno$ci prawnej. Jedynie bowiem wydatki niezbedne dla realizacji projek-
tu, poniesione zgodnie z postanowieniami umowy o dofinansowanie zawartej
z beneficjentem oraz zgodnie z wytycznymi, dotyczacymi kwalifikowania wy-
datkéow*?, moga by¢ uznane za kwalifikowalne. Kwestia ta jest doé¢ istotna,
poniewaz w praktyce niejednokrotnie przyjmuje sie uproszczone zalozenie, ze
wszystkie planowane wydatki sa kwalifikowalne.

Jeszcze inng istotna kwestia w szacowaniu naktadéw inwestycyjnych jest pre-
dykga przyrostu srodkéw obrotowych, warunkujacych funkcjonowanie zamie-
rzonego przedsiewziecia. Ten element nakladéw inwestycyjnych jest najczesciej
pomijany. Tymczasem brak aktywéw obrotowych moze stanowic istotne zagro-

430 Guidance on the methodology..., op. cit., s. 6.

431 0.M. Magnussen, N.O.E. Olsson: Comparative analysis of cost estimates of major public invest-
ment projects. International Journal of Project Management 2006, No 24, s. 285.

432 Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013. Wytyczne w zakresie kwalifikowania wy-
datkéw w ramach PO IiS. Minister Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2007, s. 12.
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zenie dla trwalosci finansowej projektéw. Koniecznosé¢ korzystania przez inwesto-
ra z kredytéw na pokrycie zwiekszonego zapotrzebowania na $rodki obrotowe
(np. w okresie prefinansowania inwestycji), obciazajace przedsiewziecie dodatko-
wymi kosztami finansowymi, moze znaczaco wplyna¢ takze na wyniki oceny efek-
tywnosci przedsiewziecia.

Szacowanie zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto wymaga kolejnych

dziatan, ktére w ujeciu chronologicznym mozna przedstawi¢ nastepujaco:

1. Zdefiniowanie pozycji w aktywach obrotowych i pasywach biezacych, kt6-
re beda brane pod uwage w obliczeniach. Wystepowanie poszczegélnych
rodzajéw aktywéw i pasywoéw zalezy przede wszystkim od charakteru
przedsiewziecia inwestycyjnego, np. w niektérych inwestycjach moga nie
wystepowac zapasy, natomiast w innych pozycja ta moze odgrywa¢ pierw-
szoplanowa role.

2. Okreslenie wskaznikéw rotacji w dniach dla poszczegdlnych pozycji ak-
tywéw obrotowych oraz zobowiazan krétkoterminowych. Poniewaz ko-
lejowe przedsiewziecia infrastrukturalne nie wykraczaja poza dotychcza-
sowa dziatalno$¢ zarzadcy infrastruktury, w obliczeniach mozna wyko-
rzysta¢ dane historyczne o ksztaltowaniu sie tych wskaznikéw w po-
przednich okresach.

3. Obliczenie warto$ci zapotrzebowania dla kazdej pozycji biezacych akty-
wow i pasywéw. Wartos¢ ta jest rowna ilorazowi prognozowanych przy-
chodéw ze sprzedazy lub kosztéw, ktére maja wptyw na wyliczana pozy-
cje biezacych aktywow lub pasywéw i dtugosci podstawowego okresu ob-
liczeniowego (najczesciej 360 dni) pomnozonemu przez wskaznik rotacji
danego sktadnika wyrazony w dniach:

PB=—P£K -WR 4.1)

gdzie: PB — pozycja bilansowa, P/K - przychody ze sprzedazy lub koszty, D -
liczba dni w danym okresie, WR — wskaznik rotacji.

4. Obliczenie zapotrzebowania na kapital obrotowy netto. Obliczone
uprzednio pozycje aktywoéw biezacych sumuje sie, a nastepnie pomniej-
sza o zobowiazania handlowe (zobowiazania wobec dostawcéw)*33,

Zmiana w kapitale obrotowym zachodzi w r6znych okresach eksploatacji

inwestycji. Jesli dziatalnos¢ ustabilizuje sie po poczatkowym okresie zwigza-
nym z realizacja przedsiewziecia, wowczas réwniez kapital obrotowy ustabili-
Zuje sie na pewnym poziomie.

433 W. Rogowski: Rachunek efektywnosci ..., op. cit., s. 41.
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Jak juz wspomniano, naktady na kapital obrotowy netto, podczas szacowa-
nia nakladéw inwestycyjnych dla kolejowych przedsiewzie¢ infrastruktural-
nych sa w praktyce najczesciej pomijane. Wynika to z mozliwos$ci korzystania
przez spotke PKP PLK S.A. z zaliczek i dotacji ze srodkéw Funduszu Kolejowe-
go oraz budzetu panstwa, co w praktyce eliminuje konieczno$¢ stosowania
klasycznych metod prognozowania zmian w kapitale obrotowym w procesie
szacowania naktadéw inwestycyjnych.

Przedstawione wyzej zasady dotycza szacowania naktadéw inwestycyjnych
dla potrzeb oceny efektywnosci finansowej inwestycji. Analiza ekonomiczna
wymaga jednak dokonania korekty fiskalnej oraz przeksztalcenia cen rynko-
wych w kalkulacyjne w celu wyeliminowania podatkéw posrednich i transfe-
réw oraz znieksztalcert cen wynikajacych z niedoskonatosci rynku. Zagadnie-
nie to zostanie przedstawione w dalszej czesci pracy.

4.2. Problemy prognozowania kosztow utrzymania i eksploatacji,
i ich wplyw na wyniki oceny efektywnosci kolejowych
inwestycji infrastrukturalnych

Koszty, ktére nalezy uwzgledni¢ w rachunku efektywnosci przedsiewziecia
inwestycyjnego, w odniesieniu do linii kolejowej, stanowia odzwierciedlenie
ujemnego strumienia pienieznego generowanego w okresie eksploatagji linii,
obciazajacego zarzadce infrastruktury (PKP PLK S.A.). Koszty te sa przede
wszystkim zwigzane z eksploatacja i utrzymaniem danej linii kolejowej. Prawi-
dtowe okreslenie ich poziomu ma wptyw nie tylko na wyniki oceny efektywno-
Sci, ale takze na finansowa trwatos¢ inwestycji.

Poziom i struktura kosztéw utrzymania i eksploatacji linii kolejowej uwa-
runkowane s3 wieloma czynnikami, do ktérych mozna zaliczy¢: role i znacze-
nie linii w strukturze sieci kolejowej (kategoria linii), jej standard techniczny
i parametry techniczno-eksploatacyjne, system sterowania ruchem kolejowym,
obciazenie praca eksploatacyjna, strukture ruchu (pasazerski i towarowy),
polityke odnosnie remontéw i utrzymania linii itp.***

Sposréd wymienionych czynnikéw, jednym z wazniejszych jest polityka za-
rzadcy w zakresie remont6w i utrzymania linii. Srodki finansowe przeznacza-
ne na utrzymanie sieci kolejowej sa od wielu lat niewystarczajace, co powoduje
dekapitalizacje i degradacje techniczna poszczegdlnych linii. W konsekwencji
prowadzi to do ograniczenia predkosci i pogorszenia jakosci $wiadczonych
ustug (co przeklada sie na wydtuzenie czasu przejazdu, zmniejszenie bezpie-
czenstwa ruchu kolejowego, zmniejszenie punktualnosci i regularnosci).

434 M. Kotowska-Jelonek, T. Dyr, B. Zagozdzon, P.R. Kozubek: Problemy oceny..., op. cit., s. 7.

204



Z przeprowadzonej przez Najwyzsza Izbe Kontroli oceny stanu infrastruktury
kolejowej w Polsce w 2005 r. wynikato, ze w niedostatecznym stanie technicz-
nym byto m.in. prawie 40% toréw, ponad 38% rozjazdéw, 14% obiektéw inzy-
nieryjnych, 19% urzadzenn automatyki, 7% urzadzen na przejazdach, 28%
urzadzen diagnostyki taboru oraz 14% urzadzen elektroenergetycznych®®.

Wedtug informacji przedstawionych przez Spétke PKP PLK S.A. w roku 2010
tylko 36% linii kolejowych zakwalifikowano jako linie o dobrym, wymagajacym
tylko konserwacji, ogélnym stanie technicznym toréw, a przypadku az 29% linii
uznano ich stan za niezadowalajacy, wymagajacy kompleksowej wymiany. Taki
stan techniczny toré6w determinuje konieczno$¢ obnizania predkosci rozktado-
wych. Skutkiem tych dzialan przewozy z predkoscia powyzej 120 km/h mogly
by¢ prowadzone na ok. 20% dtugosci eksploatowanych tor6w*.

Zly i systematycznie pogarszajacy sie stan infrastruktury kolejowej wynika
w znacznej mierze z niewystarczajacych srodkéw kierowanych na jej naprawe.
Dla przyktadu, w latach 2003-2005 wydatki poniesione przez PKP PLK S.A. na
biezace utrzymanie infrastruktury kolejowej stanowily zaledwie 52% niezbed-
nych $rodkéw. A jak wynikato z szacunkéw przeprowadzonych przez Spétke, na
likwidacje wszystkich ograniczent w tym okresie, czyli na realizacje inwestycji
odtworzeniowych (inwestycji pozwalajacych tylko na przywrdcenie parametréw
technicznych, dla ktérych linia zostala wybudowana) niezbedne byto wydatko-
wanie 4,5 mld z1*%7.

Wysoki stopien dekapitalizacji linii kolejowych w Polsce powoduje, ze poziom
wydatkéw na konserwacje, naprawy biezace i gléwne — wedlug analiz prowa-
dzonych w PKP PLK S.A. - powinien wzrosna¢ niemal dwukrotnie. Podobne
wnioski wynikaty takze z innych analiz, np. z opracowania, wykonanego przez
konsorcjum SYSTRA/EC HARRIS na zlecenie rzadu Rzeczypospolitej Polskiej.
Wedlug oszacowan zawartych w tym opracowaniu, wykonanych na podstawie
$rednich kosztéw utrzymania infrastruktury kolejowej w Unii Europejskiej
i skorygowanych do warunkéw polskich, jednostkowe koszty utrzymania i eks-
ploatadji linii kolejowych w Polsce powinny ksztattowac¢ sie na poziomie 392 tys.
zl/km**®, podczas gdy $rednie koszty utrzymania, prowadzenia ruchu i admini-
strowania przypadajace na 1 km linii kolejowej bylty w poréwnywalnym okresie
w rzeczywisto$ci znacznie nizsze (np. w 2002 r. wynosily one 132 tys. zt/km)*°.

435 Informacja o wynikach kontroli funkcjonowania transportu drogowego i kolejowego w latach 1990-
2004. NIK, Warszawa, listopad 2005. Nr ewid. 161/2005/P.05/067/KKT.

436 PKP Polskie Linie Kolejowe S. A.: Raport roczny 2010. PKP PLK S.A,, s. 36-37.

437 Tamze, s. 67.

438 Wdrozenie prawodawstwa UE w zakresie lotnictwa cywilnego i w sektorze kolejowym — pomoc tech-
niczna i szkolenie. SYSTRA/EC HARRIS. Proj. Nr 4313/EUR7/PL/64-05.

439 M. Pyciarz, T. Augustowski: Koszty infrastruktury kolejowej. [w:] Materialy z seminarium pt.
Renesans kolei kluczem zréznicowanego rozwoju. Warszawa, 11-12 wrzeénia 2003 r.
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Obecny stan techniczny infrastruktury kolejowej oraz wysoki stopien jej
dekapitalizacji maja kluczowe znaczenie dla szacowania kosztéw eksploatacji
i utrzymania linii kolejowych po modernizacji. Zbyt niskie, w stosunku do
potrzeb, wydatki przeznaczane na utrzymanie i naprawy linii kolejowych
powoduja, ze obnizka kosztéw postulowana czesto po zakoriczeniu moderni-
zagji linii kolejowej jest nierealna.

W zwiazku z brakiem powszechnie przyjetych metod pozwalajacych na sza-
cowanie kosztéow eksploatacyjnych w tak dtugim horyzoncie czasu, jaki doty-
czy kolejowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych (30 lat), pojawiaja sie dwa za-
sadnicze problemy. Pierwszy z nich dotyczy okreslenia zakresu kosztéw ko-
niecznych do uwzglednienia w rachunku efektywnosci inwestycji, za$ drugi
zwiazany jest ze sposobem ich oszacowania.

W odniesieniu do okre$lenia zakresu kosztéw mozliwe sa dwa podejscia
metodyczne:

1. Polegajace na analizie i ocenie wszystkich kosztéw ponoszonych przez

zarzadce w zwiazku z utrzymaniem i eksploatacja linii.

2. Polegajace na analizie i ocenie wybranych pozycji kosztéw uznanych za
najbardziej istotne i ulegajacych zmianom na skutek dziatann moderniza-
cyjnych.

Analiza wszystkich kosztéw utrzymania i eksploatagji linii kolejowej wigze sie
zazwyczaj z analiza catkowitych i jednostkowych kosztéw linii w réznych prze-
krojach (funkcjonalnym, rodzajowym i celowym). Struktura analizowanych
kosztéw wynika ze sposobu ich ewidencji u zarzadcy, tj. w Spétce PKP PLK S.A.

Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, ze kolejnym waznym zagadnieniem przy
szacowaniu kosztéw eksploatacyjnych jest podejicie do kosztéw amortyzacji.
Amortyzacja jest istotna kategoria kosztéw, jednak nie stanowi przeptywu pie-
nieznego (nie ma wyplywu pienigdza). Ponadto uwzglednienie amortyzacji by-
toby sprzeczne z zasadami prowadzenia rachunku efektywnosci. Prowadzitoby
to poniekad do podwdéjnego uwzgledniania ujemnych strumieni pienieznych
zwigzanych z wartoscia srodkéw trwatych, raz w naktadach inwestycyjnych i po-
nownie w kosztach eksploatacji i utrzymania. Poprawnos¢ sporzadzania ra-
chunku efektywnosci wymaga zatem wyltaczenia kosztéw amortyzacji z kosztéw
eksploatacyjnych niezaleznie od zastosowanej metody ich szacowania.

Drugie ujecie metodyczne sprowadza sie zazwyczaj do analizy i oceny wy-
branych pozycji kosztéw, przy czym moze to dotyczy¢:

% tylko jednej kategorii kosztéw jako najbardziej charakterystycznej dla

danego projektu (np. kosztéw napraw obiektéw infrastruktury),

< wiecej niz jednej kategorii kosztéw (np.: kosztéw konserwacji toréw ko-
lejowych i kosztéw personelu).
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Kolejnym problemem, niezaleznie od przyjetego zakresu kosztéw do anali-
zy, jest dobdr sposobu wykonania szacunkéw kosztéw. W odniesieniu do spo-
sobu szacowania kosztéw proces ten musi by¢ zgodny z zasada przyrostowo-
$ci, ktora jest jedna z podstawowych zasad gwarantujacych poprawno$é spo-
rzadzania rachunku efektywnosci. Powinien on zatem przebiega¢ w nastepuja-
cych etapach:

1. Ustalenie kosztéw operacyjnych dla wariantu bez inwestycji.

2. Oszacowanie kosztéw operacyjnych dla wariantu inwestycyjnego.

3. Obliczenie kosztéw przyrostowych (réznicy kosztéw w wariancie mo-

dernizacyjnym i wariancie bez inwestycji).

W stosunku do przedsiewziecia modernizacji linii kolejowej szacowanie
kosztéw w wariancie bez inwestycji wymaga spelnienia dwéch warunkéw.
Pierwszy z nich, dotyczacy utrzymania niezmienionych parametréw technicz-
nych linii i jakosci oferty w caltym okresie obliczeniowym, jest w praktyce bar-
dzo trudny do spelnienia. Poziom degradacji technicznej linii kolejowych
w Polsce, jak juz wczesniej wspomniano, prowadzi do ograniczania predkosci
pociagéw. Prace remontowe odcinkéw, na ktérych wystepuja ograniczenia
predkosci, spowoduja jednak na tyle istotng poprawe ich stanu, ze utrzymy-
wanie tych ograniczen bedzie niezasadne i niecelowe. Problem ten dotyczy
wiasciwie wszystkich rodzajéw urzadzen skiadajacych sie na droge kolejowa.
Nalezy jednak podkresli¢, ze wiele obiektéw technicznych jest w takim stanie,
ze jesli nie zostana przeprowadzone remonty zapobiegajace ich dalszej degra-
dadji, to konieczne bedzie wprowadzenie kolejnych ograniczen predkosci, co
prowadzi¢ bedzie do pogorszenia jakosci oferty przewozowej, a nawet do za-
mkniecia linii kolejowej dla ruchu pociagéw.

Drugi ze wspomnianych warunkéw jest taki, ze koszty w wariancie bez in-
westycji powinny by¢ pokrywane przez zarzadce infrastruktury. Postulat ten
jest niezwykle trudny do zrealizowania, poniewaz PKP PLK S.A. nie dysponuje
wystarczajacymi srodkami wlasnymi. W zwiazku z tym rzeczywiste koszty
utrzymania i eksploatacji ponoszone przez zarzadce sa nizsze od wymaganych.

W sSwietle tych uwag, szacowanie kosztéw w wariancie bez inwestycji wy-
maga przyjecia zalozenia, ze $rednia predko$¢ na analizowanym odcinku linii
powinna by¢ identyczna w calym okresie obliczeniowym. Oznacza to, Ze znie-
sienie ograniczenia predkosci w jednym miejscu, na skutek remontu czy tez
wymiany urzadzen, bedzie réwnowazone powstaniem ograniczenia predkosci
w innym miejscu. Zalozenie to wynika wprost z niskiego poziomu srodkéw
przeznaczanych na utrzymanie linii. Ponadto, spelnienie tego warunku zde-
terminowane bedzie mozliwo$cig zwiekszenia wsparcia publicznego na utrzy-
manie linii kolejowych. Zalozenie takie moze by¢ uznane jako dyskusyjne.
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Jednakze, przy obecnym stanie infrastruktury kolejowej, niemal kazdy remont
moze by¢ traktowany jako inwestycja odtworzeniowa. Z drugiej strony zanie-
chanie takich dzialan stanowi¢ bedzie w praktyce wariant ,,robi¢ gorzej”.

Kolejnym problemem jest dobér metody wykonania szacunkéw kosztéw
generowanych po realizacji inwestycji w wariancie inwestycyjnym. W praktyce
koszty te moga by¢ szacowane:

< na podstawie kosztéw historycznych,

< na podstawie rzeczywistych kosztéw jednostkowych innej linii kolejowej

o podobnej charakterystyce, na ktérej przeprowadzono inwestycje mo-
dernizacyjna,

< z wykorzystaniem analizy historycznej, jak i analizy por6wnawczej,

< w stosunku do naktadéw inwestycyjnych na srodki trwate,

< na podstawie wielko$ci zalecanych dla prawidtowego funkcjonowania li-

nii kolejowe;j.

Szacowanie kosztéw na postawie kosztéw historycznych wymaga analizy
czynnikéw, majacych wplyw na poziom kosztéw catkowitych i jednostkowych
na analizowanej linii po modernizacji, co pozwala na okreslenie rodzajéw i za-
kresu kosztéw zmieniajacych sie w danym wariancie inwestycyjnym oraz ten-
dengji zmian poszczegdlnych grup kosztéw. Na tej podstawie mozna dokona¢
prognozy kosztéw utrzymania, prowadzenia ruchu i administrowania na linii
w calym okresie obliczeniowym.

W analizie kosztéw historycznych wykorzystuje sie dane z pewnego okre-
su, np. 2-3 lata poprzedzajace rok, w ktérym sporzadzane jest studium wy-
konalnosci. Okres ten przyjmuje sie jako podstawowy do sporzadzania pro-
gnoz przysztych kosztéw.

Koszty analizowane s3 najczesciej w trzech uktadach: rodzajowym, funkcjo-
nalnym i celowym. Koszty w ukladzie rodzajowym, wg ewidencji kosztéw
w Spétce PKP PLK S.A., przedstawiane sa jako bezposredni i posrednie. Koszty
bezposrednie sa to takie koszty, ktére dadza sie bezposrednio odnies¢ do dane-
go odcinka linii i obejmuja: amortyzacje, materialy, energie, ustugi obce, wyna-
grodzenia z narzutami, inne koszty, podatki i oplaty, koszty bezposrednie, rozli-
czone kluczem. Koszty posrednie natomiast sa to takie koszty, ktére mozna
odnie$¢ do analizowanej linii w oparciu o obowiazujace klucze podzialtowe
i obejmuja: koszty ogélne i administragji, koszty finansowe, koszty zarzadu.

Spétka PKP PLK S.A. jako zarzadca infrastruktury jest zobowigzana do ewi-
dengji kosztéw infrastruktury kolejowej w sposéb, umozliwiajacy ich odzwier-
ciedlenie w ujeciu funkcjonalnym, tj. z podzialem na: utrzymanie, prowadze-

nie ruchu pociaggéw i administrowanie liniami kolejowymi*®’, przy czym:

440 Ustawa z dnia 28 marca 2003 r. o transporcie kolejowym (DzU 2003 r. Nr 86, poz. 789), art. 37.1.
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< koszty utrzymania to koszty zwiazane z: eksploatacja (w tym amortyza-
cja), konserwacja, diagnostyka kolejowa, przegladami i naprawami,

< koszty prowadzenia ruchu to wynagrodzenia pracownikéw zwigzanych
z prowadzeniem ruchu pociagéw, dréznikéw przejazdowych i innych,

< koszty administrowania to koszty: ogélne, administracyjne, zarzadu i fi-
nansowe.

Analiza kosztéw w ukladzie funkcjonalnym jest istotna réwniez z tego
wzgledu, ze wlasnie ta klasyfikacja wydaje sie wlasciwa do sporzadzania sza-
cunku kosztéw w calym cyklu zycia inwestycji. Najwieksza grupe kosztéw
w ukladzie funkcjonalnym stanowia koszty utrzymania. Zmiany w ich pozio-
mie i strukturze maja zatem najwiekszy wpltyw na ksztaltowanie sie kosztéw
catkowitych danej linii po modernizacji.

Istotna, z punktu widzenia prognozowania kosztéw utrzymania linii po
modernizacji, jest takze analiza kosztéw utrzymania linii w uktadzie celowym.
Takie zestawienie pozwala na okreslenie, w jakim celu koszty te zostaly ponie-
sione. Koszty utrzymania linii w ukladzie celowym (w ujeciu ewidencyjnym
w PKP PLK S.A.) obejmuja koszty zwigzane z:
eksploatacja (w tym amortyzacja),
konserwacja,
diagnostyka kolejowa,
przegladami,
naprawami biezacymi,
naprawami rewizyjnymi,
naprawami $rednimi,
< naprawami gtéwnymi,

% naprawami awaryjnymi.

®
o

®
o

®
o

X3

o

X3

o

X3

o

X3

*

Analiza kosztéw pozwala na okreslenie ich struktury oraz ustalenie kosz-
tow jednostkowych przypadajacych na 1 km linii.

W dotychczasowej praktyce koszty historyczne stanowily (i nadal stanowia)
podstawe do okreslania poziomu prognozowanych kosztéw utrzymania drogi
kolejowej w Polsce. W krajach europejskich podejmowane sa préby szacowania
przysztych kosztéw utrzymania linii kolejowej, z wykorzystaniem technik symu-
lacji komputerowej, jednak w Polsce takie metody znajduja sie dopiero w fazie
koncepcyjnej.

Stosowanie analizy historycznej umozliwia identyfikacje struktury kosztéw,
jednakze ich szacowanie na potrzeby oceny efektywnosci przedsiewzie¢ inwe-
stycyjnych wymaga przyjecia zalozen odnosnie ich zmian w przyszlosci. Koszty
catkowite po modernizagji linii kolejowe] zaleze¢ beda przede wszystkim od pa-
rametréw technicznych linii. Pewnym punktem odniesienia, co do ich przyszlej
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wartoéci, moze by¢ zatem analiza poréwnawcza z kosztami eksploatacyjnymi
ponoszonymi na liniach juz zmodernizowanych, z uwzglednieniem czynnikéw
specyficznych dla warunkéw polskich, majacych wpltyw na wysokos¢ przewidy-
wanych w przysztosci kosztéw. Analizie poddaje sie strukture kosztéw w ukla-
dzie rodzajowym, funkcjonalnym icelowym oraz poziom kosztéw jednostko-
wych w analogicznym okresie, przyjetym jako okres podstawowy. Wykryte réz-
nice w wielko$ci i strukturze kosztéw stanowia przestanke do prognoz, w jakim
kierunku i w jakiej wielkosci nalezy spodziewaé sie zmian kosztéw po moderni-
zacji danej linii kolejowe;.

Podejscie polegajace na wykorzystaniu kosztéw rzeczywistych, ponoszo-
nych na innej linii kolejowej wymaga po pierwsze identyfikacji linii, ktéra pa-
rametrami technicznymi odpowiada wariantowi modernizacyjnemu analizo-
wanej linii. Po drugie, obydwie te linie kolejowe, tj. linia, ktérej modernizacja
jest planowana oraz linia majaca stanowi¢ punkt odniesienia, musza by¢ po-
dobne pod wzgledem wielkosci i struktury ruchu na nich realizowanego. Do-
datkowym problemem jest fakt, ze w Polsce jest w dalszym ciagu niewielka
liczba odcinkéw linii kolejowych juz po modernizacji, ktére moglyby stanowié
taki punkt odniesienia.

W zwiazku z powyzszym stosownym rozwigzaniem wydaje sie by¢ metoda
taczaca te dwa podejscia, wykorzystujaca zaréwno analize historyczna, jak
i poréwnawcza. Wymaga ona takze odpowiedniej wiedzy i doswiadczenia, po-
trzebnych do analizy czynnikéw, wpltywajacych na zmiane catkowitych i jed-
nostkowych kosztéw utrzymania i prowadzenia ruchu na analizowanej linii po
modernizacji. Podejécie to pozwala jednak na wyeliminowanie gléwnych wad
poprzednich metod, dotyczacych przeniesienia struktury kosztéw z okresu
przed modernizacja na okres po modernizacji oraz szacowania kosztéw na
podstawie danych z linii o zupelnie innych warunkach uzytkowania. Przy tym
podejsciu nalezy zatem:

1. Dokona¢ analizy kosztéw catkowitych i jednostkowych, poniesionych na

utrzymanie i eksploatacje linii, ktérej dotyczy inwestycja.

2. Dokona¢ analizy struktury i poziomu kosztéw jednostkowych poniesio-
nych na innej zmodernizowanej juz linii o podobnych parametrach tech-
nicznych i eksploatacyjnych.

3. Zidentyfikowa¢ czynniki zdeterminowane nowymi rozwiazaniami tech-
nicznymi, majace wplyw na zmiane kosztéw.

4. Oszacowa¢ koszty catkowite dla modernizowanej linii w calym okresie
obliczeniowym.

Najprostszym sposobem szacowania kosztéw utrzymania i eksploatacji linii
jest okreslenie ich wartosci na podstawie nakltadéw inwestycyjnych. Koszty te,
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maja, m. in. zapewni¢ utrzymanie odpowiedniego stanu technicznego linii
i okreslane sa wowczas jako procent wartosci tzw. ,czystych” nakltadéw inwe-
stycyjnych, tj. wydatkéw poniesionych na $rodki trwate. Metoda ta budzi jed-
nak zbyt wiele watpliwosci, poniewaz ustalone w ten sposéb koszty moga zna-
czaco odbiega¢ od kosztéw pdzniej ponoszonych.

Koszty operacyjne mozna réwniez szacowa¢ na podstawie wielkosci zaleca-
nych dla prawidlowego funkcjonowania linii. Wielkosci takie przedstawione
s3, jak juz wspomniano, np. w opracowaniu przygotowanym przez konsorcjum
SYSTRA/EC HARRIS.

Stosujac powyzsza metode mozna oszacowaé koszt jednostkowy i koszt
catkowity, na pierwszy rok po zakonczeniu fazy inwestycyjnej. Koszty te, w za-
leznosci od przyjetej metody wykazywaé moga znaczne rozbiezno$ci, co nie
jest bez znaczenia dla wyniku catej analizy efektywnosci. W tabeli 4.3 zapre-
zentowano koszty jednostkowe i catkowite dla prezentowanego juz wcze$niej
przykladowego przedsiewziecia modernizacji odcinka linii kolejowej X.

Tabela 4.3. Roczne, jednostkowe i catkowite koszty dla przyktadowej linii X w zaleznosci od
sposobu ich szacowania dla pierwszego roku okresu eksploatacji po modernizacji

Sposéb okreslenia Roczny koszt Roczne koszty

R Podstawa szacunku jednostkowy catkowite
kosztow
[tys. zt/km] [tys. zi]
Anallza kosztow dwukrotne zwigkszenie ko§ztow eksplo- 3210 30 5271
historycznych atacyjnych bez amortyzacii

na podstawie $rednich kosztow jednost-

Analiza poréwnawcza kowych dla linii I'i 1, .ktore sg przystqso- 1937 184209
wane do prowadzenia ruchu pociggow
z predkoscig 160 km/h
na podstawie struktury kosztow w ukta-
Analiza historyczna dzie funkcjonalnym linii | i 20% wzrostu
L . . . . 192,6 18 316,3
i pordwnawcza tacznie kosztow utrzymania, prowadzenia
ruchu i administrowania bez amortyzacji
.P rocent ngkiadéw 1,5% ,czystych” naktadéw inwestycyjnych 354,0 33 665,4
inwestycyjnych e ’ ’
Wielkosc zalecana na | -\ vanie SYSTRA/EC HARRIS 392,0 37 279,2

podstawie ekspertyz

Z v 6 dto: Opracowanie wiasne.

Koszty te stanowia punkt wyjscia do prognozowania kosztéw operacyjnych
(utrzymania i eksploatagji linii kolejowej) w odniesieniu do catego okresu obli-
czeniowego. Kolejowe inwestycje infrastrukturalne w Polsce maja przewaznie
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charakter modernizacyjny. W zwigzku z tym, ich koszty utrzymania i eksplo-
atacji danej linii kolejowej po zakonczeniu przedsiewziecia inwestycyjnego
beda sie znacznie r6zni¢ wielkoscia, struktura, jak i trendem zmian w stosun-
ku do kosztéw z okresu przed modernizacja. Dlatego tez w praktyce najczesciej
do ich szacowania w okresie obliczeniowym stosuje sie metody heurystyczne
(niematematyczne). Do grupy tej naleza m.in. metody analogowe (prognozo-
wanie przez analogie).

Prognozowanie przez analogie polega na przenoszeniu wlasciwosci, twier-
dzen, czy tez wnioskéw udowodnionych (uzasadnionych) dla jednego obiektu
na inny o zblizonym charakterze lub hipotetycznym rozwoju zgodnym z regu-
tami obowigzujacymi w ,obiekcie testowym”. Prognozowanie analogowe moze
dotyczy¢ zjawisk zaréwno jakosciowych, jak i iloSciowych, np.: punktéw
zwrotnych trendu, zmian postaci zwigzkéw miedzy zmiennymi, postaci tren-
du, zajécia nowych zdarzen w obiekcie**'. Zasadniczo metodami analogowymi
sa réwniez inne metody niematematyczne, np. metoda ekspercka czy intuicyj-
na, ktére jako podstawe prognoz wykorzystuja doswiadczenie i wiedze eksper-
téw o zblizonych obiektach czy procesach.

W kolejowych przedsiewzieciach infrastrukturalnych do prognozowania
kosztéw w calym okresie obliczeniowym wykorzystywana jest w praktyce me-
toda ekspercka. Rozwiazanie takie wynika zaréwno z braku mozliwosci pozy-
skania danych o rzeczywistych kosztach eksploatacyjnych dla linii o parame-
trach opowiadajacych linii kolejowej po modernizacji w $rednim i dtugim okre-
sie, jak réwniez z braku formalnych wymagan i wytycznych w tym zakresie.
Sformutowane w Niebieskiej Ksiedze zalecenia méwia jedynie, ze przy oblicza-
niu kosztéw operacyjnych nie nalezy w prosty sposéb ekstrapolowaé kosztéw
historycznych z niedawnej przesztosci, lecz nalezy bra¢ pod uwage stan i wiek
infrastruktury i prawdopodobne prace remontowe**?. Warto réwniez wspo-
mnie¢, ze zgodnie z zalozeniami przywotywanej Niebieskiej Ksiegi prognoza
kosztéw utrzymania i eksploatacji linii kolejowych powinna obejmowac koszty
stale, koszty zmienne i pozostate koszty**.

Zastosowanie metody eksperckiej do szacowania kosztéw wymaga su-
miennego stosowania jednej z podstawowych zasad sporzadzania rachunku
efektywnosci, a mianowicie zasady ujawniania i rzetelnego opisywania

441 A. Zelias, B. Pawelek, St. Wanat: Prognozowanie ekonomiczne. Teoria. Przyktady. Zadania. Wy-
dawnictwo Naukowe PWN. Warszawa 2004, s. 334.

442 Niebieska Ksiega..., op. cit., s. 26.

443 Tamze, s. 27. Proponowany w tym dokumencie podziat kosztéw budzi jednak zastrzezenia.
Zgodnie z teorig rachunku kosztéw, suma kosztéw stalych i zmiennych stanowi koszty catkowite.
Tymczasem w propozycji zawartej w przywotywanej Niebieskiej Ksiedze, koszty catkowite sa suma
kosztéw stalych, zmiennych i pozostalych. Wynika to z innego rozumienia okreglen ,state”
i,zmienne”, co wprowadza niepotrzebny chaos pojeciowy.
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wszystkich przyjmowanych zatozen i uproszczen. W praktyce dla kolejnych,
wyznaczonych przedzialéw czasowych w calym okresie obliczeniowym
przyjmuje sie wskazniki odzwierciedlajace przewidywane zmiany kosztéw
jednostkowych (spadek lub wzrost). Wskazniki te pozwalaja ustali¢ szacunki
kosztéw jednostkowych w calym okresie obliczeniowym, a na ich podstawie
kosztéw catkowitych.

Jak juz wczesniej wspomniano, brak powszechnie przyjetych metod szaco-
wania kosztéw utrzymania i eksploatacji na potrzeby rachunku efektywnosci
kolejowych inwestycji infrastrukturalnych daje pewna swobode w ksztattowa-
niu ich poziomu. Szacowanie kosztéw jednostkowych i catkowitych oraz przy-
gotowywanie prognoz kosztéw w perspektywie 30. lat, wymaga od ekspertéw,
z jednej strony, wiedzy i do$wiadczenia, z drugiej — daje pewna mozliwos¢ ich
kreowania. Swoboda ta, dotyczaca przyjmowania zatozen oraz sposobu pro-
wadzenia rachunku kosztéw, moze skutkowal znaczaco réznymi wynikami
szacunkéw kosztéw dla tej samej linii kolejowej. W konsekwencji mozna
otrzymac zauwazalnie r6zny poziom wskaznikéw efektywnosci danej inwesty-
c¢ji. Wptyw réznych metod szacowania kosztéw na efektywnosé ekonomiczna
i finansowa inwestycji dla przyktadowej inwestycji modernizacji linii kolejowej
X przedstawia tabela 4.4.

Tabela 4.4. Wplyw metod szacowania kosztéw utrzymania i eksploatacji na efektywnos¢ eko-
nomicznq i finansowq modernizacji przyktadowej linii kolejowej X

Efektywnos$¢ ekonomiczna Efektywnos¢ finansowa
Metoda
szacowania kosztow ENPV ERR ENPV ERR
[min zi] [%] [min zi] [%]
Analiza historyczna 638,5 7,59 -21451 -45,6
Analiza poréwnawcza 804,7 8,15 -1961,4 -11,6
Analiza historyczna i poréwnawcza 806,3 8,15 -1959,7 -11,5
Procent od naktadéw inwestycyjnych 591,4 743 -2197,0 brak
Na podstawie zalecen ekspertow 540,7 7,26 -22529 brak

Zr 6 dto: Opracowanie wlasne.

Wartosci wskaznikéw efektywnosci obliczono przy nastepujacych zato-
zeniach:
1) zalozono wzrost kosztéw operacyjnych, obejmujace utrzymanie, prowa-
dzenie ruchu i administrowanie (bez amortyzacji), w stosunku do okresu
podstawowego, co wynika z:
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< koniecznosci zachowania podwyzszonych standardéw bezpieczenstwa,
wymaganych w przypadku linii przewidzianych do prowadzenia ruchu
z wysokimi predkosciami w przewozach pasazerskich,

< tendencji ogélnego wzrostu kosztéw pracy w Polsce,

< wzrostu kosztéw ochrony $rodowiska réwniez w transporcie kolejowym;

2) wartos¢ pozostalych strumieni pienieznych oraz stép dyskontowych przy-
jeto jednakowe w kazdym wariancie.

W zaleznosci od przyjetej metody szacowania kosztéw utrzymania i eksplo-
atacji ekonomiczna wartos¢ biezaca netto w przedstawianym przykladzie
zmienia sie w zakresie od 540,7 mln zt do 806,3 mln zl, to jest 0 265,5 mln zl.
Réznica ta w odniesieniu do wartosci minimalnej stanowi az 49%, a do warto-
$ci maksymalnej ok. 33%.

Finansowa warto$¢ biezaca netto tego przedsiewziecia, w zaleznosci od
sposobu szacowania kosztéw, zmienia sie od -2 252,9 mln zt do -1 959,7 mln
zl, to jest o ok. 293,8 mln zt. W stosunku do wartosci minimalnej i maksymal-
nej zmiany te sa relatywnie mniejsze niz dla ENPV i stanowia odpowiednio
13% i 15%. Wynika to z duzej ujemnej wartosci FNPV.

Zmiana sposobu szacowania kosztéw utrzymania i eksploatacji nie zmienia
ogblnej oceny bezwzglednej efektywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego.
Modernizacja linii kolejowej, niezaleznie od sposobu szacowania kosztéw
utrzymania i eksploatacji, jest nieefektywna finansowo i efektywna ze spo-
tecznego punktu widzenia, co jest charakterystyczne dla tego typu inwestygcji.
Jednakze zakres zmian efektywnosci jest znaczny, co przy pewnej swobodzie
szacowania i okreslania innych elementéw i parametréw rachunku prowadzi¢
moze do skrajnie réznych ocen.

4.3. Problemy prognozowania korzysci bezposrednich
i ich wptyw na wyniki oceny efektywnosci kolejowych
inwestycji infrastrukturalnych

4.3.1. Rodzaje korzysci bezposrednich

W procesie ewaluacji efektywnosci finansowej i ekonomicznej kolejowych
inwestycji infrastrukturalnych konieczne jest oszacowanie tzw. korzysci bezpo-
Srednich. Sa to te korzysci, ktére inwestor uzyska jako bezposredni efekt reali-
zacji przedsiewziecia inwestycyjnego.

Korzysci bezposrednie moga by¢ wynikiem obnizenia poziomu kosztéw,
ale przede wszystkim odnosza sie one do wzrostu przychodéw. W przypadku
linii kolejowej korzysci bezposrednie dla zarzadcy infrastruktury wynikaja ze
sprzedazy dostepu do tej linii. Wielko$¢ swiadczonych ustug w zakresie udo-
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stepniania linii kolejowych mierzona jest praca eksploatacyjna wyrazona
w pociagokilometrach.

W 2010 r. sp6tka PKP PLK S.A. obstugiwata 53. przewoznikéw, z ktérych
11. wykonywalo przewozy pasazerskie, 36. — towarowe, a 5. pasazerskie i to-
warowe.

Zrealizowano 221,25 mln pockm, w tym: 145,39 mln pockm w ruchu pasa-
zerskim i 75,86 mIn pockm w ruchu towarowym. Tylko ok. 27,44% przewozdéw
realizowanych w ruchu towarowym wykonywanych bylo przez przewoznikéw
spoza grupy PKP. W przewozach pasazerskich udzial ten byt znacznie wiekszy
i wynidst ok. 65,13%**, co jest efektem utraty z dniem 22 grudnia 2008 r. przez
~Przewozy Regionalne” Sp. z 0.0. charakteru spétki powigzanej z PKP S.A.

Zgodnie z obowiazujacymi regulacjami prawa, udostepnianie linii kolejo-
wych jest odptatne. Generuje to przychody ze sprzedazy produktéw (udostep-
nianie tras). W zwiazku z tym przedsiewziecie inwestycyjne, ktérego przed-
miotem jest linia kolejowa, w przeciwienistwie np. do ekspresowych drég ko-
towych, jest inwestycja generujaca przychéd. Za podstawowe korzysci bezpo-
$rednie, szacowane z punktu widzenia Spétki PKP PLK S.A., uzna¢ nalezy
wplywy z tytutu udostepniania linii operatorom przewozowym w ruchu towa-
rowym i pasazerskim.

Przychody te stanowia oplaty, jakie spétka PKP PLK S.A. pobiera od prze-
woznikéw. Wielkos$¢ optat wynika z pracy eksploatacyjnej realizowanej przez
rézne rodzaje pociagédw pasazerskich i towarowych oraz z jednostkowych sta-
wek dostepu. Szacowanie przychodéw wymaga zatem rozstrzygniecia dwéch
probleméw. Dotycza one: prognoz pracy eksploatacyjnej oraz stawek dostepu
w calym okresie obliczeniowym.

Obok wplywéw ze sprzedazy dostepu do linii, do korzysci bezposrednich
nalezy zaliczy¢ takze warto$¢ rezydualna inwestycji, tj. biezaca warto$¢ netto,
jaka bedzie mial majatek powstaty w wyniku realizacji przedsiewziecia. War-
tos¢ te okresla sie dla ostatniego roku okresu obliczeniowego. Do korzysci tych
mozna zaliczy¢ réwniez inne przychody z tytulu wynajmu lub dzierzawy ele-
mentéw infrastruktury transportowej, jezeli takowe wystepuja i sa bezposred-
nio zwiazane z realizacja danej inwestycji.

4.3.2. Szacowanie przychodow ze sprzedazy dostepu do linii kolejowej

Szacowanie korzysci bezposrednich dla inwestycji dotyczacej modernizacji
linii kolejowej wymaga:
< prognozy pracy eksploatacyjnej w ruchu pasazerskim i towarowym w ca-
tym okresie obliczeniowym w wariancie inwestycyjnym i bez inwestycji;

444 PKP Polskie Linie Kolejowe S. A.: Raport roczny 2010. PKP PLK S.A., s. 31.
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< okreslenia wielkosci jednostkowych stawek oplat za udostepnianie od-
cinkéw na analizowanej linii kolejowej w wariancie bez inwestycji i po jej
modernizacji;

< obliczenia przychodéw z tytulu udostepniania odcinkéw linii kolejowej

w ruchu pasazerskim i towarowym w poszczegélnych latach okresu obli-
czeniowego w wariancie inwestycyjnym i bez inwestycji;

< obliczenia przyrostu przychodéw - réznicy pomiedzy przychodami

w wariancie inwestycyjnym i bez inwestycji;

< ustalenia wartosci rezydualnej w ostatnim roku okresu obliczeniowego.

Szacowanie przychodéw ze sprzedazy dostepu do linii kolejowej wymaga
opracowania prognoz przewozowych i ruchowych dla przewozéw pasazerskich
i towarowych. Prognozy te zazwyczaj opracowywane sa przez zesp6t eksper-
téw ds. inzynierii ruchu kolejowego, organizacji transportu, marketingu i pro-
gnozowania. Na ich podstawie dokonuje sie obliczen rocznej pracy eksploata-
cyjnej pociagéw. Rzetelnos¢ i wiarygodno$¢ tych prognoz ma istotny wplyw na
wielko$¢ prognozowanych przychodow**.

Kluczowym problemem metodycznym w szacowaniu przychodéw ze sprze-
dazy dostepu do linii kolejowych jest okreslenie przyszlych jednostkowych
stawek oplat za korzystanie z infrastruktury. Jednostkowe stawki optat za
dostep do infrastruktury kolejowej stanowia cene ustugi udostepniania trasy
przez zarzadce i prowadzenia po niej ruchu pociagéw. Ceny te, zgodnie z prze-
pisami prawa obowiazujacymi w Polsce*®, zatwierdzane sa przez prezesa
Urzedu Transportu Kolejowego. Sa one przedstawiane w ,Cenniku optat za
korzystanie z infrastruktury kolejowej zarzadzanej przez PKP Polskie Linie Kolejo-
we S.A.”, ktéry podlega corocznym aktualizacjom. Ponizej scharakteryzowane
zostaly rodzaje optat wynikajace z cennika obowiazujacego w rozktadzie jazdy
2011/2012%.

Cennik stawek jednostkowych optat za korzystanie z infrastruktury kole-
jowej zarzadzanej przez PKP Polskie Linie Kolejowe S.A., obowiazujacy w roz-
ktadzie jazdy 2011/2012 zawiera:

445 Zagadnienie wykonywania prognoz ruchowych i przewozowych wykracza poza zakres tema-
tyczny niniejszej pracy i nie bedzie w niej prezentowane.

446 Podstawowe regulacje prawne, dotyczace zasad, procedur i poziomu ksztaltowania oplat za
udostepnianie linii kolejowych przewoznikom kolejowym przez PKP PLK SA zawarte sa w nastepuja-
cych aktach prawnych: Ustawa z dnia 28 marca 2003 r. o transporcie kolejowym (DzU 2003 r. Nr 86,
poz. 789 z pézniejszymi zmianami) i Rozporzqdzenie Ministra Infrastruktury z dnia 27 lutego 2009 r.
w sprawie warunkow dostepu i korzystania z infrastruktury kolejowej (DzU 2009 r. Nr 35, poz. 274).

447 Decyzja Nr TRM-9110-01/11 z dnia 4 maja 2011 r. Prezes Urzedu Transportu Kolejowego za-
twierdzil stawki jednostkowe oplat za dostep i korzystanie przez przewoznikéw kolejowych
z infrastruktury kolejowej zarzadzanej przez PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. na okres obowiazywa-
nia rozktadu jazdy pociagéw 2011/2012 (pkt I i II Cennika).
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1. Stawki jednostkowe optaty podstawowej:
< stawki jednostkowe oplaty podstawowej za minimalny dostep do infra-
struktury kolejowe;j,
< stawki jednostkowe optaty podstawowej za dostep do urzadzen zwigza-
nych z obstuga pociagéw.
2. Stawki jednostkowe optat dodatkowych.

3. Wspélczynniki i zasady zwiekszania stawek jednostkowych optaty podsta-
wowej za minimalny dostep do infrastruktury kolejowej.

Zakres ustug za minimalny dostep do infrastruktury kolejowej $wiadczo-
nych przez PKP PLK SA obejmuje ustugi okreslone w czesci I ust. 1 zatacznika
do przywolywanej ustawy z dnia 28 marca 2003 r. o transporcie kolejowym.
Obejmuja one:

< obstuge wniosku o przyznanie zdolnosci przepustowej infrastruktury

kolejowej;

< prawo uzytkowania przyznanej infrastruktury kolejowej;

< korzystanie z rozjazd6éw i weztéw kolejowych w zakresie koniecznym dla

przejazdu pociagu po przyznanej trasie;

% sterowanie ruchem pociagdéw, w tym sygnalizacje, kontrole, odprawianie

itacznosé oraz dostarczanie informacji o ruchu pociagéw;

< udostepnienie informacji wymaganej do wdrozenia lub prowadzenia

przewozow, dla ktérych zostata przyznana zdolnosé przepustowa infra-
struktury kolejowej;

< udostepnienie urzadzen sieci trakcyjnej, jezeli sa one dostepne.

Jednostkowe stawki optaty podstawowej okreslone zostaly dla dwéch kate-
gorii pociggéw:

< pasazerskich,

% towarowych.

W odniesieniu do ww. kategorii pociagédw stawki te zostaly zréznicowane
dla odcinkéw linii, na ktérych nie sa dostepne urzadzenia sieci trakcyjnej i dla
odcinkéw linii na ktérych sa dostepne urzadzenia sieci trakcyjne;j.

Stawki jednostkowe oplaty podstawowej dla odpowiedniej kategorii pocia-
gu w zalezno$ci od wyposazenia linii w urzadzenia sieci trakcyjnej zostaly
zrdznicowane w zaleznosci od:

< calkowitej masy brutto pociagu (M), tj. rozktadowej catkowitej masy brut-
to pociagu obejmujacej mase lokomotyw czynnych i mase sktadu pociggu
zaplanowanych w przydzielonej trasie na poszczegélnych jej fragmentach,
kategorii linii, bedacej parametrem linii kolejowej ustalonym dla potrzeb
cennika uwzgledniajacym $redniodobowe natezenie ruchu pociggow
oraz dopuszczalng predkosé techniczng i ograniczenia state predkosci.

®
o
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Uksztaltowane w ten spos6b stawki jednostkowe oplaty zawieraja sie w na-
stepujacych przedziatach:
1) dla pociagéw pasazerskich:
< na liniach bez dostepu do urzadzen sieci trakcyjnej: od 1,80 z/pockm
(M<60 t, kategoria 1), do 12,36 zt/pockm (M>600 t, kategoria 4),
< na liniach zelektryfikowanych: od 2,95 zt/pockm (M<60 t, kategoria 1),
do 19,17 zt/pockm (M>600 t, kategoria 5);

2) dla pociagéw towarowych:
< na liniach bez dostepu do urzadzen sieci trakcyjnej: od 1,80 zl/pockm
(M<60 t, kategoria 1), do 34,63 zt/pockm (M>3000 t, kategoria 5),
< na liniach zelektryfikowanych: od 2,95 zt/pockm (M<60 t, kategoria 1),
do 40,38 zt/pockm (M>3000 t, kategoria 5).

Jednostkowe stawki optaty podstawowej moga by¢ zwiekszane wskazni-
kiem 2,0 lub 1,2 - zgodnie z zasadami okreslonymi w punkcie III przywotane-
go Cennika.

Cennik optat za korzystanie z infrastruktury kolejowej zarzqdzanej przez PKP Pol-
skie Linie Kolejowe SA. zawiera takze stawki i mierniki oplaty podstawowej za
dostep do urzadzen zwigzanych z obstuga pociagéw, w tym np. oplaty za za-
trzymanie pociagu przy krawedzi peronowej zaméwione przez przewoznika.
Modernizacja linii kolejowej w praktyce ma niewielki wptyw na wzrost przycho-
déw zarzadcy infrastruktury z tytulu tych optat. Strumienie r6znicowe w tym
przypadku sa zerowe lub bardzo niskie i nie maja istotnego wplywu na wyniki
efektywnosci finansowej i ekonomicznej projektu. Z tego wzgledu przychody te
najczesciej sa pomijane w rachunku efektywnosci modernizagji linii kolejowej.
Niemniej jednak nalezy o nich pamietac i w czasie wykonywania analizy efek-
tywnosci przedstawi¢ uzasadnienie ewentualnej ich eliminagji z obliczen.

Laczna kwota optaty podstawowej za przejazd pociagu okreslonego typu po
danej trasie jest suma optat wyliczonych dla kazdego odcinka danej linii, zgod-
nie z jego kategoryzacja. Szacujac taczna kwote oplaty nalezy zatem okresli¢
ilos¢ i kategorie odcinkéw na danej linii kolejowe;j.

Stawki oplaty za korzystanie z linii kolejowych moga by¢ wyrazone réwniez
w ujeciu $redniosieciowym. Jednakze, stawki tak ustalone nie moga stanowi¢
podstawy do szacowania przychodéw, poniewaz takie podejscie nie ma uza-
sadnienia ani teoretycznego, ani praktycznego. Z punktu widzenia teorii byto-
by to sprzeczne z zasada poré6wnywalnosci sporzadzania rachunku efektywno-
$ci. W odniesieniu do praktyki byloby sprzeczne z obowiazujacymi zasadami
naliczania oplat za udostepnianie linii kolejowej. Dlatego tez obliczanie stawek
oplaty powinno by¢ realizowane w odniesieniu do danej linii kolejowej z po-
dzialem na poszczegoélne odcinki.
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Jednostkowe stawki optaty podstawowej stanowia podstawe do szacowa-
nia przyszlych stawek udostepniania linii kolejowej. Bezposredni wptyw na
poziom stawek jednostkowych za dostep do infrastruktury kolejowej ma
polityka panistwa w zakresie finansowania ze $srodkéw publicznych utrzyma-
nia i rozwoju infrastruktury kolejowej. Optaty te moga stymulowaé zaré6wno
wzrost, jak i spadek udzialu transportu kolejowego w systemie transporto-
wym kraju. Jednakze, brak rozstrzygniec¢ politycznych w zakresie finanso-
wania przez panstwo kosztéw utrzymania infrastruktury i zasad ustalania
stawek dostepu w diuzszym okresie czasu powoduje, ze przewidywanie ich
zmian jest zadaniem trudnym. W praktyce moze to prowadzi¢ do réznych
tendencji w ksztaltowaniu sie stawek w przysztosci. W zwiazku z tym po-
mocne moga by¢ wskazania okreslone przez Unie Europejska oraz stawki
stosowane w innych panstwach europejskich.

Zgodnie z wymaganiami Unii Europejskiej, dotyczacymi ksztaltowania
oplat za dostep do infrastruktury kolejowej, wiodaca zasada jest koniecznos¢
ksztaltowania optat na podstawie kosztéw, powstajacych bezposrednio u za-
rzadcy infrastruktury na skutek udostepniania operatorowi trasy przejazdu
pociagu po okreslonej linii i w zwigzku z przejazdem pociagéw. Koszty te naj-
czedciej utozsamiane sa z tzw. kosztami kranicowymi (marginal cost). Oplaty
oparte na kosztach kranicowych winny obejmowa¢ minimalny pakiet ustug,
wyszczegélniony przez zarzadce infrastruktury®.

Z badan poréwnawczych przeprowadzonych przez Europejska Konferen-
cje Ministréw Transportu (ECMT) wynika, ze poziom $rednich jednostko-
wych stawek oplat za dostep do infrastruktury kolejowej w poszczegélnych
krajach Europy byt bardzo zréznicowany. Dotyczylo to zaré6wno przewozéw
towarowych, jak i pasazerskich. W przewozach tadunkéw dla pociagu towa-
rowego o masie brutto 1000 ton rozpietosc ta w 2004 r. byta ponad dwudzie-
stokrotna i wynosita od 0,4 Euro za 1 pockm w Szwecji do ponad 8 Euro za
1 pockm na Stowacji. Relatywnie wysokie stawki dostepu wystepowaly we
wszystkich nowych krajach cztonkowskich UE, w tym takze w Polsce. Bylo to
uwarunkowane malym zaangazowaniem $rodkéw publicznych w finansowa-
nie dziatalno$ci eksploatacyjnej zarzadcéw infrastruktury. Inne uwarunko-
wania wystepowaly w krajach battyckich (Estonia, Litwa, Lotwa), w ktérych
wysokie stawki optat wynikaly z dominacji przewozdéw towarowych, relatyw-
nie wyzszej masy pociagéw i wiekszego stopnia urynkowienia transportu
kolejowego (Estonia). W przewozach pasazerskich zréznicowanie to wynosi-
to od ok. 0,5 Euro za 1 pockm w Szwecji do ponad 4 Euro za 1 pockm we

448 M. Kotowska-Jelonek: Ekonomiczne i prawne aspekty ksztattowania za dostep do infrastruktury
kolejowej w Europie. TTS 2007, nr 3, s. 23.
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Frangji i w Niemczech*?. Srednie stawki dostepu do infrastruktury kolejowej
w krajach europejskich w 2004 r. przedstawiono na rysunku 4.2.

M Pociggi towarowe

.1 Pociagi pasazerskie

1 4
o_mﬂ
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Rys. 4.2. Srednie stawki dostepu do infrastruktury kolejowej w krajach europejskich w 2004 r.
(w Euro/pockm, z wylqczeniem kosztow trakcji elektrycznej)

Zrédto: European Conference of Ministers of Transport 2006.
http:www.cemt.org/topics/rail/raildocs.htm

Systemy optat i poziom jednostkowych stawek maja bezposredni wptyw na
stopien pokrycia kosztéw zarzadcéw przez uzyskiwane przychody za udostep-
nianie infrastruktury przewoznikom (rys. 4.3). Wspétczynnik zwrotu kosztéw
zarzadcy infrastruktury przez przychody z optat wynosit od ok. 1% w Norwegii
do 100% w krajach battyckich (Litwa, Lotwa, Estonia).

Przedstawione uwarunkowania moga w efekcie prowadzi¢ do istotnego
zr6znicowania szacowanych stawek opltat za korzystanie z linii kolejowej, a co
za tym idzie — do réznych korzysci bezposrednich. Ponadto dla kazdej zmiany,
wobec braku strategii ksztalttowania stawek w dlugim okresie, mozna znalez¢
poprawne merytorycznie uzasadnienie®®.

449 M. Kotowska-Jelonek: Ekonomiczne i prawne..., op. cit., s. 27.
40T, Dyr.: Szacowanie strumieni..., op. cit., s.
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Rys. 4.3. Stopien pokrycia kosztéw przez oplaty za dostep do infrastruktury kolejowej w krajach
europejskich w 2004 r. [%]

Zrédto: European Conference of Ministers of Transport 2006.
http:www.cemt.org/topics/rail/raildocs.htm

Wozrost stawek moze wynikaé z koniecznosci uzyskania zwrotu z zaanga-
zowanego kapitalu krajowego na realizacje inwestycji oraz pokrycia zwiekszo-
nych kosztéw utrzymania i eksploatadji linii po jej modernizacji. Podwyzszenie
tych kosztéw wynika z koniecznosci zapewnienia wyzszych standardéw
utrzymania linii, po ktérej beda jezdzily pociagi ze zwiekszona predkoscia,
w poréwnaniu do stanu przed modernizacja.

Spadek stawek jednostkowych moze by¢ uzasadniony polityka Unii Euro-
pejskiej, zaktadajacej konieczno$¢ poprawy pozycji konkurencyjnej kolei na
rynku transportowym. Wysokie stawki dostepu do infrastruktury, w szczegél-
noéci dla operatoré6w wykonujacych przewozy towarowe, nie sprzyjaja realiza-
cji tego celu. Mozna zatem zakladal, ze w najblizszych latach stawki dostepu
beda maled.

Mozliwy jest réwniez scenariusz zakladajacy wzrost stawek dostepu dla
jednego typu pociagéw i spadek dla innych. Modernizacja linii kolejowych,
zaktadajaca zwiekszenie dopuszczalnej predkosci pociagéw, bedzie korzystna
przede wszystkim dla operatoréw realizujacych przewozy pasazerskie na
duze odleglosci pociagami Intercity i Interregio. Jedynie tymi pociggami be-
dzie mozna osiagna¢ predkos¢ projektowang dla linii po zakonczeniu jej mo-
dernizagji. Z drugiej strony - wzrost dopuszczalnej predkosci pociagéw moze
stanowi¢ utrudnienie dla przewozéw towarowych. Predkos¢ tych pociagéw
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nie przekracza zazwyczaj 70-80 km/h. Ich przejazd przez linie moze wiazad
sie z czestymi postojami na stacjach posrednich w celu przepuszczenia szyb-
kich pociagéw pasazerskich. Taki scenariusz prowadzi¢ bedzie do pogorsze-
nia oferty przewozowej (wydtuzenia czasu przejazdu pociagdéw towarowych)
oraz znacznego zwiekszenia zuzycia energii. Na tej podstawie mozna pro-
gnozowa¢ zmniejszenie stawek dostepu dla pociagéw towarowych i wzrost
dla pociagéw pasazerskich.

Kolejnym problemem, obok okreslenia kierunku zmian stawek, jest ustalenie
tempa tych zmian. Wobec braku rozstrzygnieé¢ systemowych w tym zakresie,
przewidywanie kierunku i tempa zmian stawek w okresie 30. lat moze by¢ obar-
czone wysokim poziomem ryzyka. Ponadto stwarza to stosunkowo duza swo-
bode w przyjmowanych zalozeniach. Potwierdzaja to przeprowadzone badania
studiéw wykonalno$ci realizowanych w Polsce w latach 2004 - 2007. Zaktadano
w nich zaréwno kilkuprocentowy wzrost stawek jednostkowych dla pociagéw
pasazerskich Intercity i miedzyregionalnych, jak réwniez spadek stawek jed-
nostkowych o 20% po zakonczeniu modernizadji linii kolejowej. Przyjmowano
takze brak zmian stawek jednostkowych, a przychody szacowane byty na pod-
stawie stawek aktualnych w zalezno$ci od predkosci i masy pociagu.

Rézne podejécie do prognozowania poziomu stawek oplat jednostkowych
w calym okresie obliczeniowym (30 lat) prowadzi do istotnie réznych szacun-
kéw przyrostowego strumienia przychodéw, w konsekwencji — do réznych
warto$ci miar efektywnosci i odmiennych ocen efektywnosci. W przypadku
wspolfinansowania inwestycji z funduszy UE skutkowal tez moze réznym
poziomem obliczonego dofinansowania.

W celu zobrazowania wplywu odmiennych podejs¢ do ksztaltowania po-
ziomu jednostkowych stawek dostepu na wielko$¢ wskaznikéw efektywnosci
modernizacji przyktadowej linii kolejowej X wykonano obliczenia, przyjmujac
nastepujace zalozenia:

1) okres realizacji inwestycji wynosi 5 lat,

2) w wariancie bez inwestycji przyjeto staly poziom stawek w calym okresie
obliczeniowym™**:

3) w wariancie inwestycyjnym przyjeto jednostkowe stawki w fazie inwesty-
cyjnej, i zmiane stawek w fazie eksploatacji, przy czym przyjeto trzy scena-
riusze ich zmian:
< scenariusz [ — spadek stawek dostepu 0 20% dla wszystkich kategorii po-

ciagéw,

451 W celu zachowania spéjnosci ze studium wykonalnosci, na podstawie ktérego oszacowane zo-
staly strumienie pieniezne, jednostkowe stawki dostepu do infrastruktury przyjete zostaly wedlug
cennika obowigzujacego od 10 grudnia 2006 do 8 grudnia 2007 r.
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< scenariusz II — wzrost stawek dla pociagéw Intercity i Interregio o 10%,
pozostate stawki bez zmian,
< scenariusz III - staly poziom stawek dla wszystkich kategorii pociagéw;

4) pozostate strumienie pieniezne oraz stopy dyskontowe przyjeto jednakowe
dla wszystkich trzech scenariuszy.

Wplyw réznego podejscia do okreslania zmian stawek dostepu na efektyw-
nos¢ inwestycji modernizacyjnej przyktadowej linii kolejowej X przedstawiono
za pomoca wskaznikéw FNPV, FRR, ENPV i ERR (tab. 4.5).

W zaleznosci od przyjetych zasad ksztaltowania zmian jednostkowych sta-
wek dostepu do infrastruktury kolejowej w okresie obliczeniowym ekono-
miczna warto$¢ biezaca netto przedsiewziecia zmienia sie w zakresie od 961,9
mln zt do 1 029,2 mln z}, to jest 0 67,4 mln zl. Réznica ta w odniesieniu do
wartosci minimalnej stanowi 7,0%, a do wartosci maksymalnej ok. 6,5%.

W odniesieniu do efektywnosci finansowej zmiana sposobu szacowania
stawek dostepu powoduje wieksze zréznicowanie. Finansowa warto$¢ biezaca
netto tego przedsiewziecia zmienia sie od -1 788,1 mln zt do -712,5 mln zl, to
jest o ok. 75,6 mln zt. W ujeciu wzglednym do wartosci minimalnej i maksy-
malnej réznica ta jest stosunkowo mata i stanowi odpowiednio 4,2% i 4,4%.

Tabela 4.5. Wplyw zmian zasad prognozowania jednostkowych stawek dostepu na efektywnosé
ekonomiczng i finansowq modernizacji przyktadowej linii kolejowej X

Efektywnos¢ Efektywnos¢
Sposoby szacowania jednostkowych stawek ekonomiczna finansowa
dostepu do linii kolejowej ENPV ERR ENPV FRR
[min zi] (%] [min zi] [%]
Scenariusz | - zmniejszenie stawek jednostkowych ) .
020% 961,9 8,7 1788,1 8,6
Scenariusz Il — wzrost stawek dostepu dla pocia- 10292 89 147125 71
gow ICiIR 0 10% ' ’ ’ '
Scenariusz IIl - stawki wg cennika
22007 1. 1017,8 8,9 -17253 -7,3

Zr 6 dto: Opracowanie whasne.

Przedstawione w tabeli 4.5 wartosci wskaznikéw efektywnosci ekonomicz-
nej (ENPV, ERR) i finansowej (FNPV, FRR) dla przykladowej inwestycji wska-
zuja, ze zmiana stawek nie powoduje znaczacej zmiany efektywnosci moderni-
zacji tej linii kolejowej. W zadnym przypadku nie uzyska sie optacalnosci fi-
nansowej inwestycji. W kazdym natomiast przypadku przedsiewziecie wykazu-
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je efektywnos¢ ekonomiczna. Jednakze, relatywna swoboda w okreslaniu pro-
gnoz zmian jednostkowych stawek dostepu do linii kolejowych, a w konse-
kwencji poziomu optat, w polaczeniu z podobna swoboda przy szacowaniu
kosztéw eksploatacji, moze prowadzi¢ do znacznego zr6znicowania finansowej
efektywnosci przedsiewziecia.

Zdaniem P. Mackiea i J. Prestona niedoszacowanie kosztéw i przeszacowa-
nie korzysci, ktére prowadza do zbyt optymistycznych ocen s3 jednym z naj-
wiekszych probleméw analiz CBA dotyczacych inwestycji w infrastrukturze
transportu. Przyczyny takich btedéw wedlug tych autoréw tkwia przede
wszystkim w:

< przedkladaniu zobowigzan politycznych nad poprawnos$é¢ przeprowa-

dzanych analiz,

< przeszacowaniu wielkosci realizowanych przewozéw,

< przyjeciu niewtasciwego wariantu odniesienia, o zanizonych kosztach,

< zawyzaniu wzrostu demograficznego i ekonomicznego,

< zawyzaniu oceny korzysci plynacych z inwestycji, w szczegdlnosci

w aspekcie szybkosci,
< niedocenianiu dziatai konkurencyjnych firm - operatoréw i wiascicieli
infrastruktury,
nieuwzglednieniu w rachunku powolnego wzrostu popytu (zakladanie

zbyt szybkiego wzrostu),
< przyjmowaniu zbyt dtugiego okresu zycia zasobdw,
< nieuwzglednianiu niektdrych policzalnych kosztéw,
< przyjmowaniu zbyt wysokich wartosci policzalnych korzysci,

% wielokrotnym liczeniu korzysci w réznych czeéciach analizy®.

®
o

Trudno jest jednak okresli¢, ktére z tych przyczyn wynikaja z niezamierzo-
nych btedéw, a ktére z dziatan celowych.

Jest to o tyle istotne, ze — zgodnie z wytycznymi Komisji Europejskiej —
to wlasnie od nakltadéw, kosztéw i przychodéw zalezy poziom dofinanso-
wania inwestycji. Stwarza to mozliwo$¢ takiego kreowania strumieni pie-
nieznych, aby inwestor uzyskal jak najwyzsze wsparcie przedsiewziecia
z funduszy europejskich.

Szacujac przychody z tytulu sprzedazy dostepu do linii kolejowej nalezy
zwrdci¢ uwage na fakt, ze prognozy dotycza dziatalnosci, na ktéra zarzadca
infrastruktury nie ma bezposredniego wptywu. Decyzje o uruchomieniu kon-
kretnej liczby pociagéw podejmuja operatorzy. Dotyczy to w szczegdlnosci
sytuacji, w ktérej zarzadca infrastruktury zakltada modernizacje linii w takim
zakresie, ktéry umozliwi jazde pociagéw z predkoscia powyzej 160 km/h,

452 P, Mackie, J. Preston: Twenty-one sources..., op. cit., s. 5.
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w tym w szczeg6lnosci 200-250 km/h. Realizacja przewozéw z taka predkoscia
w warunkach polskich bedzie wymagata podjecia przez operatoréw decyzji
o pozyskaniu odpowiedniego taboru. Jesli przewoznik, na podstawie wtasnych
analiz, uzna, ze realizacja takiej inwestycji jest dla niego nieoptacalna, to zaku-
pu nie dokona. W konsekwencji nie osiagnie sie prognozowanej wielkosci
przewozdéw i korzysci dla zarzadcy infrastruktury kolejowej*>>.

4.3.3. Szacowanie wartosci rezydualnej

Do korzysci bezposrednich, uwzglednianych w ocenie efektywnosci inwe-
stycji nalezy takze zaliczy¢ warto$¢, jaka ma na koniec okresu obliczeniowego
majatek powstaly w wyniku realizacji przedsiewziecia, tzw. warto$¢ rezydual-
na. Warto$¢ ta (patrz rozdzial pierwszy) moze by¢ okreslana jako:

< warto$¢ likwidacyjna, gdy majatek po zakonczeniu cyklu zycia inwestycji

jest likwidowany,

< warto$¢ przychodéw wygenerowanych po okresie obliczeniowym (war-

tos¢ przyszlych okreséw),

< warto$¢ aktywéw netto powstatych w wyniku realizacji przedsiewziecia.

W odniesieniu do infrastrukturalnych inwestycji kolejowych szacowanie
wartosci rezydualnej jako wartosci likwidacyjnej nie jest zasadne. Nalezaloby
bowiem oszacowacl ceny, za jakie mozna zby¢ majatek, gdyby byt on sprzeda-
ny. O ile w odniesieniu do budynkéw jest to mozliwe, o tyle do elementéw
drogi kolejowej, ktére stanowia gtéwna czes¢ majatku powstajacego w czasie
modernizagcji linii kolejowej, jest zadaniem bardzo trudnym do realizacji. W za-
sadzie, ze wzgledu na brak rynku wtérnego dla tego typu sktadnikéw majatku,
jedynym rozwigzaniem jest ztomowanie. Ponadto, faktycznie zmodernizowa-
na linia kolejowa po uplywie okresu obliczeniowego bedzie w dalszym ciagu
uzytkowana.

W metodzie uwzgledniajacej przychody wygenerowane po okresie oblicze-
niowym warto$¢ rezydualna zalezy od generowanych przez przedsiewziecie in-
westycyjne strumieni pienieznych. Moze by¢ ona szacowana jako iloraz ,wolnych
przeplywow pienieznych” z reprezentatywnego roku analizy (najczesciej przyjmu-
je sie ostatni rok okresu obliczeniowego) i stopy dyskontowej lub jako biezaca
warto$¢ netto przyszlych przeplywéw pienieznych (po okresie obliczeniowym),
ktérych oczekuje sie z tytutu dalszego uzytkowania linii kolejowej.

Dla przedstawianej przykladowej inwestycji warto$¢ rezydualna obliczono
wedlug podejscia pierwszego, ktére rekomendowane jest w podreczniku kalku-

453 T. Dyr.: Szacowanie strumieni..., op. cit., s.

225



lagji luki finansowej dla inwestycji w infrastrukture kolejowa®*. W analizie

uwzgledniono przychody dla przedstawionych w poprzednim punkcie trzech
scenariuszy i staly poziom kosztéw w kazdym scenariuszu. Przychody ze sprze-
dazy dostepu do linii kolejowej, oszacowane dla ostatniego roku okresu oblicze-
niowego dla trzech r6znych scenariuszy, zgodnie z metoda, zostaly pomniejszo-
ne o koszty eksploatacyjne wyliczone dla tego roku. Nastepnie réznice te po-
dzielono przez stope dyskontowa. Wyniki obliczen przedstawiono w tabeli 4.6.

Tabela 4.6. Wartos¢ rezydualna oszacowana na podstawie przychodéw genero-
wanych po okresie obliczeniowym

Sposob szacowania przychodow Wartos¢ rezydualna [zi]
Zmniejszenie stawek jednostkowych dostepu 0 20% 566 700,0
Wzrost stawek dostepu dla pociggéw IC i IR 0 10% 718 880,0
Stawki wedtug cennika 692 982,0

716 dto: Opracowanie wiasne.

Przedstawione wielko$ci znacznie odbiegaja od wartosci rezydualnej osza-
cowanej za pomoca metody wartosci aktywow netto powstatych w wyniku reali-
zacji przedsiewziecia. Zgodnie z ta metoda wartos$¢ poczatkowa pomniejsza sie
w kolejnych latach o warto$é¢ odpiséw amortyzacyjnych. Jedyna grupa srod-
kéw trwalych, ktére nie ulegna catkowitej amortyzacji dla prezentowanego
przykladu, sa budynki i budowle, ktérych stawka amortyzacyjna wynosi 2,5%.
Pozostate grupy amortyzowane sg stawka 4,5%. A zatem, w ostatnim roku
okresu obliczeniowego wartos$¢ ksiegowa wiekszosci sSrodkéw trwatych powsta-
tych w wyniku realizacji inwestycji bedzie réwna zero*°. Wartos¢ ksiegowa
netto budynkéw i budowli o wartosci poczatkowej 54 652 tys. zt w ostatnim,
tj. 30. roku okresu obliczeniowego wynosic¢ bedzie:

< 20 494,5 tys. zt - przy zatozeniu, ze odpisy amortyzacyjne realizowane

beda po zakonczeniu fazy inwestycyjnej, tj. od 6. roku okresu oblicze-
niowego,

454 Pilot implementation of funding gap methodology and development of Annex to major Project appli-
cation (Pilotazowe wdrozenie metodologii kalkulacji luki finansowej oraz opracowanie zatqcznika do wnio-
sku dla duzego projektu). Podrecznik kalkulacji luki finansowej dla inwestycji w infrastrukture kolejo-
wa prowadzonych przez PKP PLK S.A. Dokument przygotowany przez PricewaterhouseCoopers
i Scott Wilson dla Inicjatywy JASPERS. Kwiecien, 2010, s. 20.

455 Przy amortyzacji liniowej i stawce 4,5% okres amortyzowania wynosi 22 lata.
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< 15 297,2 tys. zt — przy zalozeniu, ze budynki i budowle beda oddawane
jako kompletne w kolejnych latach fazy inwestycyjnej, a ich wartos¢ be-
dzie zgodna ze struktura harmonogramu wszystkich naktadéw inwesty-
cyjnych®.
Zmiane efektywnosci finansowej przykladowej inwestycji mierzonej wskaz-
nikami FNPV i FRR w zalezno$ci od metody okreslania wartosci rezydualnej dla
przykladowej inwestycji modernizagji linii kolejowej X pokazano w tabeli 4.7.

Tabela 4.7. Finansowa efektywnosé modernizacji przyktadowej linii kolejowej X w zaleznosci
od metody szacowania wartosci rezydualnej

Metoda szacowania wartosci rezydualnej

Sposob szacowania ) Metoda wartosci ksiggowej netto
przychodéw Metoda przychodow
przyszlych okreséw | Odpisy amortyzacyjne | Odpisy amortyzacyjne
od 6 roku od 1 roku
FNPV [min zf]
Zmniejszenie stawek 16585 17848 1786.0
jednostkowych dostepu 0 20% ' ' '
Wzrost stawek dostepu
dla pociagow IC i IR 0 10% -1547.6- 17092 17104
Stawki wg cennika z 2007 . -1 566,5- 17221 -1723,3
FRR [%)]

Zmniejszenie stawek
jednostkowych dostepu 0 20% 35 83 84
Wzrost stawek dostepu
dla pociagow IC i IR 0 10% 24~ 69 7.0
Stawki wg cennika z 2007 r. -2,6—- 71 -1,2

Z 16 dto: Opracowanie wiasne.

Zmiana sposobu szacowania wartosci rezydualnej nie zmienita ogdlnego
obrazu efektywnosci finansowej przedsiewziecia. Jednakze szacowanie warto-
$ci rezydualnej na podstawie przychodéw przysztych okreséw w duzym stop-
niu wplynelo na zmiane finansowej wewnetrznej stopy zwrotu. Stopa ta w dal-
szym ciagu jest znaczaco mniejsza od przyjetej stopy dyskontowej (5%).

456 W obliczeniach uwzgledniono harmonogram robét zgodnie ze studium wykonalnosci, na
podstawie ktérego oszacowane zostaly strumienie pieniezne.
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4.4. Korekta strumieni pienieznych dla potrzeb oceny
efektywnosci ekonomicznej

Ocena efektywnosci ekonomicznej prowadzona jest ze spoteczno-
ekonomicznego punktu widzenia. Strumienie pieniezne stosowane w anali-
zie ekonomicznej efektywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego powinny
odzwierciedla¢ realne koszty spoteczne. Ceny, ktére w prawidlowy sposéb
uwzgledniatyby te koszty to takie, ktére uksztattowalyby sie na rynku kon-
kurencji doskonatej*’.

Na rynku wolnej konkurencji ceny ustalane sa na podstawie rynkowych sit
podazy i popytu. W przypadku jakichkolwiek zaktécert swobodnej gry rynko-
wej ceny nie odzwierciedlaja faktycznych kosztéw spotecznych. Rynkowe ceny
krajowe sa wlasni takimi cenami. Znajduja sie bowiem w nich zaktécenia po-
wodowane przez administracyjne, finansowe, ekonomiczne i spoteczne dzia-
tania rzadu. Strumienie pieniezne szacowane na podstawie takich cen moga
by¢ wykorzystane w analizie efektywnosci finansowej. Jednakze w odniesieniu
do oceny efektywnosci ekonomicznej potrzebna jest inna wycena podstawo-
wych elementéw rachunku efektywnosci, tj. nakltadéw inwestycyjnych, kosz-
téw eksploatacji i korzysci bezposrednich. Wycena ta powinna by¢ przeprowa-
dzona na podstawie cen zblizonych do cen spotecznych (ang. social prices).

Ponadto z przeplywéw pienieznych nalezy wyeliminowac¢ te elementy, kté-
re wynikaja z dotacji, podatkéw oraz innych platnosci transferowych. Ocena
ekonomiczna ma bowiem wskaza¢ na oplacalnosé¢ przedsiewziecia z punktu
widzenia calej spotecznosci regionu lub kraju. W takim ujeciu przeplywy trans-
ferowe, np. dotacje, stanowia dla jednej strony (inwestora) wplyw pieniadza,
ale dla drugiej strony (panstwa) sa wydatkiem.

W przypadku ustugi, bedacej przedmiotem kupna — sprzedazy miedzy za-
rzadca infrastruktury kolejowej PKP PLK S.A. i operatorami przewozowymi,
cena nie jest ksztaltowana w wyniku swobodnej gry rynkowej miedzy sprzeda-
jacym i kupujacym, co jest uwarunkowane przede wszystkim struktura rynku
(infrastruktura kolejowa jest naturalnym monopolem) oraz polityka reformo-
wania transportu kolejowego (relatywnie duza kontrola pafistwa nad sektorem
infrastruktury)*®. Analiza ekonomiczna przedsiewziecia inwestycyjnego w in-
frastrukturze kolejowej wymaga zatem nie tylko uwzglednienia efektéw ze-
wnetrznych, ale réwniez wykonania korekty fiskalnej oraz przeksztalcenia cen
rynkowych w ceny kalkulacyjne, zblizone do cen spotecznych.

457 U. Brochocka, R. Gajecki: Metody oceny..., op. cit., s. 52.
458 M. Kotowska-Jelonek: Oplaty za dostep do infrastruktury kolejowej — aspekty teoretyczne i prak-
tyczne. Zeszyty Naukowe Politechniki Swietokrzyskiej nr 35, Kielce 2007.
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Korekta fiskalna polega na eliminacji efektéw podatkéw posrednich, dotacji
i innych transferéw, czyli tych przeplywéw, ktére wiaza sie jedynie z przeka-
zaniem kontroli nad pewnymi §rodkami pomiedzy réznymi podmiotami (np.
panstwem i zarzadca infrastruktury). Do podatkéw posrednich zalicza sie za-
zwyczaj podatek od wartosci dodanej (VAT), podatek akcyzowy i oplate pali-
wowga. Pierwszy z tych podatkéw w analizie i ocenie efektywnosci przedsie-
wziecia jest pomijany juz na etapie szacowania podstawowych elementéw ra-
chunku efektywnosci (nakladéw inwestycyjnych, kosztéw eksploatacyjnych
oraz korzysci bezposrednich). W analizie ekonomicznej dodatkowo powinny
zosta¢ wyeliminowane pozostate podatki posrednie.

Dotacje z budzetu panistwa takze nie powinny by¢ uwzgledniane w analizie
ekonomicznej. Nie kazda jednak forma wsparcia finansowego udzielana z bu-
dzetu jest platnoscia transferowa. W sektorze transportu ptatnosciami takimi
nie sa w szczegdlnosci rekompensaty za $wiadczenie ustug publicznych. Do
rekompensat tych zaliczy¢ mozna m.in. $rodki przekazywane zarzadcy na
utrzymanie infrastruktury kolejowej.

Innymi platnosciami transferowymi sa wydatki na ubezpieczenia spotecz-
ne, bedace kosztem dla pracodawcy. W celu ich wyeliminowania nalezy okre-
$li¢, jaki jest udzial wynagrodzen w kosztach operacyjnych i naktadach inwe-
stycyjnych. Wskaznik korekty fiskalnej, eliminujacej ptatnosci na ubezpiecze-
nia spoteczne ustala sie z zaleznosci:

WKF =U, -(1— - 1W j 4.2)
+ n

gdzie: WKF - wskaznik korekty fiskalnej, Ur — udzial kosztéw robocizny dla
danego strumienia, W, — warto$¢ narzutéw na wynagrodzenia.

Przyktadowo, zaktadajac ze udzial kosztéw wynagrodzen w kosztach ogé-
tem po realizacji inwestycji wyniesie 22%, a wskaznik narzutu na wynagro-
dzenia wynosi 21%, to wskaznik korekty zwiazany z platnosciami na ubez-
pieczenia spoteczne bedzie ksztaltowat sie na poziomie 3,8%. O taka wiel-
ko$¢ nalezy pomniejszy¢ odpowiednie strumienie pieniezne (naktady inwe-
stycyjne i koszty).

Jezeli szczegétowe dane dotyczace struktury kosztéw przedsiewziecia in-
westycyjnego pozwalajace na pelna analize transferéw fiskalnych nie sa do-
stepne, to zgodnie z zaleceniami zawartymi w Niebieskiej Ksiedze, do korekty
strumieni pienieznych o wszystkie efekty fiskalne mozna zastosowac usred-
nione wspotczynniki:
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< dla naktadéw inwestycyjnych na infrastrukture - 0,82,

% dla naktadéw inwestycyjnych na tabor - 0,86,

% dla kosztéw operacyjnych — 0,76%°.

W dokumencie tym korekte strumieni pienieznych na potrzeby analizy eko-
nomicznej ograniczono do eliminacji podatku VAT, jezeli w analizie stosowane
sa ceny brutto, i zastosowania przedstawionych wspétczynnikéw

Zgodnie z wytycznymi zawartymi w poradniku przygotowanym przez Ko-
misje Europejska, drugim dzialaniem, obok korekty fiskalnej strumieni pie-
nieznych, ktére nalezy podja¢ w ramach analizy ekonomicznej, jest przeksztal-
cenie cen rynkowych w ceny kalkulacyjne (rozrachunkowe, ukryte, ceny-
widmo, ang. shadow prices) zblizone do cen spotecznych. Za ceny najbardziej
zblizone do cen spotecznych przyjmuje sie ceny swiatowe.

Korekta strumieni pienieznych, tak aby odpowiadaly cenom $wiatowym,
jest mozliwa dzieki wskaznikom korekty (wspétczynnikom przeliczeniowym)
obliczonym dla kazdej grupy naktadéw (budynki, materiaty, maszyny, itp.) lub
poprzez zastosowanie jednego standardowego wskaznika korekty (ang. Stan-
dard Conversion Factor, SCF). Jego warto$¢ szacowana jest na podstawie da-
nych statystycznych dotyczacych importu, eksportu i obciazen taryfowych
wedtug wzoru*®’:

I+X

= (4.3)
(I+T,)+(X-T,)

gdzie: I — warto$¢ débr importowanych ogétem, X — wartos¢ débr eksportowa-
nych ogétem, T, — warto$¢ podatkéw importowych, T, — wartosé podat-
kéw eksportowych.

Obliczenie tego wskaznika moze okazac sie trudne z powodu barier pozatary-
fowych, innych Zrédet znieksztalcenn w handlu miedzynarodowym, czy tez réz-
nych systeméw opodatkowania w poszczegdlnych krajach i sektorach. W prakty-
ce, w niektérych studiach wykonalnoéci dotyczacych modernizadji linii kolejowych
w Polsce w latach 2004+2007 stosowany byt wskaznik SCF o wartosci 0,96

Wartos¢ zastosowanych wskaznikéw korekty fiskalnej, jak réwniez korekty
zwiazanej ze zmiang cen rynkowych w ceny kalkulacyjne, moze mie¢ istotny
wplyw dla oceny efektywnosci ekonomicznej inwestycji. Zmniejszenie bowiem
naktadéw inwestycyjnych o ok. 20% (korekta wskaznikiem 0,82) moze decy-
dowac o efektywnosci ekonomicznej przedsiewziecia lub jej braku.

459 Niebieska ksiega...., op. cit., 33.
460 Guide to cost-benefit analysis..., op. cit., s. 49.
61 T. Dyr: Szacowanie strumieni..., op. cit., s.
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4.5. Problemy szacowania korzysci i kosztow posrednich w ocenie
efektywnosci kolejowych inwestycji infrastrukturalnych

4.5.1. Identyfikacja efektow zewnetrznych transportu kolejowego

Realizacja inwestycji infrastrukturalnych w transporcie, oprécz korzysci
bezposrednich u inwestora, wywotuje powstanie tzw. efektéw zewnetrznych,
pojawiajacych sie w szeroko rozumianym otoczeniu, tj. w srodowisku natural-
nym, u uzytkownikéw transportu, w regionie oraz u operatoréw przewozo-
wych. Efekty te okreslane sa jako posrednie lub spoteczne*®®>. Moga one mie¢
charakter negatywny lub pozytywny. Efekty negatywne wyrazone sa w postaci
kosztéw zewnetrznych, na ktére sktadaja sie: koszty zanieczyszczenia powie-
trza, koszty wynikajace z zasolenia i zanieczyszczenia wéd, koszty hatasu oraz
koszty ponoszone w nastepstwie wypadkéw. Koszty zewnetrzne transportu sa
kosztami realnymi, ktére obciazaja zaréwno budzet panstwa, jak i budzety
domowe, a ponadto s3 przerzucane na nastepne pokolenia.

Efekty o charakterze pozytywnym stanowiace korzysci zewnetrzne, w odnie-
sieniu do transportu wynikaja ze zmniejszenia lub tez nieponiesienia kosztéw
zewnetrznych: wplywu na $rodowisko naturalne, zmniejszenia liczby wypad-
kéw, skrécenia czasu podrézy, rozwoju regionu. Kryterium oszczednosci kosz-
téw jest zgodne z koncepcja ekonomiczna, okreslajaca koszty jako utracone ko-
rzysci lub jako utracone pozytywne skutki realizacji danego przedsiewziecia.

Kwantyfikujac efekty zewnetrzne, w pierwszej kolejnosci nalezy okresli¢ ich
zakres, a nastepnie metode ich szacowania.

Okreslenie zakresu efektéw zewnetrznych, ktére powinny by¢ uwzglednio-
ne w rachunku efektywnosci jest jednym z wazniejszych probleméw do roz-
strzygniecia. Zgodnie z zasadami prowadzenia rachunku efektywnosci powin-
no sie w nim uwzglednia¢ wszystkie efekty, jakie powstaja w wyniku realizacji
inwestycji. Jednakze ich identyfikacja i bezposrednie powiazanie z przedsie-
wzieciem nastreczaja wielu trudnosci. Dlatego zakres efektéw zewnetrznych,
jakie nalezy uwzgledni¢ w kolejowych inwestycjach infrastrukturalnych, nie
jest jednoznacznie okreslony. W miare mozliwos$ci nalezy uwzglednia¢ te efek-
ty, ktérych kwantyfikacja i wycena warto$ciowa jest mozliwa. W odniesieniu
do transportu kolejowego najczesciej uwzgledniane sa:

1) korzysci w zakresie zmniejszenia negatywnego oddzialywania transportu
na $rodowisko naturalne powstate w wyniku:

< redukcji zanieczyszczenia powietrza (CO, NOy, HC, pyly, zwiazki oto-

wiu), emisji hatasu i negatywnego efektu zmian klimatycznych, poprzez

462 B. Zagozdzon: Kolej w aspekcie kosztéw zewnetrznych dziatalnosci transportowej. TTS 2006,
nr 11-12, s. 26.
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przejecie przez transport kolejowy czesci przewozéw pasazerdw i tadun-
kéw z transportu drogowego;

< zmniejszenia negatywnego efektu zmian klimatycznych, poprzez przeje-
cie przez transport kolejowy cze$ci przewozéw pasazeréw z transportu
lotniczego (koszty zmian klimatycznych stanowia najwazniejszy sktad-
nik kosztéw zewnetrznych w pasazerskim transporcie lotniczym - ich
udzial wynosi 88%%%%);

2) korzysci wynikajace z poprawy bezpieczenstwa (zmniejszenie wypadkowo-
$ci) w ruchu drogowym;

3) korzysci wynikajace z oszczednosci czasu podrozy;

4) korzysci regionalne wynikajace ze wzrostu aktywizacji gospodarczej regio-
nu, co w praktyce przeklada sie na powstanie nowych miejsc pracy w czasie
modernizacji linii kolejowej oraz w okresie jej eksploatacji;

5) korzysci netto powstate u przewoznikéw kolejowych w zwiagzku z progno-
Zowanym wzrostem przewozow.

Problem =zdefiniowania kosztéw zewnetrznych transportu i przyjecia
wspdlnej, jednolitej metodyki ich szacowania znajduje sie w obszarze zaintere-
sowania Komisji Europejskiej. Jest to konsekwencja aktualnie prowadzonej
polityki transportowej, ktérej jedna z gléwnych zasad jest zasada
,,zanieczyszczajqcy ptaci’*®*. Stad tez Komisja Europejska oraz UIC zlecily opra-
cowanie studium, dotyczacego kosztéw zewnetrznych transportu. Konsultanci
instytutéw INFRAS i IWW*> oszacowali koszty zewnetrzne w 17. krajach Eu-
ropy Zachodniej**® dla 1995 r., z prognozowaniem ich wzrostu do 2010 r. Stu-
dium to byto aktualizowane w latach 2003-2004. Badaniami objeto takze 17
krajéw. Bylo to 15 panstw, ktdérych akcesja do UE odbyla sie przed 1 maja
2004 r., oraz Norwegia i Szwajcaria. Rokiem odniesienia byt rok 2000. W grud-
niu 2007 r. przygotowany zostat przez osrodki badawcze INFRAS, IWW, ISI*7
oraz przez pracownikéw Uniwersytetu Gdanskiego podrecznik dotyczacy sza-
cowania kosztéw zewnetrznych w sektorze transportu oraz ekologiczny pakiet

463 Externe Kosten des Verkehrs. Aktualisierungsstudie. Zusammenfassung. IWW/INFRAS, Zi-
rich/Karlsruhe, Oktober 2004.

464 B. Zagozdzon: Koszty i korzysci zewnetrzne w analizach CBA w studiach wykonalnosci projektéw
transportowych. 1I Konferencja Naukowo-techniczna pt. Systemy transportowe. Teoria i praktyka.
Wydawnictwo Politechniki Slaskiej, Gliwice 2004, s. 484.

465 TWW - Institut fiir Wirtschaftspolitik und Wirtschaftsforschung Universitit Karlsruhe; INFRAS -
prywatna grupa konsultingowa powstata w 1976 r., majaca siedzibe w Ziirichu.

466 Badaniami objeto nastepujace kraje: Austrie, Belgie, Danie, Finlandie, Francje, Niemcy,
Grecje, Irlandie, Wlochy, Luksemburg, Holandie, Norwegie, Portugalie, Hiszpanie, Szwecje, Szwajca-
rie i Wielka Brytanie.

467 ISI - Institut System-und Innovationsforschung, Karlsruhe.
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transportowy*®®. W 2009 r., na zlecenie komisji Transportu Parlamentu Euro-

pejskiego, przygotowane zostalo opracowanie zawierajace syntetyczny prze-
glad najwazniejszych i najaktualniejszych badan kosztéw zewnetrznych oraz
analizujace ww. podrecznik®®. Problemom kwantyfikacji kosztéw zewnetrz-
nych transportu zostaly poswiecone réwniez badania realizowane w ramach
projektu ,,Harmonised European Approaches for Transport Costing and Project
Assessment” (HEATCQ)4™.

W Polsce szacunki kosztéw zewnetrznych transportu zostaly przeprowa-
dzone pod kierunkiem H. Bronka w ramach projektu KBN pt. ,,Internalizacja
kosztow zewnetrznych transportu i infrastruktury”. Badania te odnosity sie do
1997 r.*™* Jak wczeéniej wspomniano, pracownicy Uniwersytetu Gdanskiego
uczestniczyli w 2007 r. w projekcie miedzynarodowym, majacym na celu osza-
cowanie kosztéw zewnetrznych takze dla warunkéw polskich.

W efekcie wymienionych badan i projektéw zostaly opracowane okreslone
metody stuzace do szacowania wartosci pienieznych efektéw zewnetrznych.
Poniewaz metody te wykazuja pewne zréznicowanie w zaleznosci od rodzaju
efektéw zewnetrznych i maja wpltyw na ich warto$¢, zostana przedstawione
w odniesieniu do:

< $rodowiska naturalnego,

< zycia ludzkiego,

% czasu.

4.5.2. Szacowanie szkoéd Srodowiskowych

Dziatalnos¢ gospodarcza prowadzi do powstawania szkdd w $rodowisku natu-
ralnym. Do wyceny tych szkdd stuza dwie podstawowe koncepcje, a mianowicie:
< konstruktywna (bezposrednia), polegajaca na pomiarze zmniejszonych
zdolnosci jednostki do osiagania dochodéw w konsekwencji szkdéd $ro-
dowiskowych,
< ujawnionych preferencji (posrednia), polegajaca na szacunku gotowosci
spoteczenstwa do zaptaty za uniemozliwienie powstania szkéd.

68 Handbook on estimation of external cost in the transport sector, INFRAS, INW, IS, Uniwersytet
Gdanski, Delft, December 2007.

469 Obliczanie kosztow zewnetrznych w sektorze transportu. Analiza poréwnawcza ostatnich bada
w zwigzku z ekologicznym pakietem transportowym Komisji Europejskiej, TRT Trasporti e Territorio Stl,
Dyrekcja Generalna ds. Polityki Wewnetrznej Departament Tematyczny B - Polityka Strukturalna
i Polityka Sp6jnosci, Transport i turystyka, Bruksela, luty 2009.

470 HEATCO. Developing Harmonised European Approaches for Transport Costing and Project As-
sessment. Project funded under the 6% Framework Programme, coordinated by the University of
Stuttgart, European Commission, 2006.

471 Internalizacja kosztéw zewnetrznych transportu i infrastruktury, pod kierunkiem H. Bronka.
Projekt KBN nr PBZ-009-10, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 1999.
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Dalsze zréznicowanie metod wystepuje w odniesieniu do rodzaju szkéd wy-
rzadzonych $rodowisku naturalnemu. Mozna to przesledzi¢ na przykladzie
szacowania takich szkéd, jak: zanieczyszczenia srodowiska oraz hatas.

Do podstawowych metod wyceny szkéd zwigzanych z zanieczyszczeniem
powietrza zaliczy¢ mozna:

0,
o

®
o

szacowanie kosztéw zapobiegania powstaniu szkody, przy czym kosz-
tami sa wydatki, ktére musza ponies¢ producenci pojazddéw i paliw,
szacowanie kosztéw usuwania szkody spowodowanej przez skazenie
powietrza lub niedopuszczenie do krytycznego poziomu zanieczyszczen,
metoda cen hedonistycznych, inaczej metoda wartosci nieruchomosddi,
czyli badanie wplywu jakosci powietrza na ceny nieruchomosci,

metoda unikania, czyli ustalenie gotowosci do zaptaty ze strony tych, na
ktérych skazenie oddziatuje,

szacowanie utraconych korzysci w zaleznosci od obfitosci i przydatnosci
poszczegdlnych débr dla gospodarki, kultury, nauki, ochrony zdrowia,
a nawet samopoczucia ludzi.

W praktyce zastosowanie znajduja wszystkie wymienione metody. Na przy-
ktad w Niemczech dla wyceny kosztéw zanieczyszczen wykorzystywano pomiar
kosztéw leczenia os6b dotknietych chorobami drég oddechowych, ktére mogly
powstaé w zwigzku z zanieczyszczeniami powietrza oraz pomiar szkdd lesnych,
jak réwniez sondaz opinii publicznej dotyczacy gotowosci zaplaty za poprawe
czystosci powietrza. Stosuje sie réwniez tzw. odpowiedzialno$¢ kosztowa zanie-
czyszczen poszczeg6lnych sktadnikdw toksycznych.

Tabela 4.8. Jednostkowe stawki optat za gazy lub pyly wprowadza-
ne do powietrza w Polsce w latach 2006 i 2010

Jednostkowa stawka
Rodzaj spalin [z kg]
2006 2010
Tlenek wegla 0,11 0,11
Weglowodory 0,11 lub 1,14 0,11 lub 1,25
Tlenki azotu 0,42 0,46
Dwutlenek siarki 0,42 0,46
Czastki state (otow) 34,16 37,63

Z v 6 dto: Rozrzqdzenia Rady Ministréw z dnia 20 grudnia 2005 r. w sprawie optat za korzystanie
ze Srodowiska., DzU 2005, nr 260, poz. 2176; Obwieszczenie ministra Srodowiska z dnia 18 sierp-
nia 2009 r. w sprawie wysokosci stawek optat za korzystanie ze srodowiska na rok 2010 Monitor
Polski Nr 57 z 2009 r., poz. 780.
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W tabeli 4.8 przedstawiono optaty jednostkowe za emisje wybranych
szkodliwych sktadnikéw zawartych w spalinach, stosowane w Polsce w latach
20061 2010.

Optaty te traktowane sa jako ekwiwalent za gospodarcze korzystanie z za-
sobéw $rodowiska, nie stanowia one kosztéw szkéd lub zapobiegania ich po-
wstaniu czy tez ich usuwaniu. Maja zatem charakter orientacyjny, gdyz rze-
czywiste szkody sa wieksze. Z tego powodu generalnie nie s3 one wykorzysty-
wane w badaniach efektywnosci ekonomicznej inwestycji transportowych.

Kolejny sktadnik kosztéw zewnetrznych transportu — hatas — emitowany
przez pojazdy uczestniczace w ruchu drogowym, lotniczym i kolejowym powo-
duje okreslone skutki ekonomiczne, ktére moga by¢ szacowane przy wykorzy-
staniu nastepujacych metod:

< metoda liczenia kosztéw zastosowania srodkéw ochrony przed hatasem,

< metoda cen hedonistycznych, inaczej metoda wartosci nieruchomosi,

czyli badanie wplywu hatasu na ceny nieruchomosdi,

®
X4

metoda liczenia kosztéw szkéd wynikajacych z uciazliwego hatasu,

D

®
X4

metoda unikania, czyli gotowosci spoteczenistwa do zapltaty za uwolnie-
nie sie od hatasu.

D

Pierwsza z wymienionych metod polega na okresleniu kosztéw zmniejsze-
nia hatasu, do ktérych zalicza sie m.in.: koszty zmian konstrukcyjnych w silni-
kach pojazdéw, wydatki na zastosowanie przegréd akustycznych (muréw,
$cian dzwiekochlonnych, waléw, itp.), wymiane okien na dZwiekochlonne.
Natomiast metoda oszacowania kosztéw szkdd hatasu obejmuje: koszty opieki
zdrowotnej, straty w produkcji na skutek niezdolnosci do pracy, zréznicowa-
nie cen nieruchomosci i czynszéw w zaleznosci od stopnia narazenia na hatas.
Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, iz bardzo trudno oszacowac koszty leczenia
oraz straty produktywnosci, powstate wylacznie z powodu hatasu drogowego
czy kolejowego, poniewaz nie mozna go wyizolowa¢ od hatasu pochodzacego
z innych Zrédet.

W wiekszosci krajow UE, ktdre szacuja koszty hatasu, podstawa wyceny jest
utrata wartosci nieruchomosci. Szacunki kosztéw ochrony przed hatasem, ze
wzgledu na trudnosci wyliczenia, sa stosowane sporadycznie. Na przyktad
w Niemczech koszty ochrony przed hatasem przyjeto w wysokosci 1060 Euro
rocznie od osoby narazonej na nadmierny hatas, zaktadajac jego zmniejszenie
do 60-65 dB. Wedtug innych niemieckich badan emisja hatasu na poziomie
50-70 dB powoduje spadek cen gruntéw o 15%, a powyzej 65 dB - spadek
czynszu za mieszkanie do 30%.

W praktyce gospodarczej do szacowania kosztéw degradacji srodowiska na-
turalnego dla potrzeb analizy efektywnosci ekonomicznej wykorzystuje sie
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zazwyczaj koszty jednostkowe poszczegélnych sktadnikéw kosztéw zewnetrz-
nych odniesione do pracy eksploatacyjnej. W Polsce brakuje kompleksowych
i aktualnych badan w zakresie wszystkich elementéw kosztéw zewnetrznych
transportu, ponadto nie istnieje ujety prawem obowiazek wykonywania tego
typu analiz. Z powyzszych wzgledéw, jako podstawe wyznaczania jednostko-
wych wartosci sktadnikéw kosztéw zewnetrznych wykorzystuje sie gtéwnie
wyniki badan przeprowadzonych przez INFRAS i IWW z 2004 r. Wartosci te
zaprezentowano w tabeli 4.9.

Tabela 4.9. Jednostkowe koszty zewnetrzne transportuw 17. krajach Europy Zachodniej w 2000 r.

L Transport pasazerski [eur/1000 pkm]
Wyszczegoélnienie
samochod motocykl autobus kolej lotniczy
hatas 52 16,0 1,3 3,9 1,8
zanieczyszczenie powietrza 12,7 38 20,7 6,9 2,4
zmiany klimatyczne 17,6 11,7 8,3 6,2 46,2
Razem 66,4 220,1 32,7 17,8 50,8
Transport towarowy [eur/1000 tkm]
Wyszczegoélnienie
samochody e transport . transport
cigzarowki kolej .
dostawcze wodny lotniczy
hatas 32,4 49 0,0 3.2 89
zanieczyszczenie powietrza 86,9 38,3 141 8,3 15,6
zmiany klimatyczne 57,4 12,8 43 3,2 2357
Razem 2117 60,8 18,4 14,7 260,2

Zr 6 dto: Opracowanie wlasne na podstawie: Externe Kosten..., op. cit., s. 8.

Szacujac korzysci srodowiskowe dla przedsiewziecia modernizacyjnego linii
kolejowej, mozna przyjaé nastepujace zatozenia:

< Korzysci srodowiskowe beda wynikaé z przejecia przewozéw pasazer-
skich z transportu samochodowego i lotniczego oraz przejecia przewo-
z6w tadunkéw z transportu samochodowego; w odniesieniu do przewo-
zéw przejetych z transportu samochodowego korzysci $rodowiskowe
beda dotyczy¢ zmniejszenia halasu, zanieczyszczenia powietrza oraz
zmian klimatycznych, w odniesieniu do transportu lotniczego — tylko
zmian klimatycznych.
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Przygotowujac prognozy przewozowe nalezy oszacowal wielko$¢ poto-
kow pasazerskich i fadunkéw, przejetych przez transport kolejowy z in-
nych gatezi transportu (przewazanie sa to przewozy przejete z transpor-
tu drogowego) i na tej podstawie okresli¢ wzrost pracy przewozowe;j.
Jednostkowe stawki korzysci stanowia réznice pomiedzy jednostkowymi
kosztami §rodowiskowymi dla gatezi transportu, z ktérej przejete zostana
przewozy, oraz jednostkowego kosztu w transporcie kolejowym, przy czym
w odniesieniu do transportu samochodowego dla przewozéw pasazerskich
nalezy uwzgledni¢ stawki dla samochodéw osobowych i autobuséw, nato-
miast dla przewozdéw towarowych stawki dla samochodéw ciezarowych.
Korzysci srodowiskowe stanowia iloczyn oszacowanej pracy przewozo-
wej i jednostkowej stawki korzysci.

Jezeli korzysci srodowiskowe wynikaja tylko z przejecia przewozoéw z trans-
portu samochodowego, w obliczeniach wykorzysta¢ mozna réwniez dane pre-
zentowane w przywolywanej juz Niebieskiej Ksiedze. W zalaczniku do tego do-
kumentu przedstawiono jednostkowe koszty zanieczyszczenia srodowiska w te-
renie ptaskim (tab. 4.10) oraz wskazniki wzrostu kosztéw ze wzgledu na nachy-
lenie terenu (tab. 4.11).

Tabela 4.10. Jednostkowe koszty zanieczyszczenia srodowiska w terenie ptaskim, zamiejskim

[zt/pojkm]
Predkos$¢ | Samochody | Samochody | Samochody ciezarowe | Samochody c_igiarowe Autobusy
[km/h] osobowe dostawcze bez przyczep z przyczepami/naznacz

10 0,067 0,097 1,607 3,158 1,682
20 0,047 0,065 1,089 2,133 1,142
30 0,040 0,053 0,917 1,778 0,961
40 0,036 0,047 0,846 1,618 0,886
50 0,033 0,044 0,824 1,553 0,862
60 0,032 0,042 0,832 1,552 0,869
70 0,031 0,042 0,870 1,601 0,899
80 0,030 0,042 0,909 1,694 0,949
90 0,029 0,043 0,973 1,832 1,015
100 0,029 0,045 1,050 2,015 1,096
110 0,028 0,046 - - -

120 0,027 - - - -

716 dto: Niebieska Ksiega. ... op. cit., s. 64.
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Tabela 4.11. Wskazniki wzrostu kosztéw ze wzgledu na nachylenie drogi

Rodzaj | Samochody | Samochody | Samochody ciezarowe | Samochody ciezarowe
- . Autobusy
drogi osobowe | dostawcze bez przyczep z przyczepamilnaznacz
Faliste 1,147 1,218 1,233 1,260 1,223
Gorskie 1,307 1,408 1,457 1,431 1,421

716 dto: Niebieska Ksiega. ... op. cit., s. 64.

Koszty te sa usrednionymi kosztami wynikajacymi z emisji zwigzkéw wy-
twarzanych bezposrednio w trakcie procesu spalania i wtérnych substancji
zanieczyszczajacych w otoczeniu drogi.

Korzysci srodowiskowe, na podstawie tych danych, mozna obliczy¢ jako ilo-
czyn zmniejszenia ruchu na drogach, wyrazonego liczba pojkm i jednostko-
wych kosztéw negatywnego wplywu transportu samochodowego wyrazonych
w zl/pojkm skorygowanych ewentualnie wskaznikiem wzrostu ze wzgledu na
nachylenie terenu.

4.5.3. Korzysci z poprawy bezpieczenstwa w transporcie drogowym

Z przejeciem przez transport kolejowy czesci indywidualnego (osobowego)
ruchu samochodowego wiaza sie réwniez korzysci wynikajace z mniejszej licz-
by wypadkéw drogowych. Poprawa bezpieczenistwa w transporcie drogowym
w Polsce nalezy do najistotniejszych probleméw spotecznych i ekonomicz-
nych. Z badan prowadzonych w Komendzie Gtéwnej Policji wynika, ze corocz-
nie na polskich drogach ginie kilka tysiecy oséb, a straty ekonomiczne szaco-
wane sa na kilkadziesiat miliardéw ztotych.

Wedtug statystyk Komendy Gtéwnej Policji w 2010 r. na drogach w Polsce
wydarzyto sie 38 832 wypadkéw, w ktdrych zgineto 3907 oséb, a 48 952 osoby
zostaly ranne*”?. Sprawcami 84,7% wypadkéw byli kierujacy pojazdami oso-
bowymi i ciezarowymi®”.

Zmniejszenie liczby wypadkéw skutkuje okreslonymi korzys$ciami spotecz-
nymi, co wigze sie m.in. z wartoécia zycia ludzkiego. Warto$¢ ta jest zazwyczaj
szacowana w oparciu o dwie podstawowe koncepcje metodyczne’:

< konstruktywna (bezposrednia), ktéra sprowadza sie do pomiaru sumy

dochodéw mozliwych do uzyskania w ciggu oczekiwanej dtugosci zycia
danej osoby,

472 Wypadki drogowe w Polsce w 2010 r. Komenda Gléwna Policji, Warszawa 2011, s. 4.
473 Tamze, s. 33.
474 J.E. Stiglitz: Ekonomia sektora publicznego. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 254.
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< ujawnionych preferencji (posrednia), ktéra szacuje warto$¢ zycia wedtug
tego, jakiej rekompensaty pienieznej oczekuja ludzie za wieksze ryzyko
$mierci.

Zaréwno ujecie konstruktywne, jak i ujawnionych preferencji, budza pewne
kontrowersje. Pierwsze utozsamia wartos¢ zycia z wartoséciag dochodéw, przypisu-
jac np. emerytom warto$¢ zerowa, poniewaz w przypadku ich $mierci nie naste-
puje zadna utrata dochodéw. Postepowanie takie wydaje sie jednak niemoralne
i niesprawiedliwe. Druga z wymienionych koncepcji, w niektérych przypadkach,
moze zaniza¢ warto$¢ zycia. Cztowiek biedny jest w stanie podjac wieksze ryzyko
zwigzane np. z praca, przez co warto$¢ jego zycia bedzie nizsza, anizeli wartosé
zycia cztowieka bogatego, ktéry moze wrecz unikac wszelkiego ryzyka.

Na podstawie powyzszych koncepcji opracowane zostaly bardziej zrézni-
cowane metody obliczania wartosci kosztéw wypadkéw w transporcie, w wy-
niku ktdrych ging ludzie lub odnosza trwale obrazenia ciata. W szczegélnosci
nalezy do nich:

< metoda kosztu leczenia (choroby) i kapitatu ludzkiego, polegajaca na ze-

stawieniu faktycznych kosztéw opieki medycznej ofiar wypadkéw oraz
na oszacowaniu niewytworzonego produktu krajowego brutto przez
ofiary wypadkéw,

< metoda warunkowa, czyli gotowos$¢ spoteczenistwa do zaptaty za ochrone

zycia ludzkiego czy unikniecie kalectwa,

< metoda rynku ubezpieczen, czyli koszt ryzyka z tytulu podrézy; iloczyn

liczby samochodéw i stawki ubezpieczeniowe] jest réwny globalnemu
kosztowi leczenia z tytulu wykorzystania $rodka transportu; koszt ze-
wnetrzny jest réznica pomiedzy kosztem globalnym a suma faktycznie
wyplaconych ubezpieczen, oraz kosztem wiasnym i ryzykiem firmy
ubezpieczeniowej.

Kluczowym elementem przy wycenie kosztéw wypadkéw jest oszacowanie
kosztéw ludzkich, ktérych udzial wynosi 90% wszystkich kosztéw. Wycena zy-
cia ludzkiego jest r6zna w zaleznosci od warunkéw spoteczno-gospodarczych
kraju, w ktérym sie ja przeprowadza. Jest ona $cisle zwigzana z poziomem PKB
na mieszkanca w poszczegélnych krajach. W péinocno-zachodniej Europie war-
tos¢ zycia ludzkiego jest zdecydowanie wyzsza, niz w krajach Europy Wschod-
niej. Dla poréwnania mozna wskaza¢, ze w Wielkiej Brytanii oszacowano zycie
ludzkie na 1 815 000 EUR, w Finlandii — 1 738 000 EUR, we Francji - 1 617 000
EUR, w Czechach — 495 000 EUR, a w Polsce — 341 000 EUR*”®>. W tabeli 4.12
zestawiono warto$¢ zycia ludzkiego obliczona dla wybranych krajéw UE.

475 HEATCO. Developing Harmonised..., op.cit.
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Tabela 4.12. Wartos¢ zycia ludzkiego w wybranych krajach
UE w 2002 r. w $wietle badatn HEATCO

Kraj Wart{g:c:;yma
Finlandia 1738 000
Francja 1617 000
Niemcy 1661000
Szwecja 1870000
Szwaijcaria 2574000
Wielka Brytania 1815000
Wiochy 1430 000
Hiszpania 1122 000
Czechy 495 000
Polska 341000
Wegry 440 000
Litwa 275000
Stowacja 308 000

Z v 6 dto: Heatco. Developing Harmonised European Approaches for transport costing and Project
Assessment. Project funded under the 6™ Framework Programme, coordinated by the Universi-
ty of Stuttgart, European Commission, 2006.

W Polsce dotychczas nie przeprowadzono badan dla okreslenia ,,gotowosci
do zaplaty” spoleczenistwa za zmniejszenie ryzyka uczestniczenia w wypadku
drogowym. Ponadto dane dotyczace wypadkéw w Polsce sa niekompletne,
szczegblnie w odniesieniu do os6b rannych. Wycena kosztéw wypadkéw dro-
gowych nalezy do tych kosztéw zewnetrznych, ktére sa najbardziej obcigzone
btedem oszacowania.

Niezaleznie od przyjetej metody wyceny, oszacowanie kosztéw wypadkéw
nastepuje poprzez obliczenie iloczynu oszacowanego kosztu jednostkowego
ofiary $miertelnej czy rannej i liczby wypadkéw. Na potrzeby sporzadzania
analizy efektywnosci kolejowych inwestycji infrastrukturalnych mozna przy-
ja¢, podobnie jak w przypadku korzysci srodowiskowych, jednostkowe koszty
wypadkéw oszacowane w ramach badan przeprowadzonych przez INFRAS
i IWW z 2004 r. Koszty te w odniesieniu do przewozdéw pasazeréw w transpor-
cie kolejowym wynosza 0,8 Euro/paskm, a dla transportu samochodowego
30,9 Euro/paskm. W odniesieniu do transportu towaréw koszty te wynosza
odpowiednio 0,0 Euro/1000 tkm i 4,8 Euro/1000 tkm*’®. Szacowanie korzysci
dokonuje sie analogicznie jak dla korzysci srodowiskowych.

476 Externe Kosten..., op. cit., s. 8.
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4.5.4. Szacowanie wartosci czasu

Czas, cho¢ nie ma wartosci w sensie finansowym, to dla kazdego cztowieka ma
okreslona warto$¢, niezaleznie od tego czy czlowiek to sobie uswiadamia, czy nie.
Do szacowania warto$ci czasu wykorzystuje sie zazwyczaj nastepujace metody:

< metode analogii rynkowych, poprzez poréwnanie rynku zaoszczedzonego

czasu z rynkiem pracy, na ktérym ludzie sprzedaja swéj czas w zamian za
wynagrodzenie; w sytuacji braku niedoskonatosci rynku wartos¢ zaoszcze-
dzonego czasu réwna sie odpowiadajacej mu stawce wynagrodzenia;

< metode ujawnionych preferencji, polegajaca na oszacowaniu kosztéw czasu
w sytuagji, gdy ludzie dokonuja wyboréw ekonomicznych uwzgledniajac
takze czas podrdzy, czyli podejmujac decyzje o wyborze np. drogi podrézy
(platna autostrada zamiast drogi o nizszym standardzie), $rodka trans-
portu (samolot zamiast autobusu) czy predkosci podrézy;
metode warunkowq, polegajaca na ocenie gotowosci spoteczenistwa do
zaplaty za zaoszczedzony czas lub gotowosci do przyjecia rekompensaty
pewnej sumy za poniesione straty czasu*’’.

®
o

Istotnym problemem przy szacowaniu wartosci czasu jest duza zaleznos¢
tego sktadnika efektéw zewnetrznych od indywidualnego charakteru poszcze-
gblnych, badanych oséb oraz od ich subiektywnego podejscia do zagadnienia.
W praktyce oznacza to, ze warto$¢ czasu dla badanych oséb jest inna. W tabe-
lach 4.12 i 4.14 zostaly zaprezentowane wartosci czasu dla pasazeréw podré-
zujacych w réznych celach: zawodowych (biznesowych), obligatoryjnych (na-
uka, praca), pozostalych (rozrywka, zakupy) okreslone metoda analogii ryn-
kowych, w wybranych krajach UE w 2002 r.

Wartosci czasu wykazuja duze zréznicowanie w zaleznosci od kraju, $rodka
transportu oraz charakteru podrézy. W poszczegdlnych krajach przyjmowany
jest poziom od okoto 45 euro/osobogodzine w Szwajcarii do okoto 3,5 eu-
ro/osobogodzine na Litwie. Wahania te wynikaja zasadniczo z réznych pozio-
moéw wynagrodzen uksztattowanych w badanych krajach. Warto$ci czasu osza-
cowane metoda analogii rynkowych opieraja sie bowiem na poréwnaniu rynku
zaoszczedzonego czasu z rynkiem pracy, na ktérym ludzie sprzedaja swéj czas
w zamian za wynagrodzenie. Uwzgledniajac rodzaj $rodka transportu, wartosé
czasu jest najwyzsza dla transportu lotniczego, nastepnie dla samochodéw
osobowych i pociagéw, a w dalszej kolejnosci dla autobuséw. Z uwagi na cha-
rakter podr6zy najwyzsza warto$¢ ma czas zaoszczedzony w podrézach bizne-
sowych, potem obligatoryjnych, np., relacji praca - dom, szkota — dom, a naj-
nizsza w tzw. pozostatych.

477 M. Kowalewski: Oszczednosci kosztéw czasu podrézy w analizach kosztéw i korzysci ex ante i ex
post inwestycji drogowych. Materialy konferencyjne ,,TRANSLOG 2004”, Szczecin 2004.
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Tabela 4.13. Wartos¢ zaoszczedzonego czasu podrézy pasazeréw biznesowych w wybranych
krajach UE w 2002 r. [euro/osobogodzine]

Kraj Samolot Autobus Samochdd osobowy, pociag
Finlandia 38,77 22,59 28,15
Francja 38,14 22,23 27,70
Niemcy 38,37 22,35 27,86
Szwecja 41,72 24,32 30,30
Szwajcaria 45,41 26,47 32,97
Wielka Brytania 39,97 23,29 29,02
Wiochy 35,29 20,57 25,63
Hiszpania 30,77 17,93 22,34
Czechy 19,65 11,45 14,27
Polska 17,72 10,33 12,87
Wegry 18,62 10,85 13,52
Litwa 16,15 9,41 11,73
Stowacja 17,02 9,92 12,36

Z v 6 dto: HEATCO. Developing Harmonised European Approaches for transport costing and Pro-
ject Assessment. Project funded under the 6th Framework Programme, coordinated by the
University of Stuttgart, European Commission, 2006.

Tabela 4.14. Wartos¢ czasu podrézy pasazeréw niebiznesowych (dla diugich relacji) w wybra-
nych krajach UE w 2002 r. [euro/osobogodzine]

Samolot Autobus Samochéd.osobowy,
. pociag
Kraj
Podroze Podroze Podroze Podroze Podroze Podroze
obligatoryjne | pozostate | obligatoryjne | pozostate | obligatoryjne | pozostate
Finlandia 14,52 12,17 7,00 5,87 9,73 8,16
Francja 20,97 17,58 10,11 8,47 14,06 11,79
Niemcy 15,40 12,91 7,42 6,22 10,32 8,65
Szwecja 15,71 13,17 7,57 6,35 10,53 8,83
Szwajcaria 21,49 18,02 10,36 8,69 14,41 12,08
Wielka Brytania 15,97 13,39 7,69 6,46 10,70 8,98
Wiochy 19,47 16,32 9,38 7,86 13,04 10,94
Hiszpania 16,33 13,69 7,87 6,59 10,94 9,18
Czechy 11,00 9,23 5,31 4,45 7,38 6,18
Polska 9,46 7,93 4,56 3,82 6,34 5,32
Wegry 9,68 8,11 4,66 3,91 6,48 5,44
Litwa 8,72 7,31 4,20 3,52 5,85 4,90
Stowacja 8,82 7,40 4,25 3,57 5,91 4,96

Zr6dto: HEATCO. Developing Harmonised European Approaches for transport costing and Pro-
ject Assessment. Project funded under the 6th Framework Programme, coordinated by the
University of Stuttgart, European Commission, 2006.
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Wartosci zamieszczone w tabelach 4.13 i 4.14, zazwyczaj rozpatrywane tyl-
ko dla ruchu pasazerskiego, moga by¢ aktualizowane wzrostem PKB lub
wskaznikiem wzrostu wynagrodzen. Zastosowanie tych wartosci wymaga
przeprowadzenia badan dotyczacych struktury podréznych i wyréznienia grup
zwigzanych z podrézami biznesowymi i niebiznesowymi, a w odniesieniu do
tych drugich — dalszego podziatu na podréze obligatoryjne i pozostate.

Korzysci wynikajace ze skrdcenia czasu podrdzy sa iloczynem jednostkowej
wartosci czasu i wielkosci zaoszczedzonego czasu. A zatem w pierwszej kolej-
nosci nalezy oszacowac wielko$¢ czasu, ktdéry zostanie zaoszczedzony przez
pasazeréw w wyniku skrécenia czasu podrézy, zgodnie z przyjeta struktura
podréznych, wedtug celu podrézy.

4.5.5. Korzysci regionalne

Transportowe inwestycje infrastrukturalne majg bardzo duze znaczenie dla
rozwoju gospodarczego danego regionu. Miedzy rozwojem gospodarczym
arozwojem transportu istnieja $ciste wspoétzaleznosci. Transport moze byé
zaréwno czynnikiem aktywizujacym rozwoéj kraju, regionu czy wojewédztwa,
jak i istotna bariera tego rozwoju. W szczegdlnosci odnosi sie to do ztego stanu
technicznego infrastruktury transportowej, w tym réwniez kolejowej.

Korzysci regionalne sa jedna z trudniejszych kategorii do oszacowania. No-
we inwestycje transportowe przyczyniaja sie do ozywienia gospodarczego,
zwiekszenia wymiany towaréw oraz do wiekszej mobilnosci spoteczenstwa.
Trudno jednak jednoznacznie przypisa¢, ktére z ogélnych efektéw regional-
nych sa skutkiem realizacji danego przedsiewziecia inwestycyjnego. Dlatego
tez szacunek korzysci regionalnych w praktyce odnosi sie do wymiernych efek-
téw inwestycji, jakimi sa stworzone nowe miejsca pracy w czasie realizacji
przedsiewziecia oraz w okresie pdézniejszym.

Korzysci te mozna kwantyfikowa¢ za pomoca wzorow*’:
< korzysci regionalne, wynikajace z tworzenia nowych miejsc pracy w czasie

budowy zostaly obliczone wedtug wzoru:

Ki;=N-p,-e-a 4.4)
gdzie: N — naklady inwestycyjne, p, — wspétczynnik zréznicowania regionalne-

go, zalezny od bezrobocia strukturalnego, e — udziat kosztéw inwesty-
cyjnych w osiaganej korzysci, a — $rednia roczna splata dtugu.

478 Ogdlna ocena ekonomiczna inwestycji drég transportowych. Metodyka oceny obowiqzujgca przy
sporzqdzaniu federalnego planu drég transportowych na rok 1992; Raport koncowy. PLANCO Consul-
ting GmbH, Essen 1993; ttumaczenie polskie — DG PKP, wrzesiert 1995.
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< korzysci regionalne, wynikajace ze stworzenia nowych miejsc pracy w czasie
eksploatacji powstalej inwestycji zostaty obliczone wedlug wzoru:

Ky=N-p,-e-a-f 4.5)

gdzie: f — wspdtczynnik korygujacy, uwzgledniajacy specyfike gatezi transpor-
tu; pozostate oznaczenia jak poprzednio.

Wielko$¢ udziatu kosztéw inwestycyjnych w osiaganej korzysci zalecana dla
wszystkich gatezi transportu wynosi 15,2%, a wspétczynnik f dla modernizacji
linii kolejowej przyjmuje sie w wysokosci 0,37.

4.5.6. Korzysci netto operatoréw kolejowych

Do efektéw posrednich, oprécz korzysci wynikajacych ze zmniejszenia za-
nieczyszczenia $rodowiska naturalnego, zmniejszenia liczby wypadkéw,
oszczednosci czasu podrézy oraz efektéw regionalnych, zaliczy¢ réwniez moz-
na koszty oraz przychody z realizacji przewozéw pasazerskich i towarowych.
Powstaja one bowiem w podmiotach niebedacych inwestorem na analizowanej
linii kolejowej, i w mysl zasady poréwnywalnosci powinny by¢ uwzglednione
w analizie efektywnos$ci ekonomicznej przedsiewziecia. Jak juz wczeéniej
wspomniano, np. skrécenie czasu podrézy, ktére moze nastapi¢ w wyniku
realizacji tej inwestycji, moze generowac wzrost przychodéw u przewoznika,
ale z drugiej strony moze wymusza¢ na nim ponoszenie dodatkowych wydat-
kéw na zakup nowego taboru.

Dla potrzeb oceny efektywnosci ekonomicznej modernizagji linii kolejowej,
jezeli jest to mozliwe, nalezy oszacowaé korzysci netto powstajace u przewoz-
nikéw. Korzysci te rozumiane sa jako dodatkowe nadwyzki przychodéw nad
kosztami powstajacymi w wyniku modernizagji linii kolejowe;j.

W praktyce, ze wzgledu na brak danych pochodzacych od przewoznikéw,
korzysci te sa pomijane w analizie. Do ich oszacowania bowiem potrzebne sa
dane o przychodach i kosztach jednostkowych przewoznikéw oraz prognozy
przewozowe.

4.5.7. Znaczenie korzysci zewnetrznych dla oceny efektywnosci
ekonomicznej kolejowych inwestycji infrastrukturalnych

Problem oszacowania korzysci posrednich wynikajacych z inwestycji infra-
strukturalnych w transporcie kolejowym w perspektywie 30. lat jest niezmier-
nie trudnym, ale bardzo istotnym zagadnieniem. Niektére z efektéw przed-
siewzie¢ inwestycyjnych, pomimo ze zazwyczaj taczone sa z rozwojem infra-
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struktury transportowej, ze wzgledu na mato wymierny lub wrecz niewymier-
ny charakter, sa czesto pomijane przy analizach, cho¢ przeciez ograniczenia
w pomiarze efektéw nie sa réwnoznaczne z brakiem ich znaczenia. Dlatego
bardzo istotnym problemem, jak juz wspomniano, jest wybdr sktadnikéw
kosztéw zewnetrznych i ich wpltyw na wielko$¢ wskaznikéw efektywnosci eko-
nomicznej. Elementy kosztéw zewnetrznych sa bowiem wyrazane w warto-
$ciach pienieznych, maja wymiar realny, przez co tatwiej ocenic ich bezposred-
nie znaczenie dla analizy CBA*™.

Korzysci posrednie, ktére pojawia sie w wyniku modernizagji linii kolejowej
naleza do efektéw, ktére takze trudno w sposéb jednoznaczny i ostateczny
wyrazi¢ w wymiarze finansowym. W odniesieniu do przedsiewziecia moderni-
zacji linii kolejowej w analizie kosztéw posrednich mozna uwzgledni¢:

< korzysci w zakresie zmniejszenia negatywnego oddzialywania transpor-

tu na $rodowisko naturalne,

< korzysci wynikajace z poprawy bezpieczenstwa (zmniejszenia wypadko-

wosci) w ruchu drogowym,

< oszczednosci czasu podrézy w ruchu pasazerskim transportem kolejo-

wym powstale w efekcie skrécenia czasu podrézy koleja w wyniku mo-
dernizadji,

< korzysci regionalne wynikajace z powstania nowych miejsc pracy,

®
X4

korzysci netto powstate u przewoznikéw w zwiazku z prognozowanym
wzrostem przewozow

D

Wartos¢ tych korzysci dla przyktadowej inwestycji modernizagji linii kole-
jowej X przedstawiono w tabeli 4.15.

Warto$¢ tych korzysci swiadczy o ich bardzo duzym znaczeniu dla analizy
ekonomicznej efektywnosci przedsiewziecia w infrastrukturze kolejowej. To
wiasnie rodzaj i zakres skladnikéw korzysci zewnetrznych (uwzglednianych
w analizie) decyduja o efektywnosci ekonomicznej przedsiewziecia. Konse-
kwencje pominiecia danego sktadnika korzysci zewnetrznych dla efektywnosci
ekonomicznej przyktadowego przedsiewziecia modernizacji linii kolejowej X
przedstawiono w tabeli 4.16.

479 B, Zagozdzon: Koszty i korzysci zewnetrzne w analizie efektywnosci ekonomicznej inwestycji infra-
strukturalnych w transporcie kolejowym. [w:] Unia Europejska. Wplyw na rozwdj Polski. Monografia pod
red. M. Kotowskiej-Jelonek. Seria: M5. Monografie, studia, rozprawy. Politechnika Swietokrzyska,
Kielce 2008, s. 79.
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Tabela 4.15. Korzysci posrednie modernizacji przyktadowej linii kolejowej X [min zt]

Poprawa

Oszczednosci

Netto

Rok | Srodowiskowe bezpieczenstwa czasu podrozy Regionalne operatoréw Razem
1 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 1,0
2 0,0 0,0 0,0 3,0 0,0 30
3 0,0 0,0 0,0 338 0,0 38
4 0,0 0,0 0,0 25 0,0 25
5 0,0 0,0 0,0 25 0,0 25
6 7.2 2,3 72,5 438 1,6 88,4
7 9,2 4.8 104,5 48 53 128,6
8 10,3 6,1 1245 438 9,9 155,6
9 10,6 6,2 131,9 48 10,2 163,7
10 11,1 6,4 139,9 48 78 169,9
11 11,5 6,6 148,5 4.8 8,3 179,6
12 12,0 6,8 1575 438 838 189,9
13 12,5 7,0 167,2 438 9,5 201,0
14 13,1 72 1775 438 12,8 2154
15 13,7 75 188,1 48 10,8 2248
16 14,3 8,1 199,2 4.8 11,6 2379
17 14,9 8,4 210,7 48 12,4 251,3
18 15,5 88 2226 438 13,3 264,9
19 16,1 9,1 234,5 48 14,3 2787
20 16,8 9,4 2464 48 12,4 289,8
21 17,4 98 258,6 48 13,4 303,9
22 18,0 10,1 270,6 4.8 14,3 317,8
23 18,6 10,4 2826 438 15,2 3316
24 19,2 10,7 294,5 48 16,1 3452
25 19,8 11,0 306,1 438 16,9 3585
26 20,3 1,2 37,7 48 17,6 3715
27 20,7 11,4 328,7 48 18,3 3839
28 21,2 11,5 339,5 48 18,8 395,8
29 21,6 11,6 349,8 4.8 16,4 404,2
30 21,9 8,1 359,6 438 16,7 411,0

Zr 6 dto: Opracowanie whasne
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Tabela 4.16. Wplyw poszczegdlnych sktadnikow korzysci zewnetrznych na efektywnosé eko-
nomicznq przyktadowej linii kolejowej X

Wyszczegolnienie ENPV [tys. PLN] ERR [%)]
Uwzglednione wszystkie sktadniki korzysci porednich 1221295,6 10,10%
Korzysci po$rednie bez korzy$ci $rodowiskowych 1078 429,3 9,63%
Korzysci posrednie bez korzySci z poprawy bezpieczenistwa 1143 323,2 9,85%
Korzysci posrednie bez korzysci z oszczedno$ci czasu podrozy -777 884,0 1,14%
Korzysci posrednie bez korzysci regionalnych 1161 558,0 9,87%
Korzysci posrednie bez korzysci netto operatorow 1108073,4 9,74%

Zr 6 dto: Opracowanie wlasne.

Pominiecie okreslonego skladnika korzysci zewnetrznych w analizie efek-
tywnosci ekonomicznej powoduje pogorszenie wskaznikéw ENPV i ERR. Rela-
tywnie maly wplyw na efektywno$¢ ekonomiczna w przedstawionym przykia-
dzie ma pominiecie efektéw z poprawy bezpieczenstwa i regionalnych. Niewie-
le wiekszy wplyw maja korzysci srodowiskowe oraz netto u operatoréw. Jed-
nakze w przypadku pominiecia korzysci posrednich, wynikajacych z oszczed-
nosci czasu podrézy, przedsiewziecie przy danej stopie dyskontowej traci efek-
tywnos$¢ ekonomiczna. Poziom ekonomicznej wewnetrznej stopy zwrotu
(1,14%) wskazuje na bardzo niska optacalnosc przedsiewziecia.
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5. Analiza ryzyka w ocenie efektywnosci kolejowych
inwestycji infrastrukturalnych

5.1. Analiza wrazliwosci efektywnosci ekonomicznej inwestycji

Przeprowadzenie analizy wrazliwo$ci wymaga rozstrzygniecia kilku kwestii,
odnoszacych sie do:

< obszaru analizy,

< poziomu zagregowania zmiennych objasniajacych,

% zakresu uwzglednianych odchylen,

< informagji, jakich ma dostarczy¢ analiza,

< sposobu prezentacji wynikow.

Ustalenie obszaru analizy wymaga okreslenia czy bedzie ona prowadzona
w odniesieniu do efektywnosci finansowej i ekonomicznej, czy tylko dla jednej
z nich. W przypadku oceny efektywnosci infrastrukturalnych inwestycji kole-
jowych, kluczowa dla ostatecznej oceny optacalnosci i podjecia decyzji o reali-
zacji przedsiewziecia lub jego odrzuceniu jest analiza ekonomiczna. Zasadne
zatem jest przeprowadzenie pomiaru wrazliwos$ci wskaznikéw ENPV i ERR na
zmiane zmiennych objasniajacych.

Odrebna kwestia jest okreslenie zmiennych objasniajacych, ktére beda ule-
galy zmianie w ramach przeprowadzanej analizy oraz w jakim zakresie zmiany
te beda badane. Moga tu by¢ stosowane rézne rozwiazania. Analize te mozna
prowadzi¢ w odniesieniu do szczegétowych zmiennych objasniajacych, np.:
stopy dyskontowej, wartosci rezydualnej, poziomu wynagrodzen, jednostko-
wych stawek dostepu do infrastruktury, itp. Inne podejscie zaklada przyjmo-
wanie zagregowanych zmiennych niezaleznych. Zmiennymi takimi moga by¢
strumienie kosztéw i korzysci.

Zalecenia sformutowane w Niebieskiej Ksiedze, odnos$nie prowadzenia ana-
lizy wrazliwosci efektywnosci ekonomicznej kolejowych inwestycji infrastruk-
turalnych, wskazuja na badanie wrazliwosci przy uwzglednieniu zmian:

% ruchu pasazerskiego o +15,0%,

< nakladéw inwestycyjnych o +12% i +22%,

% jednoczes$nie: ruchu pasazerskiego o -15,0% i nakladéw inwestycyjnych

0 +15%,
< razem: jednostkowego kosztu czasu o -15,0% i nakladéw inwestycyjnych
0 +15%*.

80 Niehieska ksigga...., op. cit., s. 47.

248



W zestawieniu tym wystepuja zaréwno zmienne szczegétowe (jednostkowy
koszt czasu), jak i zagregowane (naklady inwestycyjne), co sprawi zapewne
trudno$ci por6wnawcze. Ponadto zaleca sie badanie wrazliwoséci dla zmiany
dwoéch czynnikéw jednoczesnie, przy czym brak jest uzasadnienia doboru ta-
kich, a nie innych warto$ci zmian, np. +12% i +22% dla naktadéw inwestycyj-
nych. Przedstawiony zakres odnosi sie do zmian danej zmiennej objasniajacej
tylko w dwdch skrajnych punktach, np. dla ruchu pasazerskiego o +15,0%. Nie
pozwala to na wykreslenie doktadnych krzywych wrazliwosci.

Stopien szczegbtowosci zmian zmiennych objasniajacych podyktowany jest
przede wszystkim informacjami, jakich oczekuje sie od tej analizy. Przedsie-
wziecia inwestycyjne w infrastrukturze kolejowej najczesciej charakteryzuja sie
brakiem efektywnosci finansowej i dobra efektywnoscia ekonomiczna, co
w znacznej mierze wynika z wielko$ci nakladéw inwestycyjnych i korzysci ze-
wnetrznych. Zasadne jest zatem analizowanie wrazliwosci efektywnosci eko-
nomicznej przedsiewziecia na zmiane oszacowanych kosztéw i korzysci:

< nakladéw inwestycyjnych,

< przychodéw z tytutu sprzedazy dostepu do linii kolejowe;j,

< kosztéw operacyjnych,

< wyréznionych korzysci posrednich.

Analiza wrazliwosci w odniesieniu do wymienionych zmiennych powinna
by¢ prowadzona w klasycznej odmianie, zakladajacej mozliwo$¢ zmiany
zmiennych w zakresie od -20% do +20% co 5%. Wyniki tak przeprowadzone;j
analizy wrazliwosci efektywnos$ci ekonomicznej dla przykladowej inwestycji
modernizacyjnej linii kolejowej X, mierzonej zmianami wskaznikéw ENPV
i ERR, przedstawiono odpowiednio w tabelach 5.1 i 5.2, a w ujeciu graficznym
na rysunkach 5.115.2.

Analiza zmian wskaznikéw efektywnosci ekonomicznej dla przyktadowej
linii kolejowej X na zmiany poszczegélnych strumieni pienieznych potwierdza
bardzo duza wrazliwos¢ efektywnosci ekonomicznej przedsiewziecia na zmia-
ne naktadéw inwestycyjnych oraz korzysci wynikajacych z oszczednosci czasu
podrézy. Swiadcza o tym katy nachylenia krzywych wrazliwosci tych strumie-
ni. Zmiana nakladéw inwestycyjnych o +20% generuje zmiane wskaznika
ENPV od 2 368,9 mln zt do 1604,2 mln zl, czyli o +19,25%. Nieco wiekszy
wplyw na warto$¢ wskaznika ENPV ma zmiana korzysci plynacych z oszczed-
nosci czasu. Zmiana tej zmiennej w zakresie +20% powoduje wzrost lub spa-
dek ekonomicznej wartosci biezacej netto o +26,20% (od 2 507,0 mln zt do
1466,2 mln zl). Pozostate strumienie pieniezne maja maty lub bardzo maly
wplyw na zmiane efektywnosci ekonomicznej przyktadowego przedsiewziecia.
Analiza wrazliwosci ekonomicznej wewnetrznej stopy zwrotu na zmiane wiel-
kosci strumieni pienieznych potwierdza powyzsze wnioski.
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Tabela 5.1. Wartos¢ ENPV dla przyktadowego przedsiewziecia modernizacyjnego linii kolejowej
X w zaleznosci od zmian gtownych strumieni pienieznych [mln zt]

Zmienne Zmiana strumienia

objasniajace | oo | .45% | -10% | -5% | 0% | 5% | 10% | 15% | 20%
Naklady 23689 | 22734 | 2177.8 | 20822 | 19866 | 18910 | 17954 | 16998 | 16042
inwestycyjne
Koszty operacyjne | 19425 | 19535 | 19645 | 19756 | 1986,6 | 1997,6 | 2008,6 | 2019,6 | 2030,6
Przychody Z tylulu | 4 953 9 | 19516 | 1969.9 | 19782 | 19866 | 19949 | 20032 | 20116 | 2019.9
udostepniania linii
KorzySci z mniejsze] | 4 a6 5 | 19715 | 19765 | 1981.6 | 1986,6 | 19916 | 19966 | 20016 | 20066
ilosci wypadkow
Korzysci 19498 | 19590 | 19682 | 1977.4 | 1986,6 | 19958 | 20050 | 20142 | 20234
Srodowiskowe
Korzysci
2 0szczednosci 1466,2 | 1596,3 | 17264 | 1856,5 | 1986,6 | 2116,7 | 2246,8 | 23769 | 2507,0
czasu podrézy
Korzysci regionalne | 19721 | 19757 | 1979,3 | 1983,0 | 1986,6 | 1990,2 | 1993,8 | 1997,5 | 20011
Korzysci netto 19572 | 19646 | 1971,9 | 19792 | 1986,6 | 1993,9 | 2001,2 | 20086 | 20159
u przewoznikéw

Zr 6dto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 5.1. Wrazliwos¢ ENPV przedsiewziecia modernizacyjnego przyktadowej linii kolejowej X
w zaleznosci od zmian gtéwnych strumieni pienieznych [mln z1]

Zr 6 dto: Opracowanie whasne.
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Tabela 5.2. Wartos¢ ERR dla przyktadowego przedsiewziecia modernizacyjnego linii kolejowej
X w zaleznosci od zmian gtownych strumieni pienieznych [%]

. o Zmiana strumienia
Zmienne objasniajace

20% | -15% | -10% | -5% 0% 5% 10% | 15% | 20%

Nakfady inwestycyjne 12,7% | 119% | 11,3% | 10,7% | 10,1% | 9,6% | 9,1% | 8,7% | 8,3%

Koszty operacyjne 9,9% | 10,0% | 10,0% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,2% | 10,2% | 10,3%

Przychody z tytutu

ST 10,0% | 10,0% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,2% | 10,2%
udostepniania linii

Korzysci z mnigjszej

) 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,2%
ilosci wypadkow

Korzysci Srodowiskowe | 10,0% | 10,0% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,2% | 10,2% | 10,2%

Korzysci z oszczednosci

- 88% | 91% | 95% | 98% | 10,1% | 10,4% | 10,7% | 11,0% | 11,3%
czasu podrézy

Korzysci regionalne 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,2%

Korzysci netto

10,0% | 10,0% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,1% | 10,2% | 10,2%
u przewoznikéw

Zr 6 dto: Opracowanie whasne.
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Z 16 dto: Opracowanie wiasne.
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Istotnym aspektem stosowania analizy wrazliwosci jest identyfikacja czyn-
nikéw krytycznych majacych najwiekszy wplyw na efektywnos¢ inwestycji.
Zmienne krytyczne mozna zidentyfikowaé na podstawie krzywych wrazliwo-
$ci, jak réwniez okreslajac elastycznos$c efektywnosci inwestycji. Narzedziem
mierzacym te elastycznos$¢ jest wskaznik (wspétczynnik) wrazliwosci (WW),
pojmowany jako kat nachylenia krzywej wrazliwosci przy r6znych wartosciach
zmiennej niezaleznej. Wspétczynnik ten wskazuje, ile procent zmiany zmien-
nej objasnianej (np. ENPV) przypada na jeden procent zmiany niezaleznej
zmiennej objasniajacej. Wartosci wspétczynnikéw wrazliwosci dla omawianego
przykladu przedstawiono w tabeli 5.3.

Tabela 5.3. Wspdtczynnik wrazliwosci dla przyktadowej linii kolejo-
wej X w zaleznosci od zmian gltéwnych strumieni pienieznych [tys. z]

Strumienie pieniezne Wspotczynnik wrazliwosci
Nakfady inwestycyjne 0,96
Koszty eksploatacyjne 0,11
Przychody z tytutu udostepnia linii 0,08
Korzysci z mniejszej liczby wypadkow 0,05
Korzysci Srodowiskowe 0,09
Korzysci z oszczedno$ci czasu podrozy 1,31
Korzysci regionalne 0,04
Korzysci netto u przewoznikdw 0,07

Zr 6 dto: Opracowanie whasne.

Wspétczynniki wrazliwoséci w sposéb jednoznaczny identyfikuja zmienne
krytyczne. W odniesieniu do prezentowanego przyktadu sa to korzysci
z oszczednosci czasu podrézy (WW = 1,31). Naklady inwestycyjne maja znacz-
ny wplyw na wrazliwos$¢ efektywnosci ekonomicznej, jednak w zestawieniu
z pozostalymi strumieniami, gtéwnie dotyczacymi efektéw zewnetrznych, nie
sa zmienna krytyczna.

Ponadto na podstawie analizy wrazliwosci mozna okresli¢ margines bezpie-
czenstwa dla zmian pojedynczych strumieni pienieznych. W odniesieniu do
przyktadowej modernizacji linii kolejowej X przedsiewziecie wykazuje efek-
tywnos$¢ (ENPV > 0) nawet przy 20%. wzroscie nakladéw pienieznych lub
spadku wartosci korzysci wynikajacych z oszczednosci czasu podrézy.
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Analiza wrazliwosci nie daje pelnego obrazu ryzyka zwigzanego z realizacja
danej inwestycji. Nie mierzy bowiem wprost wielkosci tego ryzyka, jak réwniez
nie odpowiada na pytanie o efektywnos¢ przedsiewziecia, przy jednoczesnej
zmianie wielu elementéw rachunku. Dlatego, w odniesieniu do kolejowych
inwestycji infrastrukturalnych nalezy stosowaé takze metody, ktére pozwola
okresdli¢ i oceni¢ ryzyko za pomoca wartosci oczekiwanej, odchylenia standar-
dowego oraz wskaznika zmiennosci.

5.2. Ocenaryzyka w ewaluacji efektywnosci kolejowych inwestycji
infrastrukturalnych

Celem analizy ryzyka jest okreslenie szans uzyskania przez projekt satys-
fakcjonujacej stopy zwrotu oraz najbardziej prawdopodobnego stopnia odchy-
lenia wartosci wskaznika ENPV lub ERR od wartosci oczekiwanych. Odpo-
wiednia metoda do przeprowadzenia tej oceny jest symulacja Monte Carlo.
W praktyce jednak, ze wzgledu na trudnosci zwiazane z konstruowaniem mo-
deli przedstawiajacych zaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi zmiennymi, wy-
korzystuje sie zazwyczaj metody probabilistyczno-statystyczne. W ujeciu pro-
babilistycznym ocena ryzyka inwestycyjnego polega na oszacowaniu mozli-
wych sald przeplywéw srodkéw pienieznych i okresleniu prawdopodobieristwa
ich wystapienia w celu ustalenia oczekiwanego wskaznika NPV. Pomiaru ryzy-
ka dokonuje sie za pomoca statystycznych miar rozproszenia: wariangji, od-
chylenia standardowego i wspétczynnika zmiennosci.

Zasadniczym problemem zwiazanym z przeprowadzeniem oceny ryzyka jest
okreslenie prawdopodobienistwa zmian strumieni pienieznych. Problem ten jest
bardzo istotny, poniewaz tylko nieliczne studia wykonalnosci przeprowadzane
w Polsce w latach 2004-2007 zawieraly taka ocene. W pewnym zakresie wynika to
z braku danych dotyczacych wczesniej realizowanych inwestycji. Niewielka liczba
kolejowych inwestycji modernizacyjnych zrealizowanych w Polsce nie pozwala
jeszcze na wygenerowanie rzetelnych i wiarygodnych danych empirycznych po-
zwalajacych okresli¢ rozklady prawdopodobienistwa zmian podstawowych stru-
mieni pienieznych (nakladéw inwestycyjnych, kosztéw eksploatacyjnych oraz
korzysci bezposrednich). W zwiazku z powyzszym rozklady te najczesciej sa usta-
lane w oparciu o wiedze ekspertéw za pomoca metod heurystycznych. Cecha
wspdlng tak skonstruowanych rozkladéw jest znaczny optymizm w ocenie traf-
noéci przygotowanych prognoz i szacunkéw strumieni pienieznych*™.

481 W zwigzku z brakiem ilosciowych rozkladéw prawdopodobienistwa, wynikajacych z braku
danych statystycznych, w Niebieskiej Ksiedze zaleca sie przeprowadzenie jedynie jakosciowej analizy
ryzyka, tzn. opisu jego rodzajéw jakie moga wystapi¢ w odniesieniu do kolejowych inwestycji
infrastrukturalnych. Niebieska Ksiega. ... op. cit., s. 48.
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Wada stosowania metod probabilistyczno-statystycznych sa ograniczenia
dotyczace: liczby strumieni pienieznych, ktérych zmiany sa badane w procesie
oceny ryzyka, oraz zakresu zmian tych strumieni. Wynika to przede wszystkim
z faktu, ze w przeciwienstwie do symulacji Monte Carlo, rozpatrywane sa tu
wszystkie mozliwe kombinacje zmian okreslonych zmiennych. Przyktadowo,
analizujac pie¢ mozliwych wielkosci czterech krytycznych strumieni pieniez-
nych, przy jednoczesnym zalozeniu pewnosci oszacowania pozostatych stru-
mieni, otrzymuje sie 625 réznych scenariuszy, dla ktérych nalezy obliczy¢ war-
tosci ENPV oraz prawdopodobienistwo wystapienia takiego scenariusza. Nie-
mniej jednak metoda ta, pomimo pewnych uproszczen, pozwala na w miare
dokladne okreslenie stopnia ryzyka.

Wyniki, przebieg takiej oceny i wplyw na te ocene przyjetego rozkladu
prawdopodobienistwa przedstawiono na omawianym juz przyktadzie moderni-
zadji linii kolejowej. W przyktadzie zalozono, ze ryzykiem obarczone sa cztery
podstawowe strumienie pieniezne:

< naklady inwestycyjne,

< koszty eksploatacyjne,

< przychody ze sprzedazy z tytutu udostepniania linii kolejowej dla ruchu
pasazerskiego
przychody ze sprzedazy z tytutu udostepniania linii kolejowej dla ruchu
towarowego.

®
o

Dla kazdego z tych czterech strumieni zatozono mozliwo$¢ wystapienia pie-
ciu podstawowych standéw:
% wzrostu wartosci o 20%,
wzrostu wartoéci o 10%,
brak zmiany wartosci,
spadek wartosci 0 10%,
spadek wartosci 0 20%.

0,
o

0,
o

®
o

®
o

Prawdopodobienstwo wystapienia tych zdarzen przyjeto na podstawie sza-
cunkéw ekspertéw z branzy kolejowej. Ustalony rozktad prawdopodobieristwa
dla czterech podstawowych strumieni pienieznych przedstawiono w tabeli 5.4.

Przy zalozeniu, Ze strumienie pieniezne sa niezalezne, iloczyn prawdopo-
dobienistwa ich wystapienia wyznacza prawdopodobienstwo wystapienia
okreslonego scenariusza. W tabeli 5.5 przedstawiono wybrane scenariusze
wraz z odpowiadajacymi im warto$ciami ENPV i prawdopodobienstwem ich
wystapienia. Wszystkie wartosci obliczonych wskaznikéw ENPV w funkcji
skumulowanego prawdopodobienstwa przedstawiono w formie graficznej na
rysunku 5.3.
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Tabela 5.4. Prawdopodobieristwo zmian krytycznych strumieni pienieznych dla przyktadowej
linii kolejowej X

. Zmiana wartosci prognozowanej
Zmienne

+20% +10% 0% -10% -20%

Naktady inwestycyjne (N) 0,01 0,05 0,88 0,05 0,01

Przychody z tytutu udostepniania linii dla ruchu

pasazerskiego (PP) 0,02 0,04 0,64 0,20 0,10

Przychody z tytutu udostepniania linii dla ruchu

towarowego (PT) 0.04 0,04 0,71 0,15 0,06

Koszty utrzymania infrastruktury (K) 0,02 0,05 0,87 0,04 0,02

Zr 6 dto: Opracowanie whasne.

Tabela 5.5. Wartosci wskaznikéw ENPV dla wybranych scenariuszy oraz prawdopodobiefistwa
ich wystqpienia dla przyktadowego przedsiewziecia modernizacji linii kolejowej X

Numer Opis scenariusza Prawdopodobienstwo | ENPV scenariusza

scenariusza N pp pT K wystapienia scenariusza [tys. PLN]
1 +20% | +20% | +20% | +20% 0,00000016 1193971,5

2 +20% | +20% | +20% | +10% 0,00000040 11719436

3 +20% | +20% | +20% | bazowe 0,00000696 1149 915,7

4 +20% | +20% | +20% | -10% 0,00000032 1127 887,8

5 +20% | +20% | +20% | -20% 0,00000016 1105 859,8

6 +20% | +20% | +10% | +20% 0,00000016 1193971,5

624 -20% | -20% | -20% | -10% 0,00000240 1825972,9

625 -20% | -20% | -20% | -20% 0,00000120 1803 944,9

Z v 6 dto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 5.3. Wartos¢ ENPV w funkcji skumulowanego prawdopodobietistwa dla przyktadowego
przedsiewziecia modernizacji linii kolejowej X

Z 1 6 dto: Opracowanie wiasne.

Krzywa skumulowanego prawdopodobienistwa dla prezentowanego przy-
ktadu przedsiewziecia modernizagji linii kolejowej X wskazuje na optacalnosé
ekonomiczna inwestycji. Prawdopodobieristwo uzyskania efektywnosci eko-
nomicznej nizszej od 1 310 000 tys. zt wynosi ok. 5%. Wartos¢ oczekiwana
w E(ENPV) wynosi 1 493 845,9 tys. zl. Oznacza to, ze przy prognozowanym
rozkladzie prawdopodobienistwa zmiennych mozna oczekiwaé, ze moderniza-
cja linii kolejowej X bedzie efektywna ekonomicznie.

Odchylenie standardowe wskaznika ENPV wynosi 82 898,2 tys. zt. Oznacza
to, ze mozna spodziewac sie, iz rzeczywista warto$¢ ENPV bedzie ksztaltowac
sie w zakresie od 1 410 947,7 tys. zt do 1 576 744,1 tys. zt. Odchylenie stan-
dardowe jest posrednim miernikiem skali ryzyka zwiazanego z przedsiewzie-
ciem i w ocenie ryzyka nalezy stosowac takze wspdétczynnik zmiennosci, ktéry
okresla ile ryzyka przypada na jednostke oczekiwanej wartosci. Dla rozpatry-
wanego przypadku wspdlczynnik zmiennosci zaktualizowanej ekonomicznej
warto$ci netto C(ENPV) wynosi 0,06. Warto$¢ ta informuje, ze na jednostke
oczekiwana ENPV przypada 0,06 jednostki ryzyka. Ryzyko to jest stosunkowo
niewielkie, co oznacza, ze rozpatrywana inwestycja przyniesie oczekiwane
efekty ekonomiczne. Jednakze, jak wczesniej zauwazono, kluczowym zagad-
nieniem w ocenie ryzyka jest poprawna identyfikacja zmiennych obarczonych
ryzykiem i okreslenie rozkladéw prawdopodobienistwa dla tych zmiennych.
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Dla zobrazowania wpltywu zmiany rozkladu prawdopodobienistwa na ocene
ryzyka dokonano symulacji zmiany rozktadu prawdopodobienistwa odnosnie
naktadéw inwestycyjnych. Dotychczasowe doswiadczenia w obszarze inwesty-
qji infrastrukturalnych w transporcie kolejowym w Polsce, a takze w innych
panstwach na réznych kontynentach, upowazniaja do przyjecia zalozen o bar-
dziej prawdopodobnym wzrosécie wydatkéw na naktady inwestycyjne. W tabeli
5.6 przedstawiono wplyw zmiany rozkltadu prawdopodobieristwa dla nakta-
déw inwestycyjnych na miary oceny ryzyka inwestycji modernizacyjnej przy-
ktadowej linii kolejowej X.

Tabela 5.6. Wplyw rozktadu prawdopodobieristwa naktadow inwestycyjnych na wartos¢ ocze-
kiwang, odchylenie standardowe i wspétczynnik zmiennosci dla przyktadowej linii kolejowej X.

. . . | Rozktad prawdopodobienistwa zmiany naktadoéw inwestycyjnych
Zmiana wartosci prognozowanej

Rozktad | Rozktad Il Rozktad IlI
wzrost 0 20% 0,01 0,15 0,20
wzrost 0 10% 0,05 0,30 0,30
warto$¢ bez zmian 0,88 0,40 0,35
spadek 0 10% 0,05 0,10 0,10
spadek 0 20% 0,01 0,05 0,05

Miary oceny ryzyka Wyniki obliczen

Warto$¢ oczekiwana E(ENPV)

1493 845,9 tys. zt

1417 3717 tys. zt

1398 253,1 tys. zt

Odchylenie standardowe c(NPV)

82 898,2 tys. zt

1957212 tys. zt

205 736,5 tys. zt

0,14

0,15

Wspétczynnik zmiennosci C(ENPV) 0,06

Zr 6 dto: Opracowanie whasne.

Zmiana rozktadu prawdopodobienistwa dotyczacego mozliwosci ksztatto-
wania sie nakltadéw inwestycyjnych nie wptywa na ogélny obraz efektywnosci
ekonomicznej przedsiewziecia inwestycyjnego dla przykladowej linii kolejowej
X. Jednakze ponad dwukrotnie wzrést, w stosunku do poprzednich obliczen,
stopien ryzyka przypadajacy na jednostke wartosci oczekiwanej. Nalezy w tym
miejscu podkredli¢, ze w odniesieniu do inwestycji infrastrukturalnych ryzyko
towarzyszy nie tylko szacowaniu nakladéw inwestycyjnych, kosztéw eksplo-
atacyjnych i przychodéw ze sprzedazy dostepu do linii, ale réwniez innym
uwzglednianym w rachunku efektywnosci elementom. Oszacowanie rozktla-
déw prawdopodobienistwa zmian dla korzysci posrednich, a w szczegdlnosci
efektéw zewnetrznych, w znacznym stopniu wplynie na warto$¢ oczekiwana
ENPV. Jak juz wcze$niej zauwazono, ten wtasnie wskaznik powinien by¢ brany
pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Wymaga to jednak
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przypisania odpowiednich rozkladéw prawdopodobienistwa zmian dla po-
szczegdlnych elementéw rachunku efektywnosci. Realizacja tego zadania wy-
maga poglebionych studiéw dotyczacych analiz ex-post przedsiewzie¢ inwe-
stycyjnych realizowanych obecnie w Polsce.
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