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Zasady sporzadzania analizy

finansowej i ekonomicznej




O nas

JesteSmy grupg ekspertéw dziatajacych w centrum
kompetencyjnym POPC Wsparcie w Centralnym
Osrodku Informatyki.

W Imieniu  Ministerstwa Cyfryzacji  wspieramy
instytucje  publiczne w  realizacji  projektow
informatycznych finansowanych z Il osi Programu
Operacyjnego Polska Cyfrowa (POPC).




Cele jakie przed sobg stawiamy

Skroécenie procesu przygotowania dokumentéw aplikacyjnych

Zwiekszenie efektywnosci w zakresie pozyskiwania
| rozliczania projektow wsrdd instytucji korzystajgcych ze wsparcia

Optymalizacja zakresu i kosztéw projektow informatycznych

Wzmochienie dojrzatosci projektowej wsrod interesariuszy
| rozwoéj kompetencji zespotow realizujgcych projekty

Wypracowanie wzorcowych dla administracji rzagdowej
standarddéw zwigzanych z planowaniem, realizacjg projektow
informatycznych w Polsce.
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~Wytyczne w zakresie zagadnien zwigzanych

z przygotowaniem projektow inwestycyjnych,
w tym projektow generujacych dochéd

i projektéw hybrydowych na lata 2014-2020”

(dalej ,wytyczne MRIF")

MR/H 2014-2020/7(2)/02/2017, Minister Rozwoju | Finansow,
Warszawa, 17 lutego 2017 r.

http://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-
funduszach/dokumenty/wytyczne-ministra-infrastruktury-i-
rozwoju-w-zakresie-zagadnien-zwiazanych-z-przygotowaniem-
projektow-inwestycyjnych-w-tym-projektow-generujacych-
dochod-I-projektow-hybrydowych-na-lata-2014-2020-1/
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Analiza finansowa:

analiza majgca na celu ustalenie wartosci wskaznikow
efektywnosci finansowe] projektu, weryfikacje trwatosci
finansowe]  projektu  oraz  ustalenie  witasciwego
(maksymalnego) dofinansowania z funduszy UE.

Dokonywana jest ona zazwycza] z punktu widzenia
wtasciciela infrastruktury. W przypadku, gdy w projekcie UE
wystepuje kilka podmiotéw (np. wiasciciel infrastruktury
| jej operator), nalezy dokonac¢ analizy skonsolidowane]
catosciowo  pokazujgce]  projekt  (patrzz.  analiza
skonsolidowana). W analizie finansowej], w celu ustalenia
wskaznikow efektywnosci finansowej oraz wyliczenia luki
w finansowaniu, stosuje sie metode zdyskontowanych
przeptywoéw pienieznych (DCF).
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Analiza kosztow i korzysci (Analiza K/K, AKK)
(ang. Cost-Benefit Analysis - CBA):

analiza majgca na celu ustalenie, czy lub w jakie] mierze
dany projekt zastuguje na realizacje z publicznego lub
spotecznego punktu widzenia. Analiza kosztow | korzysci
rozni sie od zwykte] oceny finansowe] tym, ze uwzglednia
rowniez mozliwe do skwantyfikowania zyski (korzysci — ang.
benefits) | straty (koszty — ang. costs), niezaleznie od tego,
czy ponosi Je podmiot realizujgcy inwestycje, czy tez
spoteczenstwo. Analiza K/K przybiera czesto postac¢ analizy
ekonomicznej, w ktorej koryguje sie wyniki analizy
finansowe] o efekty fiskalne, efekty zewnetrzne oraz ceny
rozrachunkowe. Wyniki AKK mozna wyrazi¢ na wiele
sposobow, w tym w postaci ekonomiczne] wewnetrzne
stopy zwrotu, ekonomiczne] biezgce] wartosci netto oraz
wspotczynnika korzysci/koszty.




.

Analiza skonsolidowana:

szczegodlne podejscie w ramach analizy finansowe),
stosowane w  przypadku projektow  realizowanych
w systemie kilku podmiotow, w ktorych:

= obok beneficienta  wystepuje operator (system
beneficjent — operator), przy czym operator to podmiot
odpowiedzialny za eksploatacje majagtku powstatego lub
zmodernizowanego w wyniku zrealizowanych przez
beneficjenta umow zwigzanych z przeprowadzanym
projektem Inwestycyjnym. Operator moze stac sie
wtascicielem  majgtku  wytworzonego w  ramach
powyzszych umow, z poszanowaniem zasady trwatosci
projektu,

= wystepuje wiele podmiotéw (system wielu podmiotow).
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Analiza trwatosci finansowej:

analiza majgca na celu weryfikacje faktu, czy wptywy
finansowe  (Zrodta  finansowania  projektu,  tgcznie
z przychodami oraz innymi wptywami) wystarczg na
pokrycie wszystkich kosztéw, w tym finansowych, rok po
roku, na przestrzeni catego okresu odniesienia.

Trwatos¢ finansowa inwestycji zostaje potwierdzona, jesli
skumulowane przeptywy pieniezne netto nie sg ujemne
w zadnym roku analizy.

Trwatos¢ finansowa powinna zosta¢ zbadana takze
w odniesieniu do beneficjenta/operatora z projektem. Nalezy
Jg przeprowadzac¢ w wartosciach niezdyskontowanych.
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Analiza wrazliwosci:

analiza umozliwiajgca systematyczne badanie tego, co dzieje
sle z wynikami projektu w sytuacji, kiedy zdarzenia odbiegajg od
ich  wartosci  szacunkowych  ustalonych na  etapie
prognozowania.

Polega ona na okresleniu wptywu zmiany pojedynczych
zmiennych krytycznych o okreslong procentowo wartos¢, na
wartos¢  finansowych i ekonomicznych  wskaznikow
efektywnosci projektu oraz trwatosc finansowg projektu.
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Biezgca wartos¢ netto (ang. Net Present Value
- NPV):

suma  zdyskontowanych oddzielnie dla kazdego roku
przeptywow pienieznych netto (réznica pomiedzy wptywami
| wydatkami) zaobserwowanych w catym okresie odniesienia,
przy zatozonym statym poziomie stopy dyskontowej. W ramach
analizy finansowej wylicza sie finansowg biezgcg wartosc netto
— FENPV. Wyrdznia sie finansowg biezacg wartos¢ netto
inwestycji  (FNPV/C), ktéra jest sumg zdyskontowanych
strumieni pienieznych netto generowanych przez projekt
obliczong bez wzgledu na strukture finansowania projektu.

Rok 1 Rok 2 Rok 3
Wptywy 100 50 0
(przychody)
Wydatki 50 100 100
Przeptywy 50 -50 -100
netto
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Przychoéd :

wptywy  srodkéw  pienieznych z  bezposrednich wptat
dokonywanych przez uzytkownikow za towary lub ustugi
zapewniane przez dang operacje, jak np. optaty ponoszone
bezposrednio  przez uzytkownikow za  uzytkowanie
infrastruktury, sprzedaz lub dzierzawe gruntu lub budynkow
lub optaty za ustugi.

Przychodem nie sg wiec np. dotacje operacyjne i refundacje
ulg ustawowych.
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Dochod:

W rozumieniu art. 61 ust. 1 rozporzagdzenia nr 1303/2013 sg
nim wptywy Srodkédw pienieznych z bezposrednich wptat
dokonywanych przez uzytkownikédw za towary lub ustugi
zapewniane przez dang operacje, jak np. optaty ponoszone
bezposrednio  przez  uzytkownikow  za  uzytkowanie
infrastruktury, sprzedaz lub dzierzawe gruntu lub budynkdw lub
optaty za ustugi pomniejszone o wszelkie koszty operacyjne
|_koszty odtworzenia wyposazenia krétkotrwatego poniesione
w okresie odniesienia. Zalicza sie do niego takze oszczednoSci
kosztéw dziatalnos$ci (operacyjnych) osiggniete przez operacje,
chyba ze sg skompensowane rownowaznym zmniejszeniem
dotacji na dziatalnosc.

Uwagal Dochdd # Przychéd  Dochdd = Przychody - Koszty
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Ceny state (realne):

ceny wedtug roku bazowego (tj. pierwszego roku przyjetego
okresu odniesienia), ktorych stosowanie pozwala wyeliminowacé
wptyw inflacji na dane finansowe | ekonomiczne. Nalezy
odrozniac je od cen biezgcych.

Dyskontowanie:

proces dostosowywania przyszte] wartosci kosztu lub korzysci
do ich obecnej wartosci przy uzyciu stopy dyskontowej, w celu
ujecia zmiany wartosci pienigdza w czasie. Dyskontowanie
odbywa sie poprzez przemnozenie przyszte] wartoscl kosztu
lub korzysci przez wspotczynnik dyskontowy, ktory maleje wraz
Z uptywem czasu. Wzor na  wspotczynnik - dyskontowy
przedstawiony zostat w Zatgczniku 1 (do Wytycznych).
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Stopa dyskontowa:

stopa, przy uzyciu ktore] przyszte wartosci sprowadza sie do
wartosci biezgcej, wyrazajgca alternatywny koszt kapitatu
(dla analizy finansowej 4%, dla ekonomicznej 5%)

Wartosc¢ rezydualna

potencjat finansowy lub ekonomiczny projektu w pozostatych
latach jego trwania (zycia ekonomicznego), obliczony
w ostatnim roku okresu odniesienia przyjetego do analizy.
Wartos¢ ta bedzie zerowa Ilub bliska zeru jezeli okres
odniesienia bedzie zblizony do okresu zycia ekonomicznego
danych aktywow trwatych.




Wspotczynnik dyskontowy

5%

wsp.dysk.

(1+7)
2017 2018 2019 2020
10 000 10 500 11 025 11 576
1 0,9524 0,9070 0,8638
10 000 10 000 10 000 10 000
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Koszty operacyjne:

dla potrzeb ustalania wskaznikow efektywnosci finansowej oraz
wyliczania wartosci dofinansowania przyjmuje sie, ze sg to
koszty eksploatacji | utrzymania (np. wynagrodzenia, surowce,
elektrycznosc), koszty administracyjne i ogoélne, koszty zwigzane
ze sprzedazg | dystrybucjg. Przy okreslaniu  kosztow
operacyjnych na potrzeby analizy projektu nie nalezy
uwzglednia¢ pozycji, ktére nie powodujg rzeczywistego wydatku
plenieznego, nawet Jezell sg one zazwycza] wykazywane
w bilansie lub rachunku zyskow 1 strat. Do kosztow operacyjnych
nie nalezy zatem zalicza¢ kosztow amortyzacji oraz rezerw na
nieprzewidziane wydatki.

Na potrzeby wyliczenia wskaznika luki w finansowaniu razem
z kosztami operacyjnymi  nalezy ujg¢ rowniez naktady
odtworzeniowe zwigzane z elementami infrastruktury, o okresie
uzytkowania krotszym niz okres odniesienia analizy.
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Okres odniesienia (horyzont czasowy
inwestycji):

okres, za ktory nalezy sporzgdzic prognoze przeptywow
plenieznych  generowanych  przez  analizowany  projekt,
uwzgledniajgcy zarowno okres realizac)i projektu, Jak | okres po
Jego ukoniczeniu, tj. faze inwestycyjng i operacyjna.

Wymiar okresu odniesienia jest taki sam w analizie finansowej
| w analizie ekonomiczney.

Rokiem bazowym w analizie finansowej | ekonomiczne] powinien
by¢ zatozony w analizie rok rozpoczecia realizacji projektu (np. rok
rozpoczecia robot budowlanych). Wyjgtkiem od tej zasady jest
sytuacja, w ktore] wniosek o dofinansowanie zostat sporzadzony
na etaple, gdy realizacja projektu zostata juz rozpoczeta. Wowczas
rokiem bazowym jest rok ztozenia wniosku o dofinansowanie.
Szczegotowe zasady dot. wyznaczania okresu odniesienia
powinny zostac okreslone przez instytucje zarzgdzajace.
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Etapy analizy finansowej:

a) okreslenie zatozen do analizy finansowe,

b) ustalenie, czy projekt generuje przychdod oraz czy istnigle mozliwos¢ jego
oblektywnego okreslenia z wyprzedzeniem,

c) ustalenie, czy projekt generuje oszczednosci kosztdéw operacyjnych,

d) zestawienie przeptywow pienieznych projektu dla kazdego roku analizy,

e) ustalenie, czy wartos¢ biezgca przychoddw generowanych przez projekt przekracza
wartos¢ biezgcg kosztow operacyjnych, tzn. czy projekt jest projektem generujgcym
dochod — dotyczy projektow, dla ktorych istnieje mozliwos¢ obiektywnego okreslenia
przychodu z wyprzedzeniem,

f) ustalenie poziomu dofinansowania projektu z funduszy UE w oparciu o metode luki
w finansowaniu lub poprzez zastosowanie zryczattowanych procentowych stawek
dochoddw (dotyczy projektdw generujgcych dochdd, dla ktérych istnieje mozliwose
obiektywnego okreslenia przychodu z wyprzedzeniem),

g) okreslenie zrodet finansowania projektu,

h) ustalenie wartosci wskaznikow efektywnosci finansowej projektu,

) analiza finansowej trwatosci.
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Ogoélna metodyka przeprowadzania analizy finansowej :

Analize finansowg przeprowadza sie w oparciu 0 metode zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF), zwang dalej ,metodg/analizg DCF".

Metoda DCF charakteryzuje sie nastepujgcymi cechami:

= DCF (patrz: definicja dyskontowania) obejmuje skonsolidowang analize finansows,
prowadzong jednoczesnie z punktu widzenia wiasciciela infrastruktury, jak 1 podmiotu
gospodarczego jg eksploatujgcego (operatora infrastruktury), w przypadku gdy sg oni
odrebnymi podmiotami (patrz: definicja analizy skonsolidowanej);

= ywzglednia, co do zasady, wytgcznie przeptyw srodkdw pienieznych, ). rzeczywistg kwote
pieniezng wyptacang lub otrzymywang przez dany projekt (niepieniezne pozycje rachunkowe,
takie jak amortyzacja czy rezerwy na nieprzewidziane wydatki nie mogg by¢ przedmiotem
analizy finansowe));

= uwzglednia przeptywy srodkow pienieznych w roku, w ktérym zostaty dokonane 1 ujete
w danym okresie odniesienia (metoda kasowa). Wyjatek stanowig naktady inwestycyjne na
realizacje projektu poniesione przed pierwszym rokiem okresu odniesienia — powinny one
zostac uwzglednione w pierwszym roku odniesienia, w wartosciach niezdyskontowanych;



= ywzglednia wartos¢ rezydualng, w przypadku, gdy okres ekonomiczne] uzytecznosc

aktywow trwatych projektu przekracza przyjety okres odniesienia (patrz: definicja okresu
odniesienia oraz wartosci rezydualne));

= ywzglednia wartos¢ pienigdza w czasie przy sumowaniu przeptywow finansowych

w roznych latach. Przyszte przeptywy srodkow pienieznych dyskontuje sie w celu uzyskania
ich wartosci biezgce] za pomocg wspotczynnika dyskontowego, ktorego wielkosc jest
ustalana przy uzyciu stopy dyskontowe] przyjete] dla celow przeprowadzenia analizy
finansowej] wedtug metody DFC.
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Zatozenia do analizy finansowej:

Analiza finansowa powinna sie opiera¢ na nastepujgcych zatozeniach, spdjnych dla wszystkich
projektow w danym sektorze:
= 0 ile to mozliwe | uzasadnione, powinna by¢ przeprowadzona w cenach statych,
= powinna by¢ sporzadzona:
> w cenach netto (bez podatku VAT) w przypadku, gdy podatek VAT nie stanowi wydatku
kwalifikowalnego (poniewaz moze zosta¢ odzyskany w oparciu o przepisy krajowe) lub
> w cenach brutto (wraz z podatkiem VAT), gdy podatek VAT stanowi wydatek kwalifikowalny
(poniewaz nie moze zosta¢ odzyskany w oparciu o przepisy krajowe) oraz gdy jest on
niekwalifikowalny, ale stanowi rzeczywisty nieodzyskiwalny wydatek podmiotu ponoszgcego
wydatki. Podatek VAT powinien zosta¢ wyodrebniony jako osobna pozycja analizy finansowe).
= zasady klasyfikujgce VAT, jako wydatek kwalifikowalny bgdz niekwalifikowalny znajdujg sie
w  Wytycznych w  zakresie kwalifikowalnosci  wydatkéw oraz  wytycznych dotyczgcych
kwalifikowalnosci wydatkow w ramach poszczegolnych programow operacyjnych, jesli zostaty one
wydane;
= flnansowa stopa dyskontowa, jaka powinna zostac¢ przyjeta w analizie finansowe] dla inwestycji
planowanych do dofinansowania z funduszy UE wynosi 4% dla analizy prowadzone] w cenach
statych;
= wartos¢ dofinansowania projektu z funduszy UE moze zosta¢ uwzgledniona wytgcznie w ramach
analizy trwatoscl projektu
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Metody analizy finansowej:

Wyroznia sie dwie kategorie inwestycji, ktore sg przedmiotem roznych metod analizy finansowe).

Kwalifikacji inwestycji do danej kategorii dokonuje sie na podstawie odpowiedzi uzyskanych na

nastepujgce pytania:

a) Czy mozliwe jest oddzielenie strumienia przychodéw projektu od ogdlnego strumienia
przychoddw beneficjenta?

b) Czy mozliwe jest oddzielenie strumienia kosztéw operacyjnych i naktadow inwestycyjnych na
realizacje projektu od ogdlnego strumienia kosztow operacyjnych | naktadow inwestycyjnych
beneficjenta?

Kategoria 1 dotyczy inwestycj, dla ktorych mozliwe jest oddzielenie przeptywow pienieznych
zwigzanych z projektem od ogdlnych przeptywow pienieznych beneficjenta. Ma ona miejsce wowczas,
jesli na oba wyze] wymienione pytania zostaty udzielone pozytywne odpowiedzi. W te) sytuaci
mozliwe jest zastosowanie metody standardowej, polegajgce) na uwzglednieniu w analizie jedynie
przeptywow pienieznych w ramach projektu UE.

Kategoria 2 dotyczy inwestycji, dla ktorych niemozliwe jest rozdzielenie przeptywow pienieznych,
zarowno osobno dla kategorii przychoddw oraz kosztow, jak i dla obydwu kategorii rownoczesnie.
Wystepuje ona wowczas, jesli odpowiedz przynajmniej na jedno z pytan wymienionych w pkt 1 jest
negatywna. W tym przypadku niemozliwe jest zastosowanie metody standardowe), w zwigzku z czym
analiza finansowa przeprowadzana jest metodg ztozong, ktéra opiera sie na rdéznicowym
(przyrostowym) modelu finansowym.



Wskazniki efektywnosci
finansowej projektu

» finansowa biezgca wartos¢ netto
inwestycji (FNPV/C)

» finansowa wewnetrzna stopa
zwrotu z inwestycji (FRR/C)
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Efektywnos¢ finansowa inwestycji:

Efektywnosc¢ finansowa inwestycji moze by¢ oceniona przez oszacowanie finansowej biezgcej
wartosci netto i finansowej stopy zwrotu z inwestycji (FNPV/C i FRR/C).

Wskazniki te obrazujg zdolnos¢ wptywow z projektu do pokrycia wydatkdw z nim zwigzanych.

W tym celu jako wptywy projektu przyjmuje sie wytgcznie przychody oraz wartosc rezydualna.
Pozostate wptywy, np. dotacje o charakterze operacyjnym nalezy traktowac jako jedno ze zrodet
finansowania i uwzgledni¢ we wptywach catkowitych w analizie trwatosci finansowe] projektu.

(Finansowa biezgca wartos¢ netto inwestycji (FNPV/C) jest sumg zdyskontowanych strumieni
pienieznych netto generowanych przez projekt. Finansowa wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji
(FRR/C) jest stopg dyskontowa, przy ktorej wartos¢ FNPV/C wynosi zero, tzn. biezgca wartosc
przychodow jest réwna biezgce] wartosci kosztow projektu. Wzoér do obliczenia wskaznika
FNPV/C | FRR/C, jak rowniez wykaz kategorii przeptywow pienieznych, ktore nalezy uwzgledniac
przy kalkulacji tych wskaznikow znajdujg sie w Zatgczniku 1 do Wytycznych.)

Co do zasady dla projektu wymagajgcego dofinansowania z funduszy UE wskaznik FNPV/C przed
otrzymaniem wktadu z UE powinien mie¢ warto$¢ ujemng, a FRR/C — nizszg od stopy
dyskontowe] uzyte] w analizie finansowe]. Taka wartos¢ wskaZznikédw oznacza, ze biezaca
wartos¢ przysztych przychoddéw nie pokrywa biezgcej wartosci kosztéw projektu.
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Analiza kosztow i korzysci (Analiza K/K, AKK)
(ang. Cost-Benefit Analysis - CBA):

analiza majgca na celu ustalenie, czy lub w jakie] mierze
dany projekt zastuguje na realizacje z publicznego lub
spotecznego punktu widzenia. Analiza kosztow | korzysci
rozni sie od zwykte] oceny finansowe] tym, ze uwzglednia
rowniez mozliwe do skwantyfikowania zyski (korzysci — ang.
benefits) | straty (koszty — ang. costs), niezaleznie od tego,
czy ponosi Je podmiot realizujgcy inwestycje, czy tez
spoteczenstwo. Analiza K/K przybiera czesto postac¢ analizy
ekonomicznej, w ktorej koryguje sie wyniki analizy
finansowe] o efekty fiskalne, efekty zewnetrzne oraz ceny
rozrachunkowe. Wyniki AKK mozna wyrazi¢ na wiele
sposobow, w tym w postaci ekonomiczne] wewnetrzne
stopy zwrotu, ekonomiczne] biezgce] wartosci netto oraz
wspotczynnika korzysci/koszty.
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Analiza ekonomiczna:

analiza majgca na celu ustalenie wskaznikow efektywnosci
ekonomiczne]  projektu.  Postuguje  sie  wartosciami
ekonomicznymi,  ktére odzwierciedlajg  wartosci,  jakie
spoteczenstwo bytoby gotowe zaptaci¢ za okreslone dobro lub
ustuge. Wycenia ona wszystkie czynniki zgodnie z ich wartoscig
uzytkowg lub kosztem alternatywnym dla spoteczenstwa.

Analiza ekonomiczna Jest szczegdlnym rodzajem analizy
kosztow 1 korzysci — przeprowadzana jest w drodze
skorygowania wynikow analizy finansowe] o efekty fiskalne,
efekty zewnetrzne oraz ceny rozrachunkowe.

Podobnie jak w analizie finansowej, w analizie ekonomicznej
stosuje sie metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych
(ang. Discounted Cash Flows — DCF).
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Czy przeprowadzono uproszczong, wiarygodng analize kosztow

| korzysci? Nalezy ocenic:

1.czy  Wnioskodawca przeprowadzit syntetyczng, t).
wysokopoziomowag analize, wyszczegolniajgc wyraznie gtowne
sktadniki kosztowe | wykazat korzysci jakie wigzg sie z realizacja
e-ustugl w postaci takiej jak zaplanowano?

2.czy wykazane koszty sg rynkowe | optymalne/racjonalne
z punktu widzenia osiggniecia celu?

3.czy wykazane korzysci sg realne | oszacowane
w wiarygodny sposob?

Przykiad z kryteriow oceny 2.1 (ll stopnia):

..Korzysci z realizacji powinny by¢ precyzyjnie zdefiniowane
| w miare mozliwosci skwantyfikowane. Skala ponoszonych
kosztow powinna by¢ adekwatna do korzysci. Proponowane
rozwigzanie techniczne powinno w optymalny pod wzgledem
kosztu 1 funkcjonalnosci sposoéb zaspokaja¢ zidentyfikowang
potrzebe.
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Analiza ekonomiczna:

Analiza ekonomiczna przeprowadzana jest w drodze
skorygowania wynikow analizy finansowe] o efekty fiskalne,
efekty zewnetrzne oraz ceny rozrachunkowe.

/Zaleca sie stosowanie spoteczne] stopy dyskontowe] na
poziomie 5%.

W celu dokonania oceny ekonomiczne] projektu nalezy

postuzy¢ sie nastepujgcymi ekonomicznymi wskaznikami

efektywnosci:

= ekonomiczng wartoscig biezgcg netto (ENPV), ktéra powinna
byC wieksza od zera,

= ekonomiczng stopg zwrotu (ERR), ktéra powinna
przewyzszac przyjetg stope dyskontows,

= relacjg zdyskontowanych korzysci do zdyskontowanych
kosztow (B/C), ktdra powinna by¢ wyzsza od jednoscil.
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Ekonomiczna biezgca wartos¢ netto inwestycji (ENPV) jest
roznicg ogotu zdyskontowanych korzysci | kosztow zwigzanych
z iInwestycjg. Uznaje sie, ze projekt jest efektywny ekonomicznie,
jezeli wskaznik ekonomiczne] biezgce] wartosci netto jest
dodatni.

Ekonomiczna wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji (ERR)
okresla ekonomiczny zwrot z projektu. Jezeli ekonomiczna
wewnetrzna stopa zwrotu jest mniejsza od zastosowane] stopy
dyskontowe], wowczas projekt nie jest efektywny ekonomicznie
| nie powinien zostac zakwalifikowany do dofinansowania.

Analiza ekonomiczna:

Wskaznik B/C (korzysci/koszty) ustala sie jako stosunek sumy
zdyskontowanych korzysci do sumy zdyskontowanych kosztow
generowanych w okresie odniesienia. Uznaje sie, ze inwestycja
Jest efektywna, jezeli wskaznik B/C jest wiekszy od jednosci, co
oznacza, ze wartos¢ korzysci przekracza wartos¢ kosztow
iInwestycjl.
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Analiza wrazliwosci ma na celu wskazanie, jak zmiany
w wartosciach zmiennych krytycznych projektu wptyng na
wyniki analiz przeprowadzonych dla projektu, a w szczegolnosci
na wartos¢ wskaznikow efektywnosci finansowej i ekonomiczne)
projektu (w szczegodlnosci FNPV/C, FNPV/K oraz ENPV) oraz
trwatos¢ finansowa. Analizy wrazliwosci dokonuje sie poprzez
identyfikacje zmiennych krytycznych, w drodze zmiany
pojedynczych zmiennych o okreslong procentowo wartosc
| obserwowanie  wystepujgcych w  rezultacie  wahan
w finansowych i ekonomicznych wskaznikach efektywnosci oraz
trwatosci finansowe).

Analiza wrazliwosci:

Przyktadowe zmienne, jakie mogg by¢ poddane analizie
w ramach analizy wrazliwosci: naktady inwestycyjne, prognoza
popytu, ceny jednostkowe gtownych kategorii  kosztow
operacyjnych.




. 4

P O P C Jak sie z nami skontaktowac?

. ‘Telefon: +48 22 250 18 03 |lub + 48 22 250 28 85
Wsparcie

*E-mail: popcwsparcie@coi.gov.pl




