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Streszczenie. Przedmiotem niniejszego artykutu jest syntetyczna prezentacja zaréwno
teoretycznych aspektéw efektywnosci inwestycji transportowych, jak tez wymogéw UE w
zakresie wykorzystywania analiz kosztéw-korzysci do oceny efektywnos$ci inwestycji oraz
problemoéw, wystepujacych w procesie ewaluacji efektywnosci transportowych projektow
infrastrukturalnych.

COST-BENEFIT ANALYSIS (CBA) IN FEASIBILITY STUDY
OF TRANSPORTATION PROJECTS

Summary. The paper présents some theoretical problems of investment efficiency as well
as the adaptation of cost and benefits analysis (CBA) for évaluation of investments in rait
transport mode.

WSTEP

Wejscie Polski do Unii Europejskiej otworzyto nowe mozliwosci pozyskiwania $rod-
kéw unijnych na finansowanie przedsiewzie¢ inwestycyjnych w wielu dziedzinach gospodar-
ki, w tym w sektorze transportu. Procedury pozyskiwania srodkéw finansowych, zaréwno z
tzw. funduszy strukturalnych3, jak tez z Funduszu Spdjnosci, przewidujg konieczno$é¢ wia-
$ciwego uzasadnienia wnioskow o dofinansowanie inwestycji, miedzy innymi w ramach tzw.
studiow wykonalnosci (feasibility study). Integralng ich cze$cigjest analiza i ocena efektyw-
nosci inwestycji w ujeciu finansowym i ekonomicznym. Narzedziem umozliwiajagcym spo-
rzadzanie analiz efektywnosciowych jest rachunek ekonomiczny, wykorzystujacy tzw. analize
kosztow i korzysci (cost-benefit analysis). Analiza kosztdw-korzy$ci stanowi specyficzng
procedure oceny celowosci realizacji projektu. Jej istota sprowadza sie do poréwnania mozli-
wie wszystkich kosztéw, generowanych przez inwestycje w okresie realizacji i eksploatacji
projektu, z efektami i korzy$ciami, uzyskiwanymi zaréwno przez inwestora, jak tez innych
beneficjentow - uzytkownikéw projektu, spoteczno$¢ lokalng oraz witadze regionalne i po-
nadregionalne. Azeby koszty i korzysci mozna byto w jakikolwiek sposdb tacznie uwzgled-
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nia¢ w procedurze ewaluacyjnej, winny by¢ wyrazone w mierniku pienieznym, co w praktyce
stwarza okre$lone problemy i trudnosci.

Zasadniczym celem artykutu jest syntetyczna prezentacja zasad i wymogow UE w za-
kresie wykorzystywania analiz CBA do oceny efektywnosci inwestycji oraz problemow, wy-
stepujacych w procesie ewaluacji efektywnos$ci transportowych projektéw infrastruktural-
nych. Zagadnienia te omo6wione zostaty w kontek$cie teoretycznych podstaw efektywnosci
inwestycji.

1 TEORETYCZNE ASPEKTY EFEKTYWNOSCI INWESTYCII

Pojecie efektywnosci zwigzane jest SciSle z istotg nauki ekonomii, zaréwno w skali
makro-, jak i mikroekonomicznej. Na gruncie tej nauki mozna jg zdefiniowaé jako maksyma-
lizacje produkcji (efektow) wynikajacag z wtasciwej alokacji zasobow, w tym réwniez kapita-
tu, przy danych ograniczeniach ze strony podazy (dobr, zasobdw) oraz ze strony popytu.4
Kluczowe zagadnienie ekonomii sprowadza sie do tego, iz nie mozna mie¢ wszystkiego i w
takiej ilosci, ile sie chce, przez caty czas. Ograniczono$¢ zasob6w dotyczy: zasobdw rzeczy,
wykorzystywanych do produkcji débr i ustug, zasobdw ziemi i zasobéw naturalnych, zaso-
béw pracy, zasobow kapitatu, technologii. Ograniczono$¢ zasob6w sprawia, ze problem efek-
tywnej ich alokacji i wykorzystania znajduje odzwierciedlenie w teoriach ekonomicznych w
odniesieniu do wielu zjawisk i proceséw gospodarczych. Z efektywnos$ciowym ujeciem zja-
wisk i proceséw gospodarowania w skali makroekonomicznej mamy zatem do czynienia w
efektywnym wykorzystaniu produktu krajowego brutto, racjonalnym podziale dochodu naro-
dowego na konsumpcje i akumulacje (w tym na inwestycje), efektywnym prowadzeniu poli-
tyki gospodarczej, umozliwiajacej osiggniecie wzrostu gospodarczego kraju, efektywnym
wykorzystaniu $rodkéw budzetowych na inwestycje centralne itp. Natomiast w skali mikro-
ekonomicznej istote efektywno$ciowego ujecia zjawisk i procesow gospodarczych trafnie
odzwierciedlajg nastepujace pytania: jak gospodarowaé¢ w przedsiebiorstwie, azeby osiaggnac
zysk? Jak inwestowac¢ kapitat w majatek rzeczowy lub finansowy, azeby osiggna¢ wzrost ren-
townosci przedsiebiorstwa? W jaki sposéb inwestowaé, azeby jak najszybciej uzyskaé zwrot
wytozonego kapitatu? Jak wykorzystywac posiadany majatek trwaty w przedsiebiorstwie,
azeby przyczyniat sie do jego wzrostu i rozwoju?5

Przedstawiona wyzej interpretacja efektywnosci odnosi sie takze do sfery inwestycyj-
nej w gospodarce. Inwestowanie oznacza bowiem dtugookresowe, obarczone ryzykiem alo-
kowanie zasobdw ekonomicznych (naktadéw inwestycyjnych) w celu osiggniecia korzysci w
przysztosci.6 Inwestycje sg warunkiem koniecznym wiasciwej reprodukcji zasob6w w gospo-
darce. Aby jednak mogty pobudzaé zmiany strukturalne w dtugim okresie, muszg by¢ efek-
tywne. Ograniczono$¢ zasobdw, mozliwych do przeznaczenia na cele inwestycyjne sprawia,
ze problem efektywnego wyboru sposobu wykorzystania tychze zasob6w wystepuje juz na
etapie podejmowania decyzji inwestycyjnych, zaréwno w skali makro-, jak i mikroekono-
micznej. W sektorze transportu dziatalnos$¢ inwestycyjna w majgtek rzeczowy jest bardzo
zréznicowana. Dotyczy zaréwno budowy nowych, jak tez rozbudowy i modernizacji juz ist-

4Ekonomia jest bowiem naukg zajmujaca sie badaniem proceséw gospodarczych, tj. zachowar i ekonomicznych
konsekwencji zachowarn podmiotéw gospodarczych w dziedzinie wykorzystania ograniczonych zasobéw i $rod-
kéw, ktdre moga by¢ w rézny sposdb wykorzystane w sferze produkcji, podziatu, wymiany i konsumpcji. Mozna
ja zdefiniowac takze jako nauke badajaca, jak ludzie radzg sobie z brakiem nieograniczonej dostepnosci débr,
jak rozwiazuja dotkliwy problem alokacji ograniczonych zasobéw w celu zaspokojenia konkurencyjnych checi,
aby zaspokoi€ ich tyle, ile jest w danej sytuacji mozliwe. Por.: [1..6].

5Jw.

6 W literaturze przedmiotu pojecie inwestycji nie jest definiowane jednoznacznie. Obszerny przeglad réznorod-
nych uje¢ zawarty jest w pracy: [7], s. 12-14.
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niejacych sktadnikdw majatku trwatego transportu, w tym tych, ktére okre$lane sg mianem
infrastruktury transportowej. | wtasnie ten obszar inwestowania z punktu widzenia potencjal-
nych, ogromnych potrzeb oraz ograniczonosci $rodkéw finansowych wymaga szczeg6lnego
zwrocenia uwagi na efektywng alokacje zasobdw.

Koniecznos$¢ efektywnego rozdysponowania zasobéw pomiedzy rézne konkurencyjne
przedsiewziecia inwestycyjne sprawita, ze w teorii ekonomii rozwingt sie nurt badan, doty-
czacy metod i sposobdw oceny efektywnosci inwestycji.7 Narzedziem umozliwiajagcym anali-
ze i ocene efektywnosci podejmowanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych jest rachunek eko-
nomiczny, okreslany jako rachunek efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Jego istota
polega na ustaleniu wzajemnych relacji trzech zasadniczych elementéw: naktadéw inwesty-
cyjnych, przysztych kosztow eksploatacji obiektow, zrealizowanych w ramach danego przed-
siewziecia inwestycyjnego oraz przysztych efektow, uzyskiwanych z eksploatacji tego przed-
siewziecia. Metodyka sporzadzania rachunku efektywnosci inwestycji wymaga rozstrzygnie-
ciawielu probleméw szczegdtowych, w tym ustalenia:

1 Jak nalezy wycenia¢ (mierzy¢) poszczeg6lne elementy rachunku?
2. Jak je wzajemnie ze sobg relatywizowa¢ w konkretnej formule rachunkowej?
3. Jak interpretowac uzyskany wynik?

Sposob rozstrzygniecia w rachunku efektywnos$ci wymienionych wyzej probleméw prze-
sadzit o wyksztatceniu sie prostych i dyskontowych odmian rachunku oraz o konkretnych
formutach wskaznikow efektywnosci, wykorzystywanych do oceny.

2. ANALIZA KOSZTOW I KORZYSCI W OCENIE EFEKTYWNOSCI INWESTYCII

Azeby rachunek efektywnos$ci przedsiewzie¢ inwestycyjnych mozna byto uznaé za
skuteczne narzedzie wspomagania procesu podejmowania decyzji w obszarze dziatalnosci
inwestycyjnej, powinien on, obok innych stawianych mu warunkéw, ujmowaé wszystkie
koszty i korzysci generowane przez inwestycje, zarbwno w okresie realizacji, jak réwniez w
okresie eksploatacji przedsiewziecia.8 Z realizacjg inwestycji zwigzane sg przede wszystkim
naktady inwestycyjne, natomiast w okresie eksploatacji przedsiewziecia powstajg koszty eks-
ploatacji, przychody ze sprzedazy dobr i ustug oraz tzw. koszty i korzysci zewnetrzne. Te
ostatnie dotyczg innych, niz inwestor, podmiotéw, tj. konsumentdw, ludnos$ci, organizacji,
instytucji itp.

Ujecie wszystkich kosztéw i korzysci w okreslonej formule rachunku efektywnosci
wymaga ich warto$ciowego ujecia. Dlatego tez za najwazniejsze elementy w analizach CBA
uwazane sg strumienie gotdbwkowe oraz dyskontowanie.

Strumien gotéwkowy (cash flow) jest to:

- zestawienie wszystkich naktadéw ponoszonych przez inwestora na maszyny, surowce,
site robocza, zapasy itp. w okresie realizacji inwestycji i wszystkich kosztéw eksploatacji
zrealizowanego przedsiewziecia; strumien ten generuje wydatki (rozchody) pieniezne i
dlatego okreslany jest mianem strumienia gotowkowego ujemnego;

7Na rosnaca role problematyki oceny efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych zwraca uwage w literaturze
przedmiotu wielu autoréw, podkreslajac fakt, iz w wyniku realizacji przemystowych przedsiewzie¢ inwestycyj-
nych wylonita sie w ekonomice przemystu wazna dyscyplina stosowana, obejmujaca zagadnienia oceny i wybo-
ru inwestycji. Dyscyplina ta okreslanajest mianem analizy przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Por.: [7], s. 34-37.

W literaturze przedmiotu akcentuje sie takze konieczno$¢: oparcia rachunku na odpowiednich, zweryfikowa-
nych zatozeniach teoretycznych, wiasciwego odzwierciedlenia w rachunku rzeczywistych efektéw ekonomicz-
nych zwigzanych z realizacja przedsiewziecia, mozliwie szerokiego zastosowania rachunku do oceny efektyw-
nosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych, zr6znicowanych zaréwno pod wzgledem wielkosci, jak i rodzaju, wyko-
rzggzia rachunku do oceny efektywnosci inwestycji w ujeciu bezwzglednym, jak i poréwnawczym. Por.: [7],
S.
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- zestawienie catego przychodu gotéwkowego ze sprzedazy dobr lub ustug, dostarczonych
w wyniku zrealizowania przedsiewziecia; strumien ten generuje wptywy pieniezne i dla-
tego nazywany jest strumieniem gotéwkowym dodatnim.

Zatem w procesie ewaluacji efektywnos$ci inwestycji, wykorzystujacej analize kosz-
téw - korzysci, kluczowym problemem jest przeksztatcenie mozliwie szerokiego spektrum
kosztow i korzysci, generowanych przez inwestycje w roznych jej fazach, w dodatnie lub
ujemne strumienie pieniezne.

Poszczegdlne sktadniki przychodéw i wydatkow, tworzace ostateczny ,,przyptyw go-
téwki”, nie moga by¢ poréwnywane ze sobg bezposrednio, poniewaz wystepuja w réznych
okresach. Ze wzgledu na zmienng warto$¢ pienigdza w czasie nastepuje konieczno$é sprowa-
dzenia przysztych przychodéw, jak tez przysztych wydatkdéw (dotyczacych zaréwno nakita-
déw inwestycyjnych, jak i kosztéw eksploatacyjnych) do wartosci biezacych w okresie spo-
rzadzania analizy CBA. Doprowadzenie do poréwnywalnosci strumieni pienieznych odbywa
sie za pomocg techniki dyskonta,9 natomiast ocena efektywnosci inwestycji w $wietle analiz
CBA dokonywana jest przez pryzmat maksymalizacji wielkosci strumienia gotéwkowego
netto, bedacego réznicg miedzy strumieniem gotowkowym dodatnim a strumieniem gotéw-
kowym ujemnym. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz wartosciowe ujecie wszystkich kosztow i ko-
rzysci, generowanych przez dane przedsiewziecie inwestycyjne, nie zawsze jest mozliwe.
Dotyczy to zwtaszcza kosztow i korzysci zewnetrznych. Problem ten nabiera szczegdlnego
znaczenia w odniesieniu do tych przedsiewzig¢ inwestycyjnych, ktore charakteryzuja sie ni-
ska efektywnoscig finansowga.10 Tak jest w przypadku przedsiewzie¢ infrastrukturalnych w
transporcie. Dlatego tez wycena wszystkich zewnetrznych skutkéw takich inwestycji ($rodo-
wiskowych i innych) oraz wiaczenie ich do analizy w ramach tzw. oceny ekonomicznej efek-
tywnosci tychze inwestycji jest niezmiernie istotna.

3. WYMAGANIA UE W ZAKRESIE SPORZADZANIA ANALIZ CBA

W teorii i w praktyce analiz i ocen efektywnos$ci inwestycji wypracowane zostaty
szczeg6towe metody i wskazniki oceny, znane i wykorzystywane w coraz szerszym zakresie
takze i w Polsce." Rdznorodno$¢ uje¢ analitycznych i formut wskaznikéw sprawia, ze wiele
organizacji i instytucji finansowych, wspierajacych procesy inwestycyjne poprzez udzielanie
zwrotnych lub bezzwrotnych pozyczek, kredytéw i funduszy na przedsiewziecia, realizowane
w réznych sektorach gospodarki, formutuje wtasne wymagania w zakresie:

- sposobu sporzadzania rachunku efektywnosci,

- zestawu wskaznikéw, wyliczenie ktorych jest niezbedne,

- sposobu szacowania wydatkdw (naktadéw inwestycyjnych i kosztéw eksploatacyjnych)
oraz korzysci, towarzyszacych realizacji danych przedsiewzigc.

Tak jest rdwniez w przypadku Unii Europejskiej, ktora wymogi te w odniesieniu do
analiz efektywnosci, dotyczacych projektow, wspdHinansowanych z funduszy UE, formutuje
w postaci wytycznych i przewodnikéw, opracowywanych przez odpowiednie instytucje UE.

9 Problematyka istoty dyskontowania, okre$lania poziomu stopy dyskontowej jest w literaturze przedmiotu sze-
roko prezentowana. Ze wzgledu na ramy niniejszego artykuty rozwazania na ten temat pomija sie.

1 Ewaluacja efektywnosci inwestycji moze by¢ dokonywana z punktu widzenia inwestora oraz w szerszym
ujeciu —og6lnospotecznym. W pierwszym przypadku okre$la sig ja efektywnoscia finansowa w drugim za$ -
efektywnoscig ekonomiczng. Rozroznienie ww. uje¢ w literaturze przedmiotu nie budzi kontrowersji, dlatego tez
w tym miejscu nie jest przedmiotem szerszych rozwazan.

1 W warunkach polskich do czynnikéw, determinujacych wzrost roli i znaczenia rachunku efektywnosci inwe-
stycji zaliczy¢ nalezy przede wszystkim: proces transformacji polskiej gospodarki, ograniczono$¢ srodkow i
funduszy na dziatalno$¢ inwestycyjng zaréwno w skali makro-, jak i rtiikroekonomicznej, wymogi organizacji,
instytucji finansowych oraz Unii Europejskiej, wspierajacych procesy inwestycyjne w Polsce.
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Regulacje prawne UE o Funduszach Strukturalnych, Funduszu Spdjnosci, Funduszu
ISPA zawierajg formalny wymaég sporzadzania analizy kosztéw i korzysci przy ubieganiu sie
o $rodki z tych funduszy. Wprawdzie odpowiedzialno$¢ za przygotowanie i wstepng oceng
poprawnosci sporzadzanych analiz spoczywa na panstwach cztonkowskich, jednak Komisja
Europejska (Dyrekcja Generalna - Polityka Regionalna) opracowata przewodnik pt. ,,Guide
to cost-benefit analysis ofinvestment projects. (Structural Fund - ERDF, Cohesion Fund and
iSPA)".'2 Zawiera on, miedzy innymi, informacje dotyczace zasad sporzadzania analizy
kosztéw - korzysci, odnoszace sie takze do duzych przedsiewzie¢ infrastrukturalnych
w transporcie.

W Swietle ww. opracowania ocena efektywnos$ci inwestycji winna by¢ przeprowadzo-
na zarowno w ujeciu finansowym, jak i ekonomicznym. Poniewaz pierwsza z nich dokony-
wana jest z punktu widzenia inwestora, a druga - w wymiarze szerszym, ogdlnospotecznym,
istotne jest oddzielenie kosztéw i korzysci finansowych dotyczacych inwestora od korzysci
spotecznych. Takie ujecie analizy pozwala na wyodrebnienie przedsiewzie¢, ktére sg optacal-
ne finansowo, a wiec nie potrzebuja wsparcia z funduszy publicznych, od tych, ktdre sg
nieoptacalne dla prywatnych przedsigbiorcow, ale na tyle wartoSciowe ze spoteczno-
ekonomicznego punktu widzenia, ze powinny byc¢ realizowane i dofinansowane.13

Zasadniczym celem analizy finansowej jest okre$lenie odpowiednich wskaznikéw fi-
nansowej rentownosci projektu, a w szczeg6lnosci:

- finansowej wewnetrznej stopy zwrotu (Financial Rate of Return - FRR).

- finansowej zaktualizowanej wartosci netto przedsiewziecia (Financial Net Present

Value-FNPV).

Wskazniki te okre$lane sa w dwoch ujeciach:

jako wskazniki rentownosci inwestycji - finansowa wewnetrzna stopa zwrotu z inwesty-

cji (Financial Rate of Return on Investment - FRR/C) oraz finansowa zaktualizowana

warto$¢ netto inwestycji (Financial Net Present Value on Investment- FNPV/C),

- jako wskazniki rentownosci kapitatu - finansowa wewnetrzna stopa zwrotu z kapitatu
(Financial Rate of Return on Equity - FRR/K) oraz finansowa zaktualizowana warto$¢
netto kapitatu (Financial Net Present Value on Equity - FNPV/K).

Pierwsze z nich uwzgledniajg catkowite naktady inwestycyjne, przewidywane na re-
alizacje projektu, niezaleznie od Zrddet finansowania, natomiast w obliczeniu finansowej we-
wnetrznej stopy zwrotu z kapitatu oraz finansowej zaktualizowanej wartosci netto kapitatu nie
sg ujmowane $rodki pochodzace z funduszy UE. Obliczenie ww. wskaznikow wymaga przy-
gotowania wielu informacji o tzw. przeptywach finansowych, zwiagzanych z projektem. Doty-
czg one: catkowitych naktadow inwestycyjnych, kosztéw i przychodéw operacyjnych, zrodet
finansowania i zestawienia zbiorczego przeptywoéw finansowych dla oceny tzw. finansowe;j
trwatosci projektu. Wytyczne, zawarte w przewodniku, odnosza sie takze do formalnego spo-
sobu ujecia ww. przeptywow, okre$lajgc wzory zestawien tabelarycznych, bardzo pomocne w
praktycznej ewaluacji projektu.4

KoAcowym rezultatem analizy finansowej powinny by¢ dwa zestawienia, dajace syn-
tetyczny obraz przeptywow pienieznych:

1 jedno, umozliwiajgce obliczenie wskaznikow rentownos$ci inwestycji, bez wzgledu na
sposob jej finansowania;

2. drugie, umozliwiajace okreslenie wskaznikéw rentownosci kapitatu wiasnego, gdzie do
wydatkdw zaliczg sie kapitat wiasny inwestora, pomoc publiczng ze zrédet krajowych na

2[8] Opracowanie to stanowi kolejna, uaktualniong wersje przewodnika do sporzadzania analiz efektywnosci
inwestycji, uwzgledniajaca zmiany, jakie w ostatnich latach zaszty w otoczeniu politycznym, prawnym i
technicznym.

%M s. 25-35.
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poziomie lokalnym, regionalnym i centralnym, kredyty komercyjne; nie uwzglednia sie tu
naktadow, finansowanych z funduszy UE. Ujecie to pozwala na okreslenie stopy wspotfi-
nansowania naktadéw inwestycyjnych z funduszy UE.

Czynnikiem determinujagcych poprawno$¢ ww. zestawien, a tym samym wyniki anali-
zy finansowej, jest sposéb rozstrzygniecia wielu szczeg6towych probleméw dotyczacych
m.in.:

- ustalenia tzw. horyzontu prognozy, czyli cyklu zycia projektu dla danego przedsiewzie-
cia, uwzglednianego w analizie;

- sposobu oszacowania catkowitych kosztow (ujemnych strumieni pienieznych), w tym:
catkowitych naktadéw inwestycyjnych i catkowitych kosztow operacyjnych;

- sposobu oszacowania przychoddw, generowanych przez projekt;

- 0szacowania tzw. wartosci rezydualnej inwestycji (tzw. warto$ci koncowej),

- wyboru odpowiedniej stopy dyskontowej, umozliwiajgcej doprowadzenie do poréwny-
walnosci strumieni pienieznych, generowanych przez projekt w r6znych okresach.

W rozwigzywaniu niektérych z ww. problem6éw pomocne sg wytyczne, zawarte w
omawianym przewodniku. Jednakze nadal pozostaje wiele trudnych kwestii, odnoszacych sie
w szczego6lnosci do kapitatochtonnych inwestycji infrastrukturalnych w transporcie. Bedzie o
tym mowa w dalszej czesci artykutu.

Analiza kosztéw i korzysci przedsiewziecia w ujeciu ekonomicznym, w Swietle zato-
zen UE, ma na celu dokonanie oceny wktadu projektu we wzrost ekonomicznego dobrobytu
regionu lub kraju.15 Dokonuje sie jej z punktu widzenia intereséw catej ludnosci (regionu lub
kraju). Efektem analizy ekonomicznej jest okreslenie dwéch zasadniczych wskaznikoéw: eko-
nomicznej wewnetrznej stopy zwrotu (Economic Rate of Return - ERR) oraz ekonomicznej
zaktualizowanej wartosci netto (Economic Net Present Value - ENPV). Wskazniki te umoz-
liwiajg ocene efektywnos$ci ekonomicznej analizowanego przedsiewziecia i wnioskowanie
dotyczace zasadnosci jego realizacji.

4. PROBLEMY W ZAKRESIE SPORZADZANIA ANALIZ CBA DLA PROJEKTOW
INFRASTRUKTURALNYCH W TRANSPORCIE

Infrastruktura transportu, tak zresztajak i pozatransportowe obiekty i urzagdzenia infra-
strukturalne, posiada pewne specyficzne cechy i wtasciwosci, majace wptyw na dziatalnosé
inwestycyjng. Cechy te majg wptyw na metodyke analizy i oceny efektywnosci infrastruktu-
ralnych inwestycji w transporcie, a w szczeg6lnosci na sposéb szacowania poszczegdlnych
parametréw rachunku efektywnosci: naktadéw inwestycyjnych, kosztéw utrzymania i eksplo-
atacji, korzysci bezposrednich i posrednich. W praktyce ich ewaluacji wystepuje wiele trud-
nosci i probleméw, ktére omdwione zostang syntetycznie na przyktadzie inwestycji infra-
strukturalnych w transporcie kolejowym.

Szacowanie nakladéw inwestycyjnych polega na ustaleniu tgcznej wartosci kwoty
przewidywanych kosztow nabycia lub wytworzenia niezbednych sktadnikéw majatku trwate-
go, a takze koniecznego przyrostu srodkéw obrotowych, warunkujacych funkcjonowanie za-
mierzonego przedsiewziecia.16

Wielko$¢ naktadoéw inwestycyjnych, zwigzanych z modernizacjg lub budowg infra-
struktury kolejowej, szacuje sie na podstawie zakresu prac budowlanych i montazowych oraz
kosztow nabycia niezbednych urzadzen, warunkujgcych uzyskanie pozadanych parametréw
eksploatacyjnych na rozwazanej linii. Podstawg do okre$lenia tych wielko$ci jest projekt
techniczny realizacji przedsiewziecia. Ubiegajac sie o wsparcie finansowe dla rozwazanego

Blw. s. 35.
B[9], s. 262.
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przedsiewziecia z funduszy Unii Europejskiej, konieczne jest rozwazenie Kilku alternatyw-
nych opcji modernizacji infrastruktury, réznigcych sie mozliwymi do uzyskania parametrami
eksploatacyjnymi. Przyktadami takich opcji moga by¢: zaniechanie dziatan (the do nothing
alternative), remont w celu przywro6cenia parametrow, dla ktérych zostata wybudowana linia
kolejowa, czyli tzw. rehabilitacja linii (the do minimum alternative), modernizacja linii (the
do something alternative), pozwalajgca na poprawe parametréw techniczno - eksploatacyj-
nych (np. wzrost dopuszczalnej predkosci pociggdw pasazerskich do 200 km/h, wzrost do-
puszczalnych naciskéw na 0$ do 225 kN, itp.).I7 A zatem prawidtowe oszacowanie nakfadow
inwestycyjnych na modernizacje linii kolejowych zalezy od poprawnosci i doktadnosci czesci
technicznej studium wykonalnosci oraz od realnosci zastosowanej wyceny poszczeg6lnych
sktadnikow (uktady torowe, podtorze, urzadzenia sterowania ruchem kolejowym, sieci tele-
techniczne i trakcyjne, urzadzenia zasilania elektroenergetycznego, skrzyzowania drég samo-
chodowych z kolejowymi, obiekty kubaturowe, obiekty ochrony $rodowiska, wywiaszczenia,
przygotowanie dokumentacji geodezyjnej itp.). Z doSwiadczen inwestycji infrastrukturalnych,
realizowanych zaréwno w Polsce, jak i w krajach Unii Europejskiej wynika, ze zazwyczaj
oszacowana w ten sposob wielko$¢ naktadow jest nizsza do rzeczywiscie ponoszonych w
procesie inwestycyjnym. Dlatego tgczng wielko$¢ naktadéw zwieksza sie o rezerwe wynosza-
cg od 10 do 30 % oszacowanych naktadéw bezposrednich. Odrebnym problemem jest okre-
$lenie tzw. kosztow kwalifikowanych.18Problem ten, ze wzgledu na ograniczenia objetoscio-
we niniejszego artykutu, nie bedzie szerzej omawiany.

Inne problemy wystepujg przy szacowaniu przewidywanych kosztéw utrzymania i
eksploatacji infrastruktury. Szacowanie tych kosztow oparte jest zazwyczaj na analizie kosz-
tow historycznych, ponoszonych przez zarzadce infrastruktury na biezace utrzymanie, kon-
serwacje, remonty i eksploatacje analizowanej linii w okresie poprzedzajagcym modernizacje.
Jest to $cisle zwigzane z brakiem sformalizowanych metod, pozwalajgcych na szacowanie
przysztych kosztdw utrzymania i eksploatacji w tak dtugim horyzoncie czasu (20 - 30 lat),
jaki dotyczy eksploatacji infrastruktury kolejowej. W tym celu konieczne jest pozyskanie da-
nych zrédtowych od zarzadcy infrastruktury. Analiza kosztéw historycznych danej linii doko-
nywana jest zazwyczaj w takich przekrojach klasyfikacyjnych, ktére wynikajg z zasad ewi-
dencji kosztow w spétce PKP PLK SA, a wiec w uktadach: rodzajowym, funkcjonalnym i
celowym.

Koszty catkowite danej linii w analizowanym okresie sktadajg si¢ z kosztéw bezpo-
$rednich i posrednich. Koszty bezposrednie sa to takie koszty, ktdre dadza sie bezposrednio
odnies¢ do analizowanej linii. Koszty te w ukladzie rodzajowym pozwalajg na okreslenie
udziatu w kosztach catkowitych takich pozycji kosztéw, jak: amortyzacja, materiaty, energia,
wynagrodzenia, narzuty na wynagrodzenia, podatki i optaty oraz inne koszty. Koszty bezpo-
$rednie majg zdecydowang przewage w kosztach catkowitych utrzymania i eksploatacji danej
linii. Natomiast koszty posrednie sg to takie koszty, ktére odnoszone sg do danej linii w opar-
ciu o obowigzujace klucze podziatowe. Koszty te obejmujg: koszty ogélne i administraciji,
koszty finansowe, koszty zarzadu. Ich udziat w kosztach catkowitych linii jest zdecydowanie
nizszy. Koszty te odnosi sie zazwyczaj do 1 km linii, okre$lajgc tym samym bezposrednie i
posrednie koszty jednostkowe.

PKP PLK SA jako zarzadca infrastruktury jest zobowigzana do ewidencji kosztow in-
frastruktury kolejowej w sposéb umozliwiajacy ich odzwierciedlenie dla danej linii w ujeciu
funkcjonalnym, tj. z podziatem na: utrzymanie, prowadzenie ruchu pociggéw i administrowa-
nie liniami kolejowymi.

ij Szerzej [10],

Zasady kwalifikowania kosztow reguluje Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 16/2003 z dnia 6 stycznia 2003
roku ustanawiajace specjalne szczeg6towe zasady dla wykonania rozporzadzenia Rady (WE) nr 1164/94 w za-
kresie kwalifikowania wydatkow w kontekscie srodkow czesciowo finansowanych przez Fundusz Spéjnosci.
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Koszty utrzymania to koszty zwigzane z: eksploatacjg (w tym amortyzacjg), konser-
wacja, diagnostyka kolejowa, przegladami i naprawami. Koszty prowadzenia ruchu to wyna-
grodzenia pracownikéw zwigzanych z prowadzeniem ruchu pociagéw, dréznikéw przejazdo-
wych i innych. Koszty administrowania to koszty: ogdlne, administracyjne, zarzadu i finan-
sowe. Jest to bardzo wazny przekroj analityczny kosztéw, poniewaz pozwala na uchwycenie
udziatu kazdej z wymienionych grup kosztéw w kosztach catkowitych linii. Umozliwia takze
okreslenie jednostkowego kosztu utrzymania, prowadzenia ruchu i administrowania, beda-
cych podstawg do szacowania tychze kosztow dla projektowanego przedsiewziecia.

Kolejny przekrdj analizy kosztow obejmuje koszty w uktadzie celowym. Pozwala on
na okre$lenie, w jakim celu koszty zostaty poniesione. Koszty utrzymania danej linii w ukfa-
dzie celowym (w ujeciu ewidencyjnym w PKP PLK SA) obejmujg koszty zwigzane z: eks-
ploatacja (w tym amortyzacja), konserwacja, diagnostyka kolejowa, przeglagdami, naprawami
biezagcymi, naprawami rewizyjnymi, naprawami $rednimi, naprawami gtéwnymi. Na liniach
zmodernizowanych jednostkowe koszty konserwacji, przegladéw, napraw biezacych i napraw
gtébwnych sg istotnie nizsze. Jednakze wzrastajg zdecydowanie koszty amortyzacji oraz
ochrony $rodowiska. A zatem analiza trenddw zmian kosztow jednostkowych w wymienio-
nych przekrojach strukturalnych dla linii kolejowych o zréznicowanych standardach, parame-
trach techniczno-eksploatacyjnych oraz réznym stanie technicznym pozwala na okre$lenie
zatozen i czynnikow, umozliwiajacych oszacowanie przewidywanych kosztow utrzymania i
eksploatacji zmodernizowanej linii po zakonczeniu procesu inwestycyjnego. Na podkreslenie
zastuguje fakt, ze czynnikiem zmniejszajacym poziom kosztéw jednostkowych na liniach
zmodernizowanych jest ich dobry stan techniczny po modernizacji. Natomiast na przewidy-
wany wzrost kosztow jednostkowych majg wpltyw takie czynniki, jak: konieczno$¢ zachowa-
nia podwyzszonych standardow bezpieczenstwa, wymaganych w przypadku linii pasazer-
skich, na ktorych prowadzony jest ruch z wysokimi predkosciami (prowadzenie diagnostyKi i
przegladu linii dla takich predkosci z wykorzystaniem zaawansowanych metod diagnostycz-
nych i precyzyjnych urzadzen), konieczno$¢ ponoszenia przez transport kolejowy wyzszych
kosztow ochrony $rodowiska zgodnie z zasada: ,,zanieczyszczajacy ptaci” (optaty za korzy-
stanie ze $rodowiska i koszty zanieczyszczen). Na skutek wprowadzanej przez Unie Europej-
ska petnej internalizacji kosztéw zewnetrznych nalezy przewidywac wzrost tej grupy kosztow
eksploatacji linii kolejowych.

Problemy zwigzane sg takze z szacowaniem przychod6éw (korzysci bezpos$rednich).
Inwestor - PKP PLK SA - jako zarzadca infrastruktury kolejowej w Polsce prowadzi dziatal-
nos$¢ polegajaca na udostepnianiu przewoznikom linii kolejowych, ktére zgodnie z obowiazu-
jacymi regulacjami prawnymi jest odptatne. Generuje to przychody ze sprzedazy produktéw
(udostepnianie tras). Przychody te zalicza sie do korzysci bezposrednich, jako bezposredni
efekt planowanej inwestycji.

W celu oszacowania korzysci bezposrednich w poszczegélnych latach zycia projektu
konieczne jest: oszacowanie rocznej pracy eksploatacyjnej dla poszczeg6lnych kategorii po-
ciggow oraz okreslenie stawek dostepu do infrastruktury kolejowe;j.

Zasady udostepniania linii kolejowych i ustalania stawek optat reguluje Ustawa
z 28 marca 2003 roku o transporcie kolejowym (DzU 2003 nr 86, poz. 789), wraz z rozporza-
dzeniem wykonawczym - Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury z dnia 7 kwietnia 2004
roku w sprawie warunkéw dostepu i korzystania z infrastruktury kolejowej (DzU 2004, nr 83,
poz. 768).

Podstawg okreslania stawek dostepu do linii kolejowej, zgodnie z art. 33 cytowanej
ustawy, powinny by¢ koszty, jakie poniesie zarzadca w rezultacie przydzielenia i umozliwie-
nia korzystania z przydzielonych tras pociggéw oraz infrastruktury kolejowej. Ustalone opfaty
za dostep do infrastruktury kolejowej powinny zapewni¢ pokrywanie przez przewoznikéw
catoéci uzasadnionych kosztéw operacyjnych zarzadcy infrastruktury. W szczegélno$ci optaty
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ponoszone przez operatorow korzystajacych z infrastruktury kolejowej powinny pozwoli¢ na
pokrycie kosztow amortyzacji, kosztdbw utrzymania biezgcego oraz kosztéw prowadzenia
ruchu. W tym zakresie istnieje jednak wiele kontrowersji. Z jednej strony zarzadca infrastruk-
tury oczekuje, ze optaty za dostep do infrastruktury pozwolg na uzyskanie i utrzymanie wyso-
kiego standardu linii kolejowych. W konsekwencji ponoszenie wysokich naktadéw inwesty-
cyjnych na modernizacje linii kolejowych skutkowaé¢ powinno wzrostem stawek jednostko-
wych optat za dostep do infrastruktury kolejowej. Z drugiej za$ operatorzy przewozowi po-
strzegajg aktualne stawki dostepu jako zdecydowanie za wysokie. Oczekujg zatem ich obni-
zenia. Pojawiajg sie nawet obawy, ze w przypadku wzrostu stawek optat na zmodernizowa-
nych liniach kolejowych cze$¢ ruchu zostanie przeniesiona na inne linie kolejowe (dotyczy to
w szczegblnosci ruchu towarowego), badz operatorzy nie bedg wykorzystywali maksymal-
nych predkosci, do ktérych dostosowana jest linia. W Swietle tych probleméw niezwykle
istotna jest polityka panstwa w zakresie ksztattowania stawek i zasad dostepu do infrastruktu-
ry kolejowej. Tymczasem cytowana ustawa o transporcie kolejowym oraz rozporzadzenie
wykonawcze wskazujg na brak zaangazowania panstwa w tym zakresie.

Ustalenie stawek dostepu do infrastruktury kolejowej wymaga okreslenia dwdéch
czynnikow: kosztéw eksploatacji i utrzymania linii w catym cyklu zycia projektu oraz prze-
widywanej pracy eksploatacyjnej. Pojecie praca eksploatacyjna, mierzona liczbg pociggoki-
lometréw (pockm), definiuje sie jako sume iloczynéw liczby pociggdw poszczegdlnych kate-
gorii i dtugosci ich drogi jazdy. Prace eksploatacyjng szacuje sie na podstawie prognozy
przewozow pasazerskich i towarowych oraz przewidywanej oferty poszczegdlnych przewoz-
nikow.

taczng wielko$¢ przychodow (korzysci bezposrednich) w poszczegélnych latach cy-
klu zycia projektu oblicza sie jako sume przychodéw za udostepnianie odcinkéw linii kolejo-
wej dla poszczegblnych rodzajéw pociggéw. Przychody za udostepnianie linii dla kazdego
rodzaju pociggu sg iloczynem rocznej pracy eksploatacyjnej, wyrazonej liczbg pociggokilo-
metrow oraz $redniej jednostkowej stawki optat za udostepnienie linii.

Przedstawione wyzej strumienie pieniezne (nakfady inwestycyjne, koszty eksploatacji
i utrzymania linii oraz korzysci bezposrednie) stanowig podstawe do przeprowadzenia analizy
finansowej. Przejscie od analizy finansowej do analizy ekonomicznej zgodnie z wymaganiami
UE powoduje koniecznos$¢:

1 skorygowania juz okre$lonych strumieni pienieznych o podatki, dotacje i inne transfery
(korekta fiskalna);

2. uwzglednienia zaréwno w strumieniach pienieznych dodatnich, jak i ujemnych, kosztow i
korzysci zewnetrznych, generowanych przez przedsiewzigcie;

3. przeksztatcenia cen rynkowych w ceny kalkulacyjne, co pozwala na uwzglednienie w
szerszym zakresie spotecznych kosztéw i korzysci danej inwestycji.

Celem korekty fiskalnej jest wyeliminowanie z przeptywoéw finansowych, oszacowa-
nych w analizie finansowej, tych wydatkoéw, ktére nie majg odpowiednika w realnych zaso-
bach, jak np. dotacje, podatki posrednie od naktadéw i wynikéw projektu (np. VAT).

Korekta strumieni pienieznych o koszty i korzysci zewnetrzne jest integralnie zwigza-
na z istotg analizy ekonomicznej. Tej, jakze istotnej, kwestii oraz wymogom UE w odniesie-
niu do zakresu kosztow i korzysci spotecznych, postulowanych do ujecia w analizie, a takze
metodom ich szacowania poswiecony jest odrebny referat, przygotowany na niniejsza konfe-
rencje.19

Przeksztatcenie cen rynkowych w ceny kalkulacyjne za pomocg wspotczynnikéw
przeliczeniowych uwarunkowane jest tym, iz realne ceny naktadéw i produktéw, wykorzysta-
ne do szacowania strumieni pienieznych, sg znieksztatcone z powodu niedoskonatosci rynku

B. Zagozdzon, Koszty i korzy$ci zewnetrzne w analizach CBA w studiach wykonalnosci projektéw transporto-
wych.
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(dominacja monopoli, bariery w wymianie miedzynarodowej) badz polityki ksztattowania cen
w sektorze publicznym. Nie odzwierciedlajg zatem alternatywnego kosztu naktadéw projektu
ani jego spotecznej wartosci. Rowniez tak wazny element szacowania strumieni pienieznych,
jak ptace, jest znieksztatcony, bowiem czesto nie sa one powiazane z wydajnoscig pracy. Wy-
zej wymienione znieksztatcenia powodujg konieczno$¢ weryfikacji cen, w ktérych oszacowa-
ne zostaty wczesniej strumienie pieniezne dla potrzeb analizy finansowej. Jest to jedno z trud-
niejszych i bardzo interesujgcych zagadnien analizy kosztéw - korzysci, jednakze ramy
objetosciowe niniejszego artykutu nie pozwalajg na szerszg interpretacje tego problemu.

ZAKONCZENIE

Akcesja do Unii Europejskiej stwarza szanse poprawy stanu infrastruktury transpor-
towej w Polsce. Mozliwo$¢é wykorzystania pomocy unijnej uzalezniona jest jednak od po-
prawnie przygotowanych wnioskow aplikacyjnych. Elementem tych wnioskéw jest ocena
efektywnosci finansowej i ekonomicznej przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Zgodnie z wymaganiami Unii Europejskiej dla inwestycji o wartosci powyzej
50 min Euro wymagane jest wykonanie analizy CBA. Komisja Europejska przygotowata wy-
tyczne, okre$lajace zasady przeprowadzania takich analiz. Mimo wydania stosownych aktéw
prawnych oraz opracowania przewodnikow nadal istnieje szereg problemdw, odnoszacych sie
w szczeg6lnosci do zasad szacowania strumieni pienieznych. Dotyczy to zaréwno tych stru-
mieni, ktdrych oszacowanie niezbedne jest dla oceny efektywnosci finansowej inwestycji, jak
réwniez strumieni kosztéw i korzysci zewnetrznych, niezbednych dla oceny efektywnosci
ekonomicznej inwestycji infrastrukturalnych w transporcie. Problemy dotyczg takze przejscia
od analizy finansowej do ekonomicznej. Problemy te zwigzane sg zar6wno z ewaluacjg stru-
mieni kosztoéw i korzysci zewnetrznych, jak i korekta fiskalng i cenowa.
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Abstract

European Union accession is a chance for the Polish transport infrastructure to be im-
proved. UE help can be used only when applications are properly prepared. Part of these ap-
plications is an evaluation of financial and economic effectiveness of investments. According
to European Union requirements CBA analysis is necessary for the investments which value
exceeds 50 million Euro. European Commission has prepared directives specifying the prin-
ciples for carrying out such analysis



