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Streszczenie: Celem artykutu bylo potwierdzenie optacalnoéci projektu ,,Petla Zutawska”.
Rozwigzanie problemu badawczego wymagato analizy dostepnej dokumentacji oraz przepro-
wadzenia badan. Studium wykonalno$ci projektu wykazato ujemna rentowno$¢ projektu na
poziomie finansowym. Brak wykonalno$ci finansowej nie stanowil przestanki do zaniechania
inwestycji. Podstawowa metodg w ocenie efektywnosci projektow o charakterze infrastruktu-
ralnym, ktérych beneficjentami sa podmioty publiczne, jest analiza ekonomiczna. Wykazata
ona optacalno$¢ projektu dla spotecznos$ci lokalnej. Korzysci z realizacji inwestycji potwier-
dzity wyniki badan. Wedtug opinii respondentdéw projekt powinien przyczynic si¢ do popra-
wy sytuacji spoteczno-gospodarczej regionu. Dlatego decyzja o realizacji inwestycji bylta jak
najbardziej uzasadniona.

Stowa kluczowe: analiza finansowa i ekonomiczna, ocena efektywnosci, infrastruktura
publiczna, turystyka wodna.

Summary: The aim of the following article was the confirmation of the viability of
implementation of the project called the “Zutawy Loop”. Solving the problem requires an
analysis of the available documentation and research conducting. Feasibility study of the
project showed a negative profitability of the project at the financial level. No financial
feasibility was a reason to refrain from investments. The basic method of assessing the
effectiveness of infrastructural projects, where the beneficiaries are public, is the economic
analysis. It showed the profitability of the project for the local community. The benefits
generated by the investment confirmed the results of own research. The project will contribute
to improving the socio-economic situation of the region. Therefore, the implementation of the
project was most certainly justified.

Keywords: financial and economic analysis, project effectiveness evaluation, public
infrastructure, water tourism.
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1. Wstep

Specyfika projektow inwestycyjnych o charakterze infrastrukturalnym jest ich wy-
soka kapitalochtonnos¢ przy jednoczesnie niskiej dochodowosci. Generowane przez
nie korzysci z reguty nie pokrywaja naktadow inwestycyjnych oraz kosztow eksplo-
atacji. Projekty infrastrukturalne wykazuja ujemna rentownos¢ dla ich witascicieli
[Brzozowska 2006, s. 91-92]. Dlatego w dziatalnos$¢ inwestycyjna nie chcg angazo-
wac si¢ podmioty prywatne, dla ktorych kryterium podejmowania dziatalnosci go-
spodarczej jest osiggany zysk [Grzelakowski 2005, s. 150-151]. Tak powstata luke
inwestycyjna wypetniaja podmioty publiczne, szczegdlnie jednostki samorzadu te-
rytorialnego [Zieziula, Nowaczyk 2011, s. 105-119]. Ich podstawowym celem jest
zaspokajanie zbiorowych potrzeb lokalnej spotecznosci. Dla podmiotéw publicz-
nych brak dochodowosci projektu nie jest przeszkoda uniemozliwiajgcg jego reali-
zacje [Fabrycky iin. 1998, s. 137-139]. Inwestycja powinna jednak przynosi¢ korzy-
$ci netto lokalnej gospodarce [Lawinska 2014, s. 85-86].

Celem artykulu jest potwierdzenie optacalnosci projektu ,Petla Zutawska”.
Praktyka gospodarcza wskazuje, ze nie wszystkie projekty infrastrukturalne reali-
zowane przez podmioty publiczne generuja korzysci dla lokalnej gospodarki. Dla-
tego wyniki analizy efektywnos$ci finansowej i ekonomicznej, zawarte w studium
wykonalno$ci projektu, zostaty potwierdzone wynikami przeprowadzonych badan.

Poruszana w artykule problematyka jest aktualna oraz niezmiernie wazna. Pro-
ces unowocze$niania infrastruktury turystycznej w kraju, a szczegoélnie w badanym
rejonie — Zutaw, Zalewu Wislanego oraz Mierzei Wislanej, nie zostat zakoficzony.
Przewiduje si¢ kontynuacje rozbudowy potencjatu turystycznego regionu, wspiera-
ng $rodkami pomocowymi budzetu Unii Europejskiej w perspektywie finansowe;j
2014-2020.

Obszar realizacji projektu charakteryzuje si¢ wysoka, ponadprzecigtng stopa
bezrobocia i niskim dochodem gospodarstw domowych [GUS 2014]. Brakuje alter-
natywnych mozliwoéci rozwoju. Projekt ,,Petla Zutawska” ma w swoim zatozeniu
przyczyni¢ si¢ do poprawy sytuacji ekonomicznej lokalnej spotecznosci.

Realizacja projektu ,,Petla Zutawska™ zostata podzielona na dwa etapy. Pierw-
szy etap, ktory jest przedmiotem analizy niniejszego artykutu, zostal zakonczony
w roku 2014. Realizacja drugiego etapu rozpocznie si¢ w najblizszym okresie. Tak
wysoka dynamika procesu inwestycyjnego wymaga cigglego uzupetniania wiedzy.

Literatura przedmiotu dotyczgca oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych
jest dos¢ obszerna. Brakuje jednakze pozycji oceniajacych efektywno$¢ projektow
turystycznych. Tym bardziej ze pod wzgledem wartos$ci zainwestowanych §rodkow
oraz obszaru realizacji inwestycji projekt ,,Petla Zutawska” jest przedsigwzigciem
catkowicie unikatowym w skali kraju'.

! Przedsigwzigciem pokrewnym projektowi ,,Petla Zulawska” jest projekt ,,Zachodniopomorski
Szlak Zeglarski”. Obejmuje on jednak rozbudowe wodnej infrastruktury turystycznej w portach mor-
skich.
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W artykule wyodrebniono zakres rzeczowy, czasowy oraz terytorialny. Zakres
rzeczowy obejmuje infrastrukture turystyczna, tj. mariny i przystanie jachtowe,
oraz elementy infrastruktury hydrotechnicznej. Zrodlem ich finansowania byly
srodki wlasne beneficjentow i dotacja unijna, ktora zostata pozyskana z Programu
operacyjnego ,,Innowacyjna gospodarka 2007-2013” w ramach dziatania 6.4 ,,Inwe-
stycje w produkty turystyczne o znaczeniu ponadregionalnym”.

Zakres terytorialny obejmuje obszar trzynastu gmin zlokalizowanych w dwoch
wojewodztwach: pomorskim oraz warminsko-mazurskim. Beneficjentem projektu
jest wojewodztwo pomorskie, a partnerzy to trzynascie gmin, na terenie ktorych
realizowano inwestycje.

Zakres czasowy obejmuje lata 2010-2024. Jest to tzw. okres odniesienia, za kto-
ry sporzadzono prognoz¢ przeptywow pieni¢znych generowanych przez analizowa-
ny projekt. Okres odniesienia obejmuje okres wdrazania projektu (2010-2014) oraz
okres zycia ekonomicznego (2011-2024).

Prezentowany artykut sktada si¢ ze wstepu, trzech punktéw zasadniczych oraz
zakonczenia. We wstepie zawarto gléwne zatozenia artykutu. W dwoéch kolejnych
punktach przeprowadzono analiz¢ finansowej i ekonomicznej efektywnosci pro-
jektu zawartej w dostepnej dokumentacji. W nastgpnym punkcie przedstawiono
uzasadnienie przyjecia projektu do realizacji na podstawie studium wykonalnosci
inwestycji oraz wynikow przeprowadzonych badan. Zakonczenie stanowi podsu-
mowanie analizy przeprowadzonej w artykule.

Artykul bazuje na dostepnej literaturze przedmiotu oraz licznych dokumen-
tach, w tym studium wykonalnosci projektu ,,Petla Zutawska”. W latach 2014-2015
przeprowadzono badania metoda sondazu diagnostycznego — w formie ankiety
1 wywiadu poglebionego. Respondentami byli eksperci z instytucji oraz jednostek
powiazanych z projektem. Na podstawie zebranych materialow dokonano analizy
ilosciowej 1 przyczynowo-skutkowej zachodzgcych zjawisk.

2. Analiza finansowa w ocenie efektywnosci projektu ,,Petla
Zulawska”

Celem analizy finansowej zawartej w studium wykonalnoéci projektu ,,Petla Zutaw-
ska” byto okreslenie efektywnosci inwestycji dla beneficjenta i partnerow projektu,
wyliczenie dotacji unijnej oraz potwierdzenie wykonalno$ci inwestycji. Do osiag-
ni¢cia wymienionych celéw postuzyty cztery wskazniki: finansowa zaktualizowa-
na warto$¢ netto — FNPV/C (w wariancie bez dotacji’ oraz w wariancie z dotacja?),

2 FNPV/C (bez dotacji) — zaktualizowana warto$¢ przeptywow finansowych dla beneficjenta
i partnerow projektu w sytuacji realizacji przedsiewzigcia bez dofinansowania unijnego.

3 FNPV/C (z dotacja) — zaktualizowana warto$¢ przeptywoéw finansowych dla beneficjenta i part-
neroéw projektu w sytuacji realizacji przedsigwzigcia z dofinansowaniem unijnym.
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oraz finansowa wewngtrzna stopa zwrotu — FRR/C* (w wariancie bez dotacji oraz
w wariancie z dotacja).

Warto$¢ wskaznika FNPV/C dla projektu ,,Petla Zutawska” w wariancie bez
dotacji byta ujemna i wyniosta —61 332 tys. zt (tab. 1). Zdyskontowane wptywy
pieniezne (34 335 tys. zt) w postaci przychodéw operacyjnych (16 638 tys. zt), po-
wigkszone o warto$¢ rezydualng (17 698 tys. zt), byly nizsze od zdyskontowanych
wyplywow pieni¢znych (95 667 tys. zt) w postaci wartosci naktadow inwestycyj-
nych (80 121 tys. zt), powickszonych o koszty operacyjne (15 546 tys. zt) o wartos¢
61 332 tys. zt (tab. 2). Oznacza to, ze inwestycja jest nicoptacalna dla beneficjenta
1 partneréw projektu.

Tabela 1. Wskazniki efektywnosci finansowej projektu ,,Petla Zutawska” dla okresu odniesienia
2010-2024

Rodzaj analizy Nazwa wskaznika Wartos¢ wskaznika

Finansowa FNPV/C (wariant bez dotacji) —61 332 tys. zt
Finansowa biezaca warto$¢ netto inwestycji
FNPV/C (wariant z dotacja) —16 310 tys. zt
Finansowa biezaca wartos¢ netto inwestycji
FRR/C (wariant bez dotacji) brak
Finansowa wewngtrzna stopa zwrotu
FRR/C (wariant z dotacja) brak
Finansowa wewngtrzna stopa zwrotu

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Studium wykonalnosci projektu... 2009].

Wartos$¢ drugiego wskaznika efektywnosci finansowej, tj. FNPV/C w wariancie
z dotacja, byta ujemna i wyniosta —16 310 tys. zt. Zdyskontowane wptywy z projek-
tu (79 358 tys. zt)® w postaci przychoddéw operacyjnych (16 638 tys. zt), powickszone
o warto$¢ rezydualna (17 698 tys. zt) oraz kwotg dofinansowania (45 022 tys. zt),
byty nizsze od zdyskontowanych wypltywow (95 667 tys. z1), w postaci wartosci
naktadéw inwestycyjnych (80 121 tys. zt) oraz kosztow operacyjnych (15 546 tys.
zt) o warto$¢ 16 310 tys. zt. Oznacza to, ze nawet z dotacja projekt generuje ujemne
przeptywy finansowe w wysokosci 16 310 tys. zt.

Warto$¢ dwoch ostatnich wskaznikéw nie byta mozliwa do wyznaczenia ze
wzgledow rachunkowych. Nie ustalono wigc stopy procentowej, przy ktorej finan-

4 Finansowa wewnetrzna stopa zwrotu — stopa procentowa, przy ktorej warto§¢ FNPV/C wynosi
zero. Wyznacza prog finansowej rentownos$ci inwestycji. Projekt uznaje si¢ za rentowny, gdy FRR/C
jest wyzsza od przyjetej do obliczen stopy dyskontowej, ktora okresla koszt alternatywny kapitatu.
Za jej poziom przyjmuje si¢ najczesciej oprocentowanie bezpiecznych aktywow, tj. lokat bankowych,
obligacji panstwowych. Zgodnie z zaleceniami Komisji Europejskiej dla projektéw finansowanych ze
srodkow funduszy strukturalnych oraz Europejskiego Funduszu Spoéjnosci budzetu Unii Europejskiej
na lata 2007-2013 nalezy przyjac stope dyskontowa na poziomie 5,0%.

5 Przy obliczaniu FNPV/C w wariancie z dotacja warto$¢ dofinansowania unijnego ujmuje si¢ po
stronie wptywow.
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sowa zaktualizowana warto$¢ netto projektu jest rOwna zeru — a wigc wartosci, przy
ktorej rentownos¢ przedsigwzigcia nie jest ani dodatnia, ani ujemna, a o realiza-
cji inwestycji decyduje akceptowalny przez beneficjenta poziom ryzyka. Jednakze
zwazywszy na ujemng wartos¢ dwoch pierwszych wskaznikéw, tj. FNPV/C w wa-
riancie bez dotacji oraz FNPV/C w wariancie z dotacja, wewnetrzna stopa procento-
wa powinna by¢ nizsza od przyjetej do obliczen stopy dyskontowej na poziomie 5%.

Brak finansowej rentownos$ci projektu stanowil uzasadnienie ubiegania si¢
o dofinansowanie inwestycji ze srodkow unijnych. W rezultacie projekt ,,Petla
Zutawska” otrzymat dofinansowanie w wysokosci 49 072 tys. zt, co stanowito 60%
kosztow kwalifikowalnych, wynoszacych 81 786 tys. zt. Udziat finansowy benefi-
cjenta i partnerow projektu wyniost 32 714 tys. zi, tj. 40% kosztow kwalifikowal-
nych.

Projekt wykazywatl rentowno$¢ na poziomie operacyjnym (1092 tys. zt) — war-
to$¢ zdyskontowanych przychodow operacyjnych (16 638 tys. zt), pomniejszona
o wartos¢ zdyskontowanych kosztow operacyjnych (15 546 tys. zt). Operacyjna ren-
towno$¢ projektu w potaczeniu ze stabilng sytuacja finansowa beneficjenta i part-
nerow projektu gwarantowaly wykonalno$¢ inwestycji.

Tabela 2. Warto$¢ zdyskontowanych przeptywow pienieznych (tys. zt) projektu ,,Petla Zutawska” dla
okresu odniesienia w 2010-2024

Przeplywu pieniezne Warianty analizy finansowe;j

Bez dotacji Z dotacja
Wypltywy 95 667 95 667
Naktady Dotacja 80 121 45022 80 121 45022
inwestycyjne Wktad wlasny 35099 35099
Koszty operacyjne 15 546 15 546
Wplywy 34335 79 358
Przychody 16 638 61 660
(przychody operacyjne + dotacja) (16 638 + 45 022)
Warto$¢ rezydualna 17 698 17 698
Przepltywy pieni¢zne netto —61 332 -16 310

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Studium wykonalnosci projektu... 2009].

3. Analiza ekonomiczna w ocenie efektywnosci projektu
»Petla Zulawska”

Analiza ekonomiczna miata na celu identyfikacj¢ najwazniejszych kosztow i korzy-
sci generowanych przez projekt dla spotecznosci lokalnej. Efektywno$¢ ekonomicz-
ng, przeprowadzona w studium wykonalnosci projektu ,,Petla Zutawska”, wyzna-
czono za pomocg trzech wskaznikéw: ekonomicznej biezacej wartosci netto
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— ENPV®, ekonomicznej wewnetrznej stopy zwrotu — ERR” oraz wskaznika korzy-
sci-koszty — B/C?.

Wartos¢ pierwszego ze wskaznikow, tj. ENPV, wyniosta 47 478 tys. z1 (tab. 3).
Oznacza to, iz projekt charakteryzuje si¢ dodatnig rentownoscig ekonomiczng.
Ekonomiczne korzysci netto pokrywaja finansowe straty beneficjenta i partnerow
projektu z tytutu wartosci wktadu wlasnego oraz przyczyniajg si¢ do powstania wy-
miernej nadwyzki pienieznej dla spotecznosci lokalnej. Rentownos¢ projektu w wy-
miarze ekonomicznym, przy jego braku na poziomie finansowym, daje rekomenda-
cje do realizacji inwestycji i do przyznania dofinansowania ze $rodkow unijnych.

Tabela 3. Wskazniki efektywnosci ekonomicznej projektu ,,Petla Zutawska” dla okresu odniesienia
2010-2024

Rodzaj analizy Nazwa wskaznika Warto$¢ wskaznika
Ekonomiczna ENPYV (ekonomiczna warto$¢ biezaca netto) +47 478 tys. zt
ERR (ekonomiczna stopa zwrotu) 17,09%
BCR (relacja korzysci do kosztow) 1,63

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Studium wykonalnosci projektu. .. 2009].

Drugi ze wskaznikow analizy ekonomicznej — ERR, wynidst 17,09% i jego po-
ziom byt znacznie wyzszy od zalozonej w analizie stopy dyskontowej ustalonej na
poziomie 5,5%. Oznacza to, iz ekonomiczna stopa zwrotu z projektu znacznie prze-
wyzsza przyjety prog rentownosci. Potwierdza to zasadno$¢ realizacji inwestycji.

Ostatnim ze wskaznikow okreslajacych efektywno$¢ ekonomiczng projektu jest
B/C. Jego warto$¢ wyniosta 1,67, co oznacza, ze zdyskontowane korzysci ekono-
miczne z projektu znacznie przewyzszaja (0 67%) zdyskontowane koszty ekono-
miczne. Projekt jest wiec rentowny dla spotecznosci lokalne;.

4. Uzasadnienie realizacji projektu ,,Petla Zulawska”
na podstawie efektywnos$ci finansowej i ekonomicznej
oraz w Swietle przeprowadzonych badan

Analiza finansowa i analiza ekonomiczna naleza do podstawowych metod oceny
efektywnosci projektéw infrastrukturalnych [Drobniak 2008, s. 134-137]. Dzigki
nim mozliwe jest ustalenie korzysci generowanych przez inwestycje. W przypadku
analizy finansowej sg to korzysci osiagane przez beneficjentow przedsigwzigcia

6 Zaktualizowana warto$¢ przeptywow pienig¢znych z punktu widzenia spotecznosci lokalne;j.

7 Ekonomiczna wewnetrzna stopa zwrotu wyznacza prog rentownosci projektu dla spoteczno$ei
lokalne;j. Projekt uznaje si¢ za rentowny, gdy FRR jest wyzsza od przyjetej do obliczen stopy dyskonto-
wej. Zgodnie z zaleceniami Komisji Europejskiej dla projektow ubiegajacych si¢ o dofinansowanie ze
srodkéw funduszy strukturalnych oraz Europejskiego Funduszu Spdjnosci budzetu Unii Europejskiej
na lata 2007-2013 nalezy przyja¢ stopg¢ dyskontowa na poziomie 5,5%.

8 Wskaznik B/C mierzy relacj¢ korzysci do kosztow spotecznych projektu.
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(tab. 4). Dlatego przy obliczaniu wskaznikow efektywnosci finansowej uwzglednia
si¢ wylacznie przeptywy pieni¢zne zwigzane z projektem [Studium wykonalno$ci
dla projektow... 2010]. Natomiast zastosowanie analizy ekonomicznej jest znacznie
szersze. Obejmuje korzysci z realizacji projektu dla spotecznosci lokalnej. Analiza
finansowa i analiza ekonomiczna nie wykluczaja si¢, wrecz przeciwnie, sg wzgle-
dem siebie komplementarne. Petna ocena efektywnosci projektu wymaga zastoso-
wania obydwu metod jednocze$nie [Drobniak 2008, s. 134-137].

Projekt ,,Petla Zutawska” wykazal ujemng rentowno$¢ na poziomie finanso-
wym, co potwierdzity wartosci wskaznikow FNPV/C bez dotacji oraz FNPV/C
z dotacjg. Przy braku rentownos$ci finansowej decyzja o realizacji projektu powinna
zosta¢ podjeta na podstawie wynikow analizy ekonomiczne;j.

Inwestycja, aby mogta by¢ rekomendowana do realizacji, musiala wykazywac
korzysci netto dla spotecznosci lokalnej [Zarzecki 2007, s. 84-85]. Do ich okresle-
nia zostata wykorzystana analiza ekonomiczna [Rogowski 2013, s. 53-54]. Warto-
sci wskaznikdéw analizy ekonomicznej potwierdzity rentownos$¢ przedsigwzigcia.
Ekonomiczna biezgca warto$¢ netto byta dodatnia, ekonomiczna wewnetrzna stopa
zwrotu — wyzsza od stopy dyskontowej, a wskaznik korzysci-koszty byl wyzszy od
jednosci. Analiza ekonomiczna, w odréznieniu od analizy finansowej, uwzglednia
nie tylko przeplywy pieni¢zne zwigzane z projektem, ale bierze takze pod uwage
szeroki kontekst oddziatywania projektu na gospodarke lokalng. Projekt powinien
by¢ oceniony we wszystkich mozliwych ptaszczyznach, do ktérych zalicza si¢: spo-
teczng, gospodarcza, fiskalng, infrastrukturalng oraz zwigzang z ochrong §rodowi-
ska [Drobniak 2005, s. 39-40].

Podstawa do przeprowadzenia analizy ekonomicznej sa przeptywy pienigzne
z analizy finansowej, skorygowane o efekty fiskalne, ceny rozrachunkowe oraz
efekty zewnetrzne [Wytyczne... 2013].

Efekty fiskalne koryguja przeptywy finansowe m.in. o podatki posrednie oraz
subwencje. Celem tych ostatnich jest jedynie redystrybucja srodkéw pienigznych. Nie
zmieniajg one jednak sytuacji ekonomicznej lokalnej spotecznosci. W projekcie ,,Petla
Zutawska” dokonano korekty przeptywéw finansowych o podatek VAT? oraz sktad-
ki na ubezpieczenie spoteczne'®, poniewaz nie wptywaja one na poziom dobrobytu
spotecznosci lokalnej. Koszt beneficjenta z tytulu podatku VAT i sktadek na ubezpie-
czenie spoteczne stanowit korzy$¢ podmiotéw, do ktorych byly przekazywane §rodki
z wymienionych pozycji finansowych. W projekcie ,,Petla Zutawska” ptlatnicy i od-
biorcy nalezeli do podmiotow publicznych, dlatego korekty fiskalne uwzglednione
zostaty po stronie korzysci spolecznych, aby w rezultacie podnies¢ warto§¢ wskazni-
kow efektywnosci ekonomiczne;.

? Podatkiem VAT oblozone byly m.in. koszty ustug — ekspertyz, opracowan, dziatan informacyj-
no-promocyjnych, nadzoru inwestorskiego, audytu zewngtrznego oraz warto$¢ wydatkow inwestycyj-
nych.

10 Sktadki na ubezpieczenie spoteczne osob pracujacych bezposrednio przy projekcie ,,Petla
Zutawska”.
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Tabela 4. Wykorzystanie analizy finansowej i ekonomicznej w ocenie efektywnosci projektu ,,Petla
Zutawska” dla okresu odniesienia 2010-2024

Analiza efektywnosci

Elementy analizy - -
Finansowa Ekonomiczna
Cela analizy Ustalenie finansowej rentow- | Ustalenie ekonomicznej rentowno-
nosci projektu (ujemna) $ci projektu (wartosci wskaznikow
potwierdzaja ekonomiczng efek-
tywnos¢ projektu)
Podmiotowy zakres analizy | Beneficjent i partnerzy Beneficjent i partnerzy oraz spo-
teczno$¢ lokalna
Zakres przeptywow pieni¢z- | Przeplywy pienigzne zwigzane | Przeplywy pieni¢zne zwigzane z
nych z projektem: projektem skorygowane o:
— wyplywy (warto$¢ naktadow | — efekty fiskalne (VAT, ubezpiecze-
inwestycyjnych, koszty ope-| nie spoteczne)
racyjne) — efekty zewnetrzne (dochdd oraz
— wplywy (przychody opera-| wplywy budzetowe)
cyjne, wartos¢ rezydualna) |- ceny rozrachunkowe (rownowaz-
ne cenom rynkowym)
Wymiar korzysci i kosztow | Pienigzny Pienigzny
uwzglednianych w analizie (mozliwo$¢ uwzglednienia korzysci
i kosztow niepieni¢znych)
Znaczenie analizy przy oce- | Uzupelniajace Podstawowe
nie efektywnosci
Kryterium Realizacja FNPV/C bez dotacji > 0 ENPV >0
podejmowa- | Brak dotacji | FRR/C > stopa dyskontowa ERR > spoleczne stopa dyskontowa
nia decyzji BCR>1
Realizacja FNPV/C bez dotacji < 0 ENPV >0
Dotacja FRR/C < stopa dyskontowa ERR > spoleczne stopa dyskontowa
(dotyczy BCR>1
projektu)
Brak reali- FNPV/C bez dotacji < 0 ENPV <0
zacji FRR/C < stopa dyskontowa ERR < spoteczne stopa dyskontowa
Brak dotacji BCR <1

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [Drobniak 2005, s. 39-40; Studium wykonalnosci projek-
tu... 2009; Fabrycky i in. 1998, s. 137-139; Drobniak 2008, s. 134-137; Zarzecki 2007, s. 84-
-85; Rogowski 2013; Sierak, Gorniak 2011, s. 80-84] oraz przeprowadzonych badan.

Przeksztalcenie cen rynkowych na ceny rozrachunkowe (ukryte) ma za zadanie
uwzglednienie czynnikéw mogacych oderwaé ceny od rownowagi konkurencyjnej
(tj. skutecznego rynku), takich jak: niedoskonatosci rynku, monopole, bariery han-
dlowe, regulacje w zakresie prawa pracy, niepetna informacja itp. Ceny rozrachun-
kowe musza prawidtowo odzwierciedla¢ koszt alternatywny wktadu w projekt oraz
gotowos$é klienta do zaptaty za produkt koncowy. W projekcie ,,Petla Zutawska”
warto$¢ kosztow i przychodow zostata uksztattowana na rynku funkcjonujacym
w warunkach konkurencyjnych. Wobec tego nie dokonano korekt z tytutu cen roz-
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rachunkowych. Wydatki zwigzane z przygotowaniem projektu, budowg oraz bieza-
cym utrzymaniem marin, przystani jachtowych oraz pozostatych elementow hydro-
technicznych odzwierciedlaty ceny rynkowe. Podobnie ceny ustug za korzystanie
z infrastruktury projektu byly poréwnywalne z cenami takich samych ustug ofero-
wanych turystom w konkurencyjnych osrodkach zeglarskich.

W najwickszym stopniu przeptywy pieni¢zne z analizy finansowej zostaty sko-
rygowane o efekty zewnetrzne. Miaty one na celu ustalenie negatywnych i pozy-
tywnych skutkoéw projektu. Poniewaz efekty zewnetrzne nastepuja bez pieni¢znego
przeptywu, nie sg uwzglednione w analizie finansowe;j. Dlatego musza zosta¢ osza-
cowane i wycenione.

W dokumencie pn. Studium wykonalnoéci projektu ,,Petla Zutawska” korzy-
$ci generowane przez inwestycj¢ dla lokalnej spolecznosci wyceniono na kwote
72 587 tys. zt. Jest to warto$¢ znacznie przewyzszajgca straty beneficjentow wyzna-
czone w analizie finansowej.

Pozytywny wplyw inwestycji na sytuacje¢ spoteczno-gospodarcza regionu po-
twierdzity takze wyniki przeprowadzonych badan. Wedtug respondentéow korzy-
$ci z realizacji inwestycji nalezy wigza¢ z dochodami osigganymi przez podmioty
gospodarcze §wiadczace ustugi turystyczne wynagrodzeniem osob, ktore znalazty
prace dzigki projektowi, oraz wartoscig wptywow podatkowych dla lokalnego bud-
zetu.

Tabela 5. Prognozowane korzysci generowane przez projekt ,,Petla Zutawska” w opinii respondentow

Korzysci mozliwe do wyceny

Korzysci trudne do wyceny

Bezposrednio zwigzane
z projektem

Pos$rednio zwigzane z projektem

Dochdd podmiotow zarza-
dzajacych projektem
Dochéd podmiotow oferu-
jacych przewozy pasazer-
skie

Dochéd podmiotow $wiad-
czacych ushigi serwisowe
oraz wynajmujacych sprzet
plywajacy

Dochodd podmiotoéw zaopa-
trujacych jednostki pltywa-
jace w paliwo oraz odbie-
rajagcych zanieczyszczenia
i odpady

Dochéd podmiotow $wiad-
czacych ushugi hydrotech-
niczne

* Wplywy podatkowe jednostek
samorzadu terytorialnego

e Dochdd ze sprzedazy artyku-
tow spozywczych

e Dochéd podmiotow $wiadcza-
cych ustugi gastronomiczno-
-hotelarskie

e Dochdd ze sprzedazy artyku-
16w pamigtkarskich

Promocja regionu

Zwigkszenie  zainteresowania
zeglarstwem wsrdd spoteczno-
$ci lokalnej

Integracja spotecznosci lokal-
nej

Poprawa stanu srodowiska
Odciazenie komunikacji drogo-
wej

Zacie$nianie wspolpracy po-
miedzy partnerami projektu

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw przeprowadzonych badan.
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Mozliwos¢ osiagnigcia korzysci z realizacji projektu respondenci uzasadniali
danymi o rosngcym popycie na ustugi zeglarskie i przewozy pasazerskie. W okre-
sie poprzedzajacym powstanie inwestycji zapotrzebowanie na ustugi turystyczne
w regionie bylo czesto potencjalne, co wynikato z ograniczen infrastrukturalnych.
Brakowato nowoczesnych przystani i marin jachtowych. Mankamentem byta nie-
wystarczajaca dostepnos¢ szlakow wodnych. Realizacja projektu, w znacznej mie-
rze usuwajagc wymienione braki, stworzyla warunki do rozwoju turystyki wodne;.

Eksperci wskazywali przy tym na bezposrednie oraz posrednie oddziatywanie
inwestycji na gospodarke lokalng (tab. 5). Oddziatywanie bezposrednie zwigzane
jest z dzialalno$cig podmiotéw zarzadzajacych projektem i §wiadczacych ushugi
turystyczne, takie jak: przewozy pasazerskie, serwis oraz zaopatrzenie w paliwo
jednostek rekreacyjno-sportowych, odbior zanieczyszczen i odpadow, przeglad
inaprawa infrastruktury turystycznej. Z kolei w zakresie oddziatywania posrednie-
go znajduja si¢ jednostki samorzadu terytorialnego i podmioty oferujgce turystom
dodatkowe ustugi, takie jak: sprzedaz oraz wynajem sprzetu specjalistycznego,
ustugi gastronomiczno-hotelarskie, sprzedaz artykutow spozywczych oraz pamiat-
karskich.

Dzigki projektowi uzyskano wiele innych korzysci, ktore jednak nie zostaty
uwzglednione w analizie ekonomicznej ze wzgledu na trudnosci w ich skwantyfi-
kowaniu oraz wycenie pieni¢znej [Sierak, Gorniak 2011, s. 80-84]. Respondenci naj-
czeScie] wymieniali: promocj¢ regionu jako miejsca rozwijajacego sporty wodne'!,
zwiekszenie zainteresowania zeglarstwem wsrod spotecznosci lokalnej'?, integracje
spotecznosci lokalnej, poprawe stanu srodowiska w wyniku ograniczenia niekontro-
lowanego rozwoju funkcji turystycznych, dywersyfikacje gatezi transportu'® oraz za-
cie$nianie wspotpracy miedzy partnerami projektu.

Przy okreslaniu korzysci z tytutu realizacji projektu dla spotecznosci lokalnej
nalezy zwroci¢ uwage, iz rejon Zutaw i Zalewu Wislanego wraz z Mierzejg Wislang
zaliczany jest do obszarow peryferyjnych, cechujacych si¢ brakiem alternatywnych
mozliwosci rozwoju. Brakuje w nim duzych aglomeracji miejskich i osrodkow prze-
mystowych. W gospodarce dominuje sektor rybacki — przezywajacy w ostatnich
latach regres, rolniczy — charakteryzujacy si¢ niskg wydajno$cig pracy, oraz lesnic-
two — z ograniczong mozliwoscig wzrostu zatrudnienia. Ponadto rejon realizacji
inwestycji charakteryzuje si¢ wysoka ponadprzeci¢tng stopa bezrobocia. Atutem
regionu sg natomiast niepowtarzalne walory przyrodnicze i historyczne.

I Promocji regionu sprzyja¢ beda organizowane dla turystow koncerty, regaty, imprezy sportowe
oraz inne uroczysto$ci zwigzane z zeglarstwem oraz turystyka morska.

2 Budowa kompleksowej infrastruktury turystycznej w ramach projektu ,,Petla Zutawska” zwiek-
szyta zapotrzebowanie lokalnej spotecznos$ci na zakup wlasnego sprzetu rekreacyjnego, tj. jachtu oraz
todzi sportowe;j.

13 Rozwoj przewozow pasazerskich w rejonie realizacji inwestycji moze si¢ przyczyni¢ do zmniej-
szenia natgzenia ruchu drogowego, szczegdlnie w okresie letnim.
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Projekt ,,Petla Zutawska” nie powoduje zadnych kosztow dla lokalnej spotecz-
nosci, dlatego nie zostaty one uwzglednione w analizie ekonomicznej. Nie dostrze-
gali ich takze respondenci.

Rentowno$¢ projektu na poziomie ekonomicznym uzasadniata podjecie decyzji
o realizacji przedsigwzigcia. Korzysci z realizacji inwestycji dla lokalnej spoteczno-
$ci potwierdzity takze wyniki przeprowadzonych badan.

5. Zakonczenie

Projekt ,,Petla Zutawska” stanowi inwestycje o charakterze infrastrukturalnym,
ktorej beneficjentem i partnerami sa podmioty publiczne. Korzysci z realizacji
przedsiewzigcia zostaly okreslone na podstawie wynikéw analizy finansowej i eko-
nomicznej zawartej w studium wykonalnosci projektu. Analiza finansowa wykaza-
fa, ze inwestycja jest nierentowna, analiza ekonomiczna potwierdzita za$ optacal-
no$¢ projektu dla spotecznosci lokalnej. Stanowito to przestanke do podjecia decyzji
o wdrozeniu projektu.

Kompleksowa ocena efektywnosci projektu wymagata przeprowadzenia ana-
liz finansowej i ekonomicznej. Analiza finansowa stanowita metode uzupetniajaca.
Decydujace znaczenie podczas podejmowania decyzji o przedsigwzigciu miata ana-
liza ekonomiczna.

Analiza finansowa projektu ,,Petla Zulawska” prowadzona byta z punktu wi-
dzenia beneficjenta i partnerow przedsigwzigcia. Dlatego uwzgledniala przeptywy
finansowe zwigzane z projektem. Natomiast analiza ekonomiczna miata na celu
okreslenie znaczenia projektu dla spotecznosci lokalnej, obejmowata wiec szerszy
kontekst oddziatywania przedsiewzigcia.

Analiza ekonomiczna projektu skorygowata wyniki analizy finansowej o efek-
ty fiskalne. Miaty one na celu redystrybucje dochodu, nie wptywaty natomiast na
poziom dobrobytu lokalnej spotecznos$ci. Ze wzgledu na to, iz warto$¢ nakladow
oraz wysoko$¢ oplat za korzystanie z infrastruktury odzwierciedlaty ceny ksztatto-
wane na rynku konkurencyjnym, nie wymagaty przeksztatcenia w ceny rozrachun-
kowe. Nie zostaly wiec uwzglednione w analizie ekonomicznej. Projekt przynosit
pozytywne efekty zewnetrzne, ktdrych warto$¢ pieni¢zna przewyzszala straty be-
neficjentéw z analizy finansowej. Korzysci z realizacji projektu, okreslone w stu-
dium wykonalnos$ci, potwierdzily badania. Inwestycja powinna wspiera¢ rozwoj
przedsiebiorczosci, stymulowac aktywnos¢ zawodowa spotecznosci lokalnej oraz
poprawiaé sytuacje finansowa jednostek samorzadu terytorialnego. Dodatkowym
argumentem za realizacjg inwestycji sg jej efekty trudne lub niemozliwe do wyceny
pieni¢zne;.
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