Prof. dr hab. inż. Sergey Karganov

                                                                                           © Карганов С.А., 2011 г
O niezgodnościach aktualnego „Przewodnika do ANALIZY KOSZTÓW I KORZYŚCI projektów inwestycyjnych”

Streszczenie 

Aktualność istnienia normatywnych aktów tego typu oczywista, tym bardziej że „Przewodnik ...” [1] jest przeznaczony do oceny ekonomicznej projektów inwestycyjnych dla całej Europy. Obecne wydanie „Przewodnika ...” (2008 r.) zawiera uaktualnienie oraz rozszerzenia poprzednich wersji (2002r., 1999r. i 1997r.). Jest to świadectwem pożądania jakościowego rozwiązania problemu, jednak nie dotyczyło zmiany używanej metodologii i powszechnych pojęć.

Dany artykuł łącznie z treścią przytoczonej literatury zawiera ujawnienia poważnych błędów używanej metodologii, przykładów i oddzielnych pojęć, uniknięcie których da nowy impuls rozwoju ekonomiki krajów UE oraz obniżenie bezrobocia i inflacji.    

I. Przegląd proponowanych wskaźników oceny efektywności inwestycji

Do oceny projektów inwestycyjnych w „Przewodniku ...” są proponowane: wskaźnik wielkości efektu ekonomicznego projektu pod nazwą zaktualizowana wartość przepływów pieniężnych netto (NPV) oraz dwa wskaźniki efektywności ekonomicznej: wskaźnik wewnętrznej stopy zwrotu (IRR) oraz wskaźnik korzyści/koszty (K/K).

· Według „Przewodnika ...” (str. 236) agregację kosztów i korzyści występujących w poszczególnych latach umożliwia ich ważenie. Potrzebuje to zastosowania odpowiednich współczynników dyskontujących, malejących z czasem, aby uwzględnić utratę wartości wyrażonej w jednostce pieniężnej oraz ryzyka. Z tego powodu zaktualizowana wartość przepływów pieniężnych netto z projektu inwestycyjnego (NPV) wyraża się wzorem:
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gdzie: St - saldo przepływów pieniężnych w czasie t, a mianowicie różnicę wartości przychodów i kosztów  produkcji w czasie t;   n – horyzont planowania;

 at -  współczynnik dyskontujący daną wartość St w roku t do jej wartości zaktualizowanej:
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r –realna stopa dyskontowa
 (stopa zyskowności kapitału).  

Jak zaznaczono w Załączniku B „Przewodniku...” według ogólnie przyjętej i raczej bezspornej definicji, finansowa stopa dyskontowa to koszt alternatywny kapitału albo stopa zyskowności kapitału przy jego alternatywnym wykorzystaniu. Koszt alternatywny oznacza, że gdy wykorzystujemy kapitał do realizacji jednego projektu, poświęcamy inny projekt. Dlatego, zużywając kapitał w projekcie inwestycyjnym, ponosimy ukryty koszt: tracimy dochody z innego projektu.

  Zaznaczono też, że w przypadku zastosowania w analizie finansowej cen bieżących (nie stałych) konieczne jest użycie nominalnej stopy dyskontowej (n) uwzględniającej inflację (i)
, a według [2, str. 264] stopa dyskontowa powinna być powiększona według marży ryzyka finansowego, łączącego się z danym przedsięwzięciem.

 Druga wersja konieczności dyskontowania na podstawie wzoru (1) – to traktowanie stopy dyskontowej r  jako miary stosowanego oprocentowania , które należy uzyskać, by spłacić odsetki od kredytu i pokryć premię za ryzyko (str. 88 w [3]).  

Jednak przytoczone rekomendacje należy uznać za fałszywe z powodu:

1. Zyskowność alternatywnego projektu nie posiada żadnego związku z wynikami realizacji danego ocenianego przedsięwzięcia.

2. Zaliczenie w NPV stopy dyskontowej r  spłaty odsetek za kredyt w równej mierze doprowadzi do zmniejszenia przychodów i kosztów produkcji chociaż nie powinno dotyczyć ewidencji przychodów oraz pomniejszać koszty produkcji. 

3. Używanie w at nominalnej stopy dyskontowej przy zastosowaniu w analizie finansowej cen bieżących (nie stałych) równorzędne ignorowaniu (a nie ewidencji) faktora inflacji. 
4. Marża za ryzyko – to dla kredytodawcy dodatkowa darmowa polisa ubezpieczeniowa ponieważ banki oraz inni kredytodawcy udzielą kredytów tylko na warunkach ich terminowości, zwrotności i płatności a dla dywersyfikacji ryzyka mają pełny nabór instrumentów ochrony: otrzymanie od kredytobiorcy rzeczowego i majątkowego zabezpieczenia kredytu w całości i etapami; poręczenia i gwarancji instytucji finansowych i państwowych; ubezpieczenia gospodarcze (rzeczowe i majątkowe). 

5. Nie istnieje metodologia dokładnej ewidencji wielkości marży potrzebnej dla kompensacji ryzyka kredytobiorcy w wyniku możliwych: 

· niedoboru kapitału,

· przerw w ciągłości finansowania,

· wycofania kapitału,

· zmiany stopy procentowej,

· zmiany kursu walutowego,

· zmiany popytu w rezultacie innych innowacji,

· zmian politycznych i ekologicznych

· inflacji. 

Nareszcie proponujemy sposób dyskontowania – ważenie wartości St  na podstawie at – nie daje nadziei na otrzymanie z przyjętym prawdopodobieństwem wartości NPV nawet blisko oczekiwanych.

Oczywiste, że kredytodawcy oraz kredytobiorcy w równej mierze są zainteresowani w obniżce ryzyka przedsięwzięcia. Jednak z przytoczonych faktorów ryzyka obiektywnie i stosunkowo prawdopodobnie można zaliczyć tylko faktor inflacji.  
Tylko inflacja jest stosunkowo przewidywanym faktorem wzrostu (nie obniżenia) cen i z tego powodu zaktualizowaną wartość przepływów pieniężnych netto prawdopodobniej liczyć według wzoru (3).
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gdzie: 
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wartość operacyjnych przychodów pieniężnych w cenach zdyskontowanych na przyszłość i cenach teraźniejszych (na moment t=0);
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wartość kosztów produkcji, określonych według Ustawy o rachunkowości [4] w cenach zdyskontowanych na przyszłość i cenach teraźniejszych (na moment t=0);

i – stopa dyskontowa inflacji;

n – planowany termin wykorzystania projektu.

Uwaga! Wskaźnik NPV* daje możliwość bardziej  precyzyjnie określić zysk netto przedsiębiorców od realizowanych przedsięwzięć produkcyjnych jednak nieprzydatny do oceny efektu... oraz efektywności ekonomicznej tych  przedsięwzięć dla społeczeństwa i  dla przedsiębiorców pracujących w sferze  nauki i techniki. Szczegóły w pracy [5] oraz w danym artykule.
Do innych najważniejszych wskaźników efektywności projektu inwestycyjnego  w „Przewodniku ...”, oprócz  wskaźnika  zaktualizowanej wartości netto (NPV), odniesiony: wskaźnik wewnętrznej stopy zwrotu (IRR) oraz wskaźnik korzyści/koszty (K/K). Do osobowych przewag wskaźników IRR i K/K nad NPV  zaliczono ich niezależność od wielkości projektu.        

· Do zaliczenia wskaźnika IRR jest proponowany wzór (4):
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Jednak:

1. Pragnienie autorów „Przewodniku ...” oraz większości ekonomistów i finansistów dotyczące możliwości używania IRR jako:

· wskaźnika „wysokości stopy zwrotu nakładów dla rozważanych projektów inwestowania”;

· dla „oprocentowania kapitału wymagającego zaangażowania”;

· dla „porównywania projektów różniących się wyłącznie wielkością” ale

· dla oceny „kosztów kredytu” ...

nie ma żadnych podstaw ponieważ otrzymanie wartości wewnętrznej stopy zwrotu (IRR) to tylko niewielka arytmetyczna przebiegłość.  

Tak, na przykład, przytoczona w tab. 2.5 „Przewodnika ...” znaczenie ujemnej finansowej stopy zwrotu  z inwestycji (–5,66 %) jako tako nie ma żadnego sensu ekonomicznego równo jak pojęcie ujemnej wartości kapitału.

2. Jak świadczy Rys. C.5 na str. 238  „Przewodniku ...” wskaźniki NPV i IRR są różnokierunkowymi. Tak projekt „A” (z wyjściowym NPV = 5 mln euro) posiada mniejszy  IRR (IRRA = 40% < IRRB = 70%.)  w stosunku do projektu „B” z wielkością  wyjściowego NPV = 2 mln euro.       

3. Wskaźnik IRR nie może służyć do oceny wysokości stawek  kredytowania ponieważ metodologia jego zaliczenia przypuszcza zmiany planowanych wielkości przychodów od realizacji produkcji (zmiany popytu). 

4. Wskaźnik IRR według sensu ekonomicznego dubluję wskaźnik korzyści/koszty (K/K).

· Wskaźnik korzyści/koszty (K/K) jest zaproponowany jako zaktualizowana wartość korzyści projektu podzielona przez zaktualizowaną wartość jego kosztów:                  

                                  K/K = PV(I) / PV(0)                                        (5)

gdzie I oznacza korzyści albo sumę przewidywanych corocznych nadwyżek finansowych netto
 (zdyskontowanych), a O — wydatki albo sumę nakładów inwestycyjnych niezbędnych do zaangażowania w razie realizacji danego projektu.

Według „Przewodnika ...” przy K/K > 1 projekt inwestycyjny jest pożądany.

Jednak:

1. Jak wynika z tab. 1 warunek dyskontowania doprowadzi do zmniejszenia  wskaźnika K/K.

                                                                                                    Tablica 1

Zaliczenie wskaźnika K/K na podstawie zdyskontowanych oraz nie  zdyskontowanych umownych danych przy stopę dyskontową r = 0,05

	Wskaźniki
	Lata (t)
	Suma
	K/K

	
	0
	1
	2
	3
	4
	
	

	Współczynnik dyskontowy (at)
	1,000
	0,952
	0,907
	0863
	0822
	×
	×

	Korzyści (I), w uj
 
	-
	2,0
	4,0
	6,0
	6,0
	18
	1,5

	Koszty (0), w uj
	10,0
	2,0
	-
	-
	-
	12
	

	PV(I)
	-
	1,904
	3,628
	5,178
	4,932
	15,642
	1,314

	PV(0)
	10,0
	1,904
	-
	-
	-
	11,904
	


2. Adoptowanie do wielkości „korzyści” kosztów amortyzacji kapitału doprowadzi do bezpodstawnego zwiększenia oceny efektywności kosztów produkcji. 

     3. Jak wykazano w [6] wskaźnikami efektywności projektów inwestycyjnych albo innowacyjnych powinny być:

a) przy ocenie efektów społeczno-gospodarczych — wielkości planowanych (albo faktycznych)  zmian kosztów realizacji na jednostkę pożądanych wyników działalności społeczno-gospodarczej;

b) przy ocenie efektów działalności produkcyjnej — wielkości przyrostu wartości produkcji na jednostkę wyjściową (albo bazową) kosztów produkcji.

Z uwzględnieniem omówionego należy zrezygnować z bezpodstawnej definicji efektywności według wzoru (5) a wzrost efektywności  działalności produkcyjnej innowacyjnej oraz inwestycyjnej można wykonać na podstawie indeksu wzrostu wydajności kosztów produkcji (6):                                 
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gdzie: 
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- wydajność kosztów produkcji według projektu inwestycyjnego ale innowacyjnego;
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gdzie: P0 - wartość przychodów z działalności produkcyjnej do realizacji projektu inwestycyjnego albo innowacyjnego; ΔP – przyrost produkcji w wyniku wdrożenia inwestycji albo innowacji; Ki,0 i Ki,1 – koszty produkcji do oraz po wdrożeniu innowacji (inwestycji). 
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-  wydajność kosztów produkcji do realizacji projektu inwestycyjnego albo innowacyjnego;
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Iinn – indeks  wzrostu bogactwa narodowego w wyniku działalności innowacyjnej a więc przy  Ki,0 = Ki,1;

Iinw – indeks wzrostu bogactwa narodowego w wyniku ekstensywnego rozszerzenia produkcji a więc w wyniku wykorzystania dodatkowych kosztów produkcji (Ki,0<Ki,1). 
Przy 
[image: image15.wmf]0

1

K

K

<

 sytuacja 
[image: image16.wmf]1

³

e

I

 oznacza niewykorzystanie w całości ekonomii pracy żywej oraz pieniądza związanego z jej wynagrodzeniem. W tym przypadku oczekiwana wielkość wzrostu bezrobocia i inflacji wyniesie [(1- Iinw)×100] %.  
· Kolejny problem, który niemożliwie nie zauważyć to warunek ewidencji długości referencyjnego horyzontu czasowego T (według tab. 2.2 „Przewodniku ...” T = 10 ÷ 30 lat) proponowane przy ocenie efektywności projektów inwestycyjnych. Zrozumieć autorów „Przewodnika ...” prosto – bez wskaźnika T  niemożliwe zaliczenie proponowanych wskaźników: NPV, IRR i K/K ... 

Jednak:

1. Jaki sens w rozliczeniu wartości wskaźników NPV, IRR i K/K  za okres T jeżeli w kraju nie istnieje metodologia formowania oraz monitoringu rocznych planów przedsiębiorstw za taki okres plus same wskaźniki są niewydolne?! 

2. O jakim ryzyku w stosunku do wartości otrzymanych wskaźników NPV, IRR i K/K  można mówić jeżeli nie istnieją statystyczne albo ekspertowe metody prognozowania na omówiony okres T wskaźników ekonomicznych, gwarantujących pomyłkę chociażby do 10%?! Z tego powodu wszelkie rygory „Przewodnika ...” w stosunku do oceny ryzyka otrzymanych wskaźników ekonomicznych są nieuzasadnione. 

      3. Proponowane horyzonty referencyjne nie mają żadnego związku z konkretnymi projektami innowacyjnymi (terminy fizycznego oraz moralnego życia produkcji są różne) albo z oczekiwanym terminem funkcjonowania przedsiębiorstw.

II. Ocena całkowitych kosztów inwestycji

W tab. 2.3 „Przewodnika ...” całkowite koszty inwestycji wykazane z poważnymi błędami:

1. Do kosztów inwestycji zaliczone przychody od realizacji majątku (wartość rezydualna), w wyniku czego  całkowite koszty inwestycji zostały zaniżone o 12 mln euro. Według aktualnego Rachunku zysków i strat [4] zysk ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych należy do pozostałych przychodów operacyjnych a nie kosztów. Mało tego, te przepływy pieniężne nie występują w fazie inwestycji.
2. Wskaźnik „Zmiany w kapitale obrotowym” jest zaliczony z pomyłkami
: 

2.1. Przytoczona na str. 40 „Przewodnika ...” (poz. 2.4.1.3) definicja kapitału obrotowego „... jako różnicę między aktywami bieżącymi a zobowiązaniami bieżącymi” jest pomyłką fatalną
. Zobowiązania bieżące mogą być tylko źródłem finansowania kapitału obrotowego. One nie decydują o wielkości kapitału obrotowego, jego zmianach ale wielkości inwestycji w całości a dlatego nie należą do ewidencji przy ewaluacji kapitału obrotowego.

2.2. Wielkość inwestowanego kapitału obrotowego zależy tylko od wielkości jego wejściowych składników oraz planowanych corocznych zmian. Z tego powodu nie ma sensu w tablice 2.3 „Przewodnika ...” odzwierciedlać skumulowane wielkości kapitału obrotowego.  

2.3.  Składniki kapitału obrotowego (należności, zapasy, środki pieniężne) w tablice 2.3 „Przewodnika ...” powinny być ze znakiem minus.

2.4.  Nie istnieje pojęcie:   „Kapitał obrotowy netto”.

W tab. 2 przytoczone wyniki zaliczony i należne wielkości kapitału obrotowego netto oraz całkowitych kosztów inwestycji w przykładzie z „Przewodnika ..”.                                    

                                                                                     Tablica 2

Rozliczenia na podstawie  tab. 2.3 oraz 2.4 „Przewodnika...”

	Wskaźniki (w mln euro)
	Lata

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	Suma

	Dane oryginalne (z tab. 2.3 „Przewodnika ...”)

	Aktywa bieżące (należności, zapasy,

środki pieniężne)
	7
	11
	16
	16
	16
	16
	16
	16
	16
	16
	146

	Zobowiązania bieżące
	2
	2
	3
	4
	4
	4
	4
	4
	4
	4
	35

	Kapitał obrotowy netto
	-5
	-9
	-13
	-12
	-12
	-12
	-12
	-12
	-12
	-12
	-111

	Zmiany w kapitale obrotowym (C)
	-5
	-4
	-4
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	-12

	Całkowite koszty inwestycji (A+B+C)
	-165
	-4
	-4
	-24
	-3
	0
	-26
	0
	0
	12
	-214

	Dane należne

	Kapitał obrotowy
	-7
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	-7

	Zmiany w kapitale obrotowym
	0
	-4
	-5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	-9

	Inwestycji w kapitał obrotowy (C)
	-7
	-4
	-5
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	-16

	Całkowite koszty inwestycji (A+B+C)
	-167
	-4
	-5
	-25
	-3
	0
	-26
	0
	0
	0
	-230

	Informacyjno (z tab. 2.4 „Przewodnika ...”)

	Przychody operacyjne netto albo nadwyżka finansowa projektu inwestycyjnego
	0
	-14
	40
	21
	25
	25
	25
	25
	9
	9
	165

	Zdyskontowane przychody operacyjne netto
	0
	-13,3
	36,3
	18,1
	20,6
	19,6
	18,7
	17,8
	6,1
	5,8
	129,7


Jak wynika z tab. 1 całkowite koszty zainwestowane w danym projekcie nie mogą być mniejsze niż 230,0 mln euro. 

3. W przypadku realizacji projektów inwestycyjnych potrzebujących pomocy państwa lub Wspólnoty Europejskiej  w wielkości tej pomocy należy przewidzieć  premię za używany w projekcie kapitał prywatny oraz wypłatę kosztów amortyzacji tego kapitału. Na innej podstawie ten kapitał niemożliwe będzie znaleźć. W przypadku okresu programowania 2007–2013 Komisja Europejska uważa za parametr referencyjny dla szacunków alternatywnego kosztu kapitału w długim okresie wielkość realnej stopy dyskontowej (r) w wysokości 5% . Przejmują, że kapitał własny jest wykorzystywany na wysokości tej zyskowności (5%) oraz z roczną stopą inflacji (i) na poziomie 2% za okres referencyjny, znajdziemy  nominalny roczny wskaźnik odszkodowań za wykorzystanie kapitału prywatnego: 
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1,05·1,02 = 1,071

4. Ponieważ według tab. 2.6 „Przewodnika ...” inwestycji krajowego kapitału prywatnego w dany projekt przewidują się w sumie 40 mln euro, to wielkość rocznych wypłat państwa lub Wspólnoty Europejskiej  za jego wykorzystanie  wyniesie 2,84 mln euro [40,0·(1,071–1,0)] rocznie, a w całości za okres referencyjny (9 lat) – 25,56 mln euro (2,84·9).

W wyniku tych strat wielkość oczekiwanych kosztów inwestycji powinna wynieść nie 230 mln euro a 255,56 mln euro.

III. Ocena przychodów i kosztów operacyjnych

Według poz. 2.4.2.1  „Przewodnika ...” z kosztów operacyjnych „...ze względu na brak spójności z metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych...” należy w szczególności wyłączyć następujące pozycje:

— amortyzacja, ponieważ nie jest to rzeczywista płatność z wykorzystaniem środków pieniężnych;

— rezerwy na przyszłe koszty zastąpienia; również w tym przypadku zazwyczaj nie odpowiadają one realnej konsumpcji dóbr lub usług; 

— rezerwy na nieprzewidziane wydatki.

Jeżeli rezerwy finansowe różnego rodzaju w rzeczywistości są kosztami symbolicznymi, to amortyzacja jest realnym kosztem operacyjnym według Ustawy o rachunkowości [4].

Lekceważenie tego faktu dało możliwość autorom „Przewodnika ...” (a w następstwie i jego użytkownikom) zaliczyć w tab. 2.4 dodatnie ”Przychody operacyjne netto” w sumę 165 mln euro
, a co za tym idzie: uzasadnić istnienie luki finansowej; otrzymać pomoc wspólnotową (60 mln euro); otrzymać krajowy wkład publiczny (65 mln euro) i kredyty EBI (10 mln euro).  A wszystko to jest nieuzasadnione, ponieważ analizowany projekt jest nierentowny. 
Oprócz amortyzacji w tab. 2.4 i 2.5 nie są zaliczone taki koszty operacyjne jak: spłaty odsetek (1 mln euro); zwrot kredytu EBI (10 mln euro); wpłata podatków (75 mln euro - po danym tab. 2.7), a też pomyłki związane z zaliczeniem wartości kapitału obrotowego (4 mln euro) i wartości rezydualnej (12 mln euro). Przy prawdziwej ewidencji (na podstawie Ustawy [4]) oraz przedstawionych w „Przewodniku ...” danych okazało się (patrz tablicę 3) że strata od realizacji projektu wynosi 127 mln euro
 i według wytycznych
 „Przewodnika ...” (str. 26) pomoc wspólnoty nie może być zastosowana a projekt powinien być odrzucony. 

                                                                                              Tablica 3

Rachunek zysków i strat (wariant porównawczy)

	Wskaźniki
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	Suma

	A. Przychody netto ze sprzedaży
	0
	42
	115
	119
	126
	126
	126
	126
	126
	126
	1032

	B. Koszty działalności operacyjnej

W tym:
	0
	64,9
	99,3
	123,2
	127,6
	127,6
	127,6
	127,6
	143,6
	143,6
	1085

	Amortyzacja

	0 
	8,9
	24,3
	25,2
	26,6
	26,6
	26,6
	26,6
	26,6
	26,6
	  218

	Zużycie materiałów 
	0
	23
	23
	37
	37
	37
	37
	37
	47
	47
	  325

	Energia elektryczna
	0
	  2
	  2
	  2
	  4
	  4
	  4
	  4
	  4
	  4
	    30

	Utrzymanie
	0
	  3
	  6
	  6
	  6
	  6
	  6
	  6
	  6
	  6
	    51

	Wynagrodzenia
	0
	 23
	 23
	 32
	 32
	 32
	 32
	 32
	 38
	 38
	  282

	Koszty administracyjne
	0
	  5
	 21
	 21
	 22
	 22
	 22
	 22
	 22
	 22
	  179

	C. Zysk (strata) ze sprzedaży (A-B)
	0
	-22,9
	 15,7
	- 4,2
	- 1,6
	- 1,6
	- 1,6
	- 1,6
	- 17,6
	- 17,6
	 - 53

	D. Zysk  ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	12
	12

	E. Pozostałe koszty operacyjne
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	F. Zysk (strata) z działalności operacyjnej (C+D-E)
	  0
	-22,9
	 15,7
	- 4,2
	- 1,6
	- 1,6
	- 1,6
	- 1,6
	- 17,6
	 - 5,6
	  - 41

	G. Przychody finansowe 
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	H. Koszty finansowe (z tab. 2.7)
	0
	0
	0
	0
	2,2
	2,2
	2,2
	2,2
	2,2
	0
	11,0

	I. Zysk (strata) z działalności gospodarczej (F+G-H)
	0
	-22,9
	15,7
	- 4,2
	- 3,8
	- 3,8
	- 3,8
	- 3,8
	- 19,8
	- 5,6
	- 52

	J. Wynik zdarzeń nadzwyczajnych
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	K. Zysk (strata) brutto (I±J)
	0
	-22,9
	15,7
	- 4,2
	- 3,8
	- 3,8
	- 3,8
	- 3,8
	- 19,8
	- 5,6
	- 52

	L. Podatki (po danym tab. 2.7) 
	0
	 6
	 7
	8
	9
	9
	9
	9
	9
	9
	75

	M. Pozostałe zmniejszenia zysku 
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	N. Zysk (strata) netto (K-L-M) 
	0
	-28,9
	8,7
	-12,2
	-12,8
	-12,8
	-12,8
	-12,8
	-28,8
	-14,6
	-127


Trzeba zauważyć, że nie tylko autorzy „Przewodnika ...” a razem z nimi i inni finansiści (na przykład w [2, str.258] mylą się z powodu możliwości wykorzystania amortyzacji z projektu do pokrycia kosztów operacyjnych albo utożsamienia tego zwrotu kosztów z zyskiem. Mowa idzie o ewidencji amortyzacji w „Przychodach operacyjnych netto” albo o jej identyfikacji z zyskiem. 

Wartość amortyzacji można nie liczyć przy ewidencji  „Całkowitych kosztów inwestycji” a uważać za wolne przepływy pieniężne tylko w jednym przypadku - kiedy kapitał zainwestowany był w całości „darmowy” (bezpowrotny). Jednak nawet w tym przypadku dla otrzymania takiej możliwości trzeba uzasadnić potrzeby w kapitale „darmowym” efektami innymi niż straty... 
Analogiczną wielkość straty przy doskonałym zaliczeniu można otrzymać na podstawie sumowanej wartości wskaźnika „Przepływy pieniężne netto” z tab.2.5 „Przewodnika ...” (- 49 mln euro) oraz wymienionych wyżej pomyłek:

           -49 + (-4) + (-1) + (-10) + (-75) + 12 = - 127 mln euro.

IV. Ocena źródeł oraz  harmonogramu finansowania projektu

Ponieważ rozpatrywany projekt inwestycyjny jest nierentowny no pożądany trzeba znaleźć wartość potrzebnego kapitału inwestycyjnego dla jego realizacji oraz harmonogram finansowania.  

Autorzy „Przewodnika ...” bez żadnych tłumaczeń zdecydowali, że wysokość finansowania projektu powinna wynosić 200 mln euro, w tym: pomoc wspólnotowa w wymiarze 60 mln euro; wkład publiczny w wysokości 90 mln euro); kredyt EBI w wysokości 10 mln euro i kapitał prywatny w wysokości 40 mln euro). Proponowany harmonogram używania tych całkowitych zasobów finansowych jest przedstawiony w tab. 2.6 „Przewodnika ...”.

Jednak według tablicy 2 wysokość inwestycji powinna wynosić 230 mln euro a z zaliczeniem wypłat za używanie kapitału prywatnego - 255,56 mln euro (230 + 25,56). Z tej sumy realnie należą do zwrotu amortyzacja kapitału prywatnego w wysokości 40 mln euro
 albo 4,44 mln euro (40:9) roczne oraz premie za używanie kapitału prywatnego – 2,84 mln euro (40,0 · 0,071) rocznie. Oczywiste że łącznie takie obowiązkowe wypłaty wynoszą rocznie – 7,28 mln euro.

                                                                                                Tablica 4

Sumy wykorzystania pomocy państwowej i UE dla realizacji projektu inwestycyjnego, w mln euro.
	Wskaźniki
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	Suma

	Koszty inwestycji (z tablicy 2)
	-167
	-4
	-5
	-25
	-3
	0
	-26
	0
	0
	0
	-230

	Naliczona amortyzacja + 

zysk netto  (z tablicy 3)
	0
	- 20
	33,0
	13,0
	13,8
	13,8
	13,8
	13,8
	-2,2
	12,0
	91,0

	Obowiązkowe wypłaty 

amortyzacji  i  zysku
	0
	-7,28
	-7,28
	-7,28
	-7,28
	-7,28
	-7,28
	-7.28
	-7,28
	-7.28
	-65,56

	Skorygowany zwrot z

inwestycji (wierszy: 2 + 3) 
	0
	-27,28
	25,72
	5,72
	6,52
	6,52
	6,52
	6,52
	-9,48
	4,72
	25,44

	Harmonogram bezpowrotnego 

finansowania (wierszy: 1 + 4)  
	-167
	-31,28
	20,72
	-19,28
	3,52
	6,52
	-19,48
	6,52
	-9,48
	4,72
	-204,52

	Skumulowany harmonogram
	-167
	-198,28
	-177,56
	-196,84
	-193,32
	-186,8
	-206,28
	-199,76
	-209,24
	-204,52
	×

	Skumulowany koszt inwestycji
	-167
	-171
	-176
	-201
	-204
	-204
	-230
	-230
	-230
	-230
	×


1.  Jak wynika z tablicy 4:

2. Wielkość bezzwrotnego finansowania inwestycji według wiersza „Skumulowany harmonogram” wynosi 204,52 mln. euro.  To świadczy, że planowane koszty inwestycji (230 mln euro) są większe od potrzebnych (204,52 mln. euro) a wartość rezydualna powinna wynieść nie mniej niż 25,48 mln. euro (230 – 204,52).

 2. Dla pewności kontroli zwrotu kosztów inwestycji konieczne jest przestrzeganie przytoczonego harmonogramu finansowania realizacji projektu,  jednak to nie jest przewidziane w „Przewodniku ...” jak i monitoring tego procesu.

3.   Jak przewiduje wiersz harmonogramu finansowania dany projekt inwestycyjny nie mógł by być realizowany ponieważ według skumulowanych kosztów inwestycji harmonogramu finansowania w wciągu pierwszych trzech lat planowanej realizacji projektu zakres finansowania nie odpowiadał rzeczywistej potrzebie.  

V. Wskaźnik luki finansowej oraz zasady jego używania.

Metoda luki w finansowaniu jest powoływana do obliczania wysokości dotacji UE na pokrycie kwalifikowalnych kosztów inwestycyjnych
 projektów generujących dodatnie przychody netto.

 Maksymalny rozmiar dotacji UE (Maks. EE) jest określony wzorem (7). 
                            Maks. EE = DIC – DNR                                (7)

gdzie: DIC – zdyskontowane kwalifikowane koszty inwestycyjne;
DNR – zdyskontowane przychody netto, tj. zdyskontowane przychody ogółem minus zdyskontowane koszty operacyjne ogółem i plus zdyskontowana wartość rezydualna.
W rozpatrywanym przykładzie mamy: 

· DIC na podstawie danych tab. 2.3 „Przewodnika...” -  204,6 mln euro
;

-   DNR = 129,7
 + 12 = 141,7 mln euro;
-   Maks. EE =204,6 – 141,7 = 62,9 mln euro
.

Zgodne uwagi, że według podstaw ekonomii:

· amortyzacja to część przychodów przeznaczona do zwrotu wykorzystanego kapitału własnego; 

· wskaźnik zysku netto odzwierciedla część przychodów, które przekroczą całkowite koszty produkcji i należą do zwiększenia kapitału własnego; 
· wartość rezydualna – to ta część kosztów inwestycyjnych, która nie była wykorzystana w całości za horyzont czasowy projektu i dlatego należy do zwrotu inwestorom...

  A więc według podstaw ekonomii wskaźnik luki finansowej (w przykładzie - 62,9 mln euro) jest resztą kapitału inwestowanego, która będzie  zyskiem netto dla beneficjanta.  

Oczywiste, że dla realizacji (uruchomienia) zyskownych projektów inwestycyjnych potrzebna jest nie  pożyczka bezzwrotna państwa albo UE, a zwykły kredyt. 

Zasada jest prosta: jeżeli rentowność kosztów operacyjnych projektu będzie wystarczająco wysoka to znajdzie się wielu chętnych chcących włożyć w projekt kapitał własny. W wyniku tego każdemu inwestorowi projektu przez amortyzację zwróci się użyty kapitał własny oraz on dodatkowo otrzyma  swoją część zysku netto. 

Jeżeli czas wykorzystania innowacji będzie wystarczająco długim to inwestor może podwoić, potroić itp. zainwestowany kapitał.
Uzasadnione pytanie: „W jaki sposób przy ujemnym zysku netto otrzymać z UE prawdziwe pieniądze na inwestycje?”

Odpowiedź: „Rekomendujemy używać „Przewodnika do ANALIZY KOSZTÓW I KORZYŚCI projektów inwestycyjnych”.  Bardzo efektywnie! Zwłaszcza pomaga dyskontowanie, dzięki któremu w rozpatrywanym przykładzie udało się zwiększyć premie UE z 37 mln. euro
 do 62,9 mln euro.
Podsumowanie

Z ewidencji powyższego wynika, że rozpatrywany „Przewodnik ...” jest nieprzydatny do ocen ekonomicznych jakichkolwiek projektów inwestycyjnych i innowacyjnych. To jest zbiór rozpowszechnionych pojęć ekonomicznych dających nieuzasadnione korzyści inwestorom. 

Uważam, że analiza treści artykułu wywoła zmiany podstawowych treści „Przewodnika ...”. 
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� Według oznaczeniu na str. 44 "Przewodnika ...”


� (1 + n) = (1 + r) * (1 + i)


� Amortyzacja + zysk netto.


� uj – umowne jednostki.


� Aktywa obrotowe obejmują zapasy, należności krótkoterminowe, inwestycje krótkoterminowe i krótkoterminowe rozliczenia między okresowe.


� To tak jak mylić debet z kredytem lub aktywy bilansu z jego pasywami.


� Przy ujemnej zaktualizowanej wartości „Przepływów pieniężnych netto”  ( - 74,04 mln euro) – patrz tab.2.5. 


� Wielkość danej straty przy proponowanej w „Przewodniku ...” aktualizacji danych zestawi 98,2 mln euro. 


� Jeżeli projekty inwestycyjny  nie pokrywają kosztów operacyjnych w pełnej wysokości; 


� Suma amortyzacji (218 mln euro) określona na podstawie odliczenia od całkowitych kosztów inwestycji (230 mln euro) naliczonej wartości rezydualnej projektu (12 mln euro). Rozkład kosztów amortyzacji po latam jest wypełniony proporcjonalno wielkości rocznych przychodów operacyjnych. 


� Ponieważ ten kapitał powinien być zainwestowany w całości do początku funkcjonowania projektu.


� Według „Przewodniku...” to właśnie całkowite koszty inwestycyjne z wyłączeniem kosztów przedprodukcyjnych (studia przygotowawcze (łącznie ze studium wykonalności), koszty poniesione w fazie wdrożeniowej, umowy na wybrane usługi konsultingowe, wydatki na szkolenia, badania i rozwój, emisja akcji itd.) oraz koszty  amortyzacji .


� To samo, jednak na podstawie danych nie skumulowanych – 214,0 mln euro


� Zdyskontowane przychody operacyjne netto na podstawie danych nie skumulowanych z tab. 2. danego artykułu. 


� Ciekawe, jednak ocena Maks. EE na podstawie niezdyskontowanych danych (tab. 2.4 „Przewodnika...”) wyniesie tylko :  Maks. EE = 214 – (1032 – 867 + 12) = 37 mln euro.





� Maks. EE = 214 – (1032 – 867 + 12) = 217 – (165 + 12) = 37 mln. euro;
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