Priloha 5 Vyzvy na predkladanie ziadosti o nenavratny finanény prispevok

ANALYZA NAKLADOV A PRINOSOV PROJEKTU
Pre projekty s vyskou celkovych vydavkov nad 200 mil. SKK

Pre Strukturadlne vyznamné investicné projekty, ktorych dopadom su tazko kvantifikovatelné
a nekvantifikovatelné efekty. (napr. vytvorenie alebo udrzanie pracovnych miest, znizenie emisii, znizenie
prepravného ¢asu atd'’.)

1. Uvod

Cielom analyzy projektu je zhodnotit, Ci planovana investicia je vyhodna a oplati sa ju realizovat, alebo
je investicia nevyhodna a prostriedky je vyhodnejSie neinvestovat do projektu, resp. investovat ich inak.

2. ANALYZA NAKLADOV A PRINOSOV PROJEKTU

CBA je z&kladnym néastrojom na odhadovanie hospodarskych prinosov projektov. Spravidla by sa mali
hodnotit vSetky dosahy: finanény, hospodarsky, socialny, environmentalny, atd. Ciefom CBA je urit a pefiazne
vyCislit vietky mozné dosahy (tj. pripisat pefiaZzni hodnotu v3etkym dosahom) s ciefom stanovit vydavky
a prijmy projektu; potom sa vysledky zhromazdia (Cisté zisky) a vypracuju sa zavery o tom, &i je projekt vhodny
a Ci sa ho oplati realizovat. Vydavky a prijmy by sa mali postupne hodnotit postidenim rozdielu medzi scenarom
projektu a alternativnym scenarom bez projektu.

Pri odhade potencialnych dosahov projektu musia analytici vzdy riedit problém neistoty. Tuto skutonost
je nutné dokladne zohladnit' a zaoberat sa fiou v CBA. Hodnotenie rizik je zakladom komplexnej analyzy, kedZe
umozrfiuje navrhovatelovi projektu lepSie porozumiet tomu, ako sa odhadované dosahy méZzu zmenit, ak by sa
niektoré kfi¢ové premenné projektu nakoniec liSili od oCakavanych premennych. Dokladna analyza rizik je
zakladom spolahlivej stratégie riadenia rizik, ktora nasledne spatne pdsobi na navrh projektu.

Odévodnenie podporujuce ekonomické hodnotenie je také, ze vstupy projektu by sa mali hodnotit vo
vztahu k alternativnym nakladom vstupov a vystupy vo vztahu k ochote spotrebitelov platit. Je potrebné uviest,
Ze alternativne naklady nutne nezodpovedaju sledovanym financnych nakladom; podobne, sledované trhové
ceny nie vzdy spravne odhaluju ochotu platit, ktor& méze byt naruSena alebo mdéze dokonca chybat.
Ekonomické analyza sa vykonava z hladiska spoloCnosti.

Pefiazné toky finanénej analyzy projektu tvoria vychodisko pre ekonomicku analyzu projektu. Pri
stanoveni ukazovatelov ekonomickej vykonnosti je nutné vykonat ur€ité Gpravy.

— FiSkélne Upravy: musia sa odpocCitat nepriame dane (napriklad, DPH), dotécie a Cisté prevodné platby
(napriklad platby sociélneho zabezpeCenia). Ceny by vSak mali zahffiat priame dane. Ak s osobitné
nepriame dane/dotacie uréené na Upravu vonkajSich vplyvov, potom by mali byt tieZ zahrnuté.

—  Upravy vonkajsich vplyvov: mézu vzniknit niektoré vplyvy, ktoré prenikaju z projektu do inych
ekonomickych Cinitelov bez akejkolvek nahrady. Tieto uéinky mozu byt bud negativne (nova cesta
zvySujuca mieru znecistenia) alebo pozitivne (nova Zzelezni¢na trat znizujuca dopravné zapchy na
alternativnom cestnom spojeni). KedZe sa vonkajsie vplyvy podla definicie vyskytujl bez pefiaznej
nahrady, nie su pritomné vo finanénej analyze a musia sa potom odhadnit a ohodnotit.

— Od trhovych k Gétovnym (tiefiovym) cendm: okrem fiskalnych deformécii a vonkajsich vplyvov mozu byt
ceny vychylené z (G&innej) rovnovahy konkurenéného trhu aj inymi faktormi: rezimami monopolov,
prekazkami obchodu, regulaciou pracovnej sily, netplnymi informaciami, atd. Vo vSetkych takychto
pripadoch sU sledované trhové (t. j. finanéné) ceny zavadzajuce; namiesto toho sa musia pouzit (étovné
(tiefové) ceny, ktoré odrazaju alternativne naklady vstupov a ochotu spotrebitelov platit za vystupy.

'y

Uctovné ceny sa vypoditavaju uplatnenim prevodnych faktorov konverzie na finanéné ceny.

Faktor konverzie je Cislo, ktoré sa d& za Ucelom konverzie na Uétovnl cenu vynasobit cenou na
domécom trhu alebo hodnotou neobchodovanej polozky.
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Postup pri analyze nékladov projektu a prinosov je rovnaky ako pri finan¢nej analyze projektu. Pri
analyze nakladov a prinosov sa pouZije socialna diskontna miera a zivotnost projektu ako pri financnej analyze.
V8etky naklady aj vynosy sa do analyzy nakladov a prinosov preberu z finanénej analyzy a upravia sa o tzv.:
fiSkalne opravky (ocenenie a zohladnenie nepriamych prijmov a vydavkov vyplyvajlcich z projektu), opravky
externych faktorov (prevod fyzickych dopadov na finanéné) a Uprava trhovych cien (zohladnenie dotovanych cien
a inych deformacii trhu).

Pre fiskalne opravky plati:
- je potrebné zohladnit priame dane (CF+);
- je potrebné zohladnit dotacie (CF-)

Pre fiSkélne opravky plati:
- pouzitie pre netrhové tovary a sluzby (CF+, CF-).

Pre fiSkalne oprévky plati:
- plati iba pre ceny na trhoch, ktoré st deformované dotaciami a netarifnymi prekazkami. Treba diskontovat
vstupné a vystupné ceny (CF+, CF-).

Postupnost krokov pri vypoéte analyzy nakladov a prinosov
Definovanie podstaty projektu.
Vlymedzenie Ziadatela.
Popisanie rozdielu medzi investi¢énou a nulovou variantou.
Ur&enie a kvantifikacia vSetkych relevantnych Cost&Benefits (,C&B“) pre vetky Zivotné fazy projektu.
Vy€lenenie doplnkovych ,neocenitelnych* C&B a ich slovny popis.
Vypocitanie CF VyCledte ,ocenitelné* C&B na hotovostné toky.
PouZitie socialnej diskontnej sadzby vo vyske 5,5%.
Vypocitanie ukazovatelov ENPV a EIRR.
Viykonanie citlivostnej analyzy - vymedzenie najvacsich zdrojov rizika v projekte, ich pravdepodobnost
a opatrenia na ich zniZenie. Vplyv na rozhodujlice ukazovatele analyzy nakladov a prinosov.

. Posudenie projektu na zaklade vypoCitanych kriteridinych ukazovatelov, neocenitelnych efektov a
citlivostnej analyzy.

. Rozhodnutie o prijatelnosti a financovani investicie - komplexny zaver, ktory zahrfiuje vysledné
posUdenie projektu zo vSetkych uvaZzovanych hladisk a vyjadrenie k realizovatelnosti a financni
rentabilite projektu.
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2.1. Prevodné faktory

Ekonomické analyza projektu vyZaduje opravy trznych cien pouZzitych vo finanénej analyze. Trzné ceny
sa povazuju za dlhodobo velmi nevyvaZzené kvéli Castym skresleniam spdsobenym napr. dafiami, dotaciami,
dovoznymi clami a dalSimi finanCnymi prevodmi.

Pri medzinarodne obchodovatelnych polozkach sa pouziva Standardny faktor konverzie pre opravu
trznej ceny a vypoCet Uctovnych cien, ktoré odrazaju naklady prilezZitosti. SFC (dalej len ,Standardny faktor
konverzie®) sa da odhadnut na zaklade Statistiky zahraniéného obchodu pomocou nasleduijucej rovnice:

(M+X) / [(M+Tm)+(X-Tx)]

Kde: M= hodnota dovozu
X= hodnota vyvozu
Tm= dane z dovozu
Tx= dane z vyvozu (SR ako proexportna krajina nema vyvozné dane)

Standardny faktor konverzie je nutné vyuzivat vzdy, pokial nie s k dispozicii konkrétne sektorové faktory
konverzie. V sucasnosti po dosadeni hodnét do vzorca dostaneme hodnotu pre SFC cca. 1.
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Budovy: Faktory konverzie sa urCuju na zaklade procesnej analyzy, ktora odliSuje obchodovatelné
poloZky od neobchodovatelnych.

Pozemky: V pripade potreby prepoCtu na uétovnu cenu sa pouziva Standardny faktor konverzie (SFC).
Ak napr. organy miestnej samospravy poskytujd pozemky za cenu 025% niz8iu ako
jetrznd cena, potom sa cena musi zvySit occa 33%, aby odrdZala ceny na miestnom trhu.
Faktor konverzie je 1,33.

Elektricka energia: Faktor konverzie pre elektricku energiu, povazovany za vstup sa da odhadnut:
— pomocou makroekonomickej Studie odhadnut naklady prileZitosti pri vyrobe elektrickej energie;
— pomocou hodnotiaceho procesu, ktory uskuto¢ni rozbor Struktiry marginéinych nakladov vyrobného
procesu;
— pomocou Standardného faktoru konverzie, kde je elekiricka energia mensinovym vstupom (ak existuje
tarifa, ktord pokryva napr. 40% marginélnych nakladov na dodavku elektriny cf=1/0,4*SFC=2,5).
Podobne pomocou SFC je mozné uréit faktory konverzie pre plyn a teplo.

Kvalifikovana pracovna sila — trh nie je deformovany. Trznd mzda odraza naklady prilezitosti pre
ekonomiku.

Nekvalifikovana pracovna sila — moze nastat' urcité skreslenie, ktoré je dané napriklad minimalnou mzdou
vsektore. Je treba kvantifikovat vystup, ktory by vyprodukovala
nekvalifikovana pracovna sila v predchddzajucom zamestnani. Ziskany
udaj predstavuje ekonomické naklady prileZitosti u nekvalifikovane;
pracovnej sily.

2.2.Tiefiova mzda

Deformacie trhu prace (minimalne mzdy, podpora v nezamestnanosti, atd.) maju obvykle za nasledok,
Ze finanéna mzda je vysSia ako alternativne naklady pracovnej sily. Mala by sa zohladnit primerana tiefiova
mzda.

Ak nie su k dispozicii Statistické informacie o miestnom trhu prace, za zaklad na stanovenie tienovej
mzdy sa odporua pouZit regiondlnu mieru nezamestnanosti. Napriklad, v pripade vysokej nedobrovolnej
nezamestnanosti mozno pouZit tento jednoduchy vzorec:

SW = FW*(1-u)*(1-t)

SW - tiefiova mzda

FW - finan€na (trhova) mzda

u - regionalna miera nezamestnanosti

t - miera platieb socialneho zabezpeéenia a prislusnych dani

Dal$ou moznostou je stanovenie tiefiovej mzdy ako vazeného priemeru:

— tiefiovej mzdy pre konkurenéné trhy prace: v pripade kvalifikovanych pracovnikov a ,premiestnenych*
nekvalifikovanych pracovnikov (. j. nekvalifikovanych pracovnikov, ktori boli predtym zamestnani v
podobnej ¢innosti). M6ze sa povazovat za mzdu rovnajlcu sa finanénej mzde;

— tieflovej mzdy pre trhy prace s nedobrovolnou nezamestnanostou: v pripade nekvalifikovanych
pracovnikov zapojenych do projektu v dosledku nezamestnanosti. Moze sa povazovat za rovnajicu sa
priemernej pefiaznej hodnote volného ¢asu bez prispevkov v nezamestnanosti;

— tiefovej mzdy pre trhy prace s neformalnymi éinnostami: v pripade nekvalifikovanych pracovnikov
zapojenych do projektu z neformalnych €innosti. Mala by vyjadrovat’ hodnotu uslého vystupu.

Zavaznost pouzita v priemere by mala vyjadrovat pravdepodobny podiel pracovnej sily ziskanej z
kaZdého pripadu. Platby socialneho zabezpeéenia by sa mali potom odpoditat.
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Po odhade toku ekonomickych nakladov a vynosov sa uplatriuje Standardna metéda DCF, ale pouzije sa
socialna diskontna sadzba.

2.3. Socialna diskontna sadzba

Systém riadenia SF a KF definuje hodnotu pre socialnu diskontnii sadzbu 5,5 %. Socidlna diskontna
sadzby ako referencna hodnota sa musi désledne uplatfiovat vo vSetkych projektoch.

2.4. Ukazovatele ekonomickej vykonnosti

Zakladnymi ukazovatefmi pouzivanymi pre vyhodnotenie vysledkov analyzy nékladov a prinosov a
posudenie prinosu projektu su:

— Ekonomicka ¢ista su¢asna hodnota (ENPV) - mala by byt vy3Sia ako nula, aby bol projekt vhodny z
ekonomického hladiska.

— Ekonomicka miera navratnosti (ERR) - mala by byt vySSia ako socialna diskontna sadzba.

— Pomer vynosy/naklady (B/C) — mal by byt vy$$i ako jedna. Tento indikator by mal v pripade projektov,
kde je zaujem spolo€nosti pouZzit' verejné zdroje na jeho financovanie, hodnotu v&¢siu ako jedna, ¢o sa
da ekonomicky interpretovat, ze kazda do projektu vlozena koruna prinesie vynos vacsi ako jedna
koruna.

ERR a pomer B/C poskytuju zaujimavé informéacie, pretoze su nezavislé od velkosti projektu. Tieto
ukazovatele vSak mozu mat urcité vypoctové nedostatky. ENPV je spolahlivejSia a mala by sa pouzivat ako
hlavny referenény ukazovatel hodnotenia projektu.

Nie vSetky socialno-ekonomické vplyvy sa daju vzdy vycislit a zhodnotit. Je to preto, Ze okrem odhadu
ukazovatelov vykonnosti by sa mala zohladnit aj tvaha o nepefiaznych nékladoch a vynosoch, najmé vo vztahu
k tymto otazkam: (Cisty) dosah na zamestnanost, ochrana Zivotného prostredia, socialna rovnost a rovnaké
prilezitosti.

Interpretacia vysledkov kriteriélnych ukazovatefov:

1. Ak je vysledna hodnota ENPV vy3Sia ako ,0 projekt je vhodny z ekonomického hladiska.
Ak je vysledna hodnota ENPV niZSia ako ,0“ projekt je nie vhodny z ekonomického hladiska.
Ekonomicka miera navratnosti by mala byt vy$Sia ako socialna diskontna sadzba.
Pomer B/C by mal byt vy3Si ako 1.
Ak ERR je mensi ako socialna diskontna sadzba, jedna sa o neprijatelny projekt. RO mdze rozhodnit
o financovani takéhoto projektu len v pripade, Ze prinosy projektu, ktoré nemohli byt monetarizované
s velmi vysokou pravdepodobnostou prevySuju zaporné hodnoty ENPV (vo vSeobecnosti vsak
schvalenie takéhoto projektu nie je odporucané).
Ak ERR je vacsie ako socialna diskontna sadzba, jedné sa o prijatelny projekt.
7. ENPV je hlavny referenCny ukazovatel hodnotenia projektu.
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2. 5. Analyza citlivosti a rizik

Analyza citlivosti sa zameriava na urCenie kritickych premennych projektu. Robi sa tak, Ze premenné
projektu sa nechaju menit podla danej percentualnej zmeny a sledovanim naslednych odchylok v ukazovateloch
finanCnej a ekonomickej vykonnosti. Premenné by sa mali menit jednotlivo, priCom ostatné parametre by mali
zostat' kon$tantné. Priru¢ka potom navrhuje povazovat za kritické* tie premenné, v pripade ktorych 1 %
odchylka (kladna alebo z&pornd) spdsobuje zodpovedajicu odchylku 5 % v zakladnej hodnote NPV. MéZu sa
v8ak prijat iné kritéria.

Analyza citlivosti hodnoti citlivost hodnotiacich ukazovatelov na zmenu zé&kladnych sledovanych veli€in
(na zmenu investiénych vydavkov projektu, na zmenu prevadzkového cash flow, na zmenu diskontnej sadzby).
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Na zaklade uskutoénenych testov citlivosti na zmenu stanovenych vstupnych udajov dochéadzame
k zaveru, ze s rastom investiénych vydavkov a poklesom prijmov klesa Cista suasna hodnota projektu pocitana
z buducich finanénych tokov.
Naopak poklesom investiénych vydavkov a s rastom prijmov ¢ista su¢asné hodnota projektu porastie. Pri danom
pomere vynaloZenej investicie a oCakavanych trZieb po jej realizacii ovplyvni obidve tieto veliCiny vy$Sie uvedené
ukazovatele efektivnosti takmer v rovnakej vySke. Najviac ovplyvni efektivnost a navratnost investicie pri
reSpektovani faktoru ¢asu diskontna sadzba.
Pokial ide o pomer B/C, jeho hodnota mbZe zavisiet, napriklad, od toho, ¢i dana poloZka sa povazuje za vynos
alebo za zniZenie nakladov.

Lubovolne zvolené percentualne zmeny nie su nutne zhodné s potencialnou premenlivostou
premennych. Vypocet prahovych hodnét moze odhalit zaujimavé informacie tym, ze ukaze, aka percentualna
zmena premennych by spdsobila, ze NPV (ekonomické alebo finanéna) bude rovnéa nule.

Analyza rizik: hodnotenie dosahu danych percentualnych zmien premennej na ukazovatele vykonnosti
projektu nehovori ni¢ o pravdepodobnosti, s akou mézZe tato zmena nastat. Analyza rizik sa tymto zaobera.
Prisidenie vhodnych rozdeleni pravdepodobnosti kritickym premennym umoZiuje odhadnut rozdelenie
pravdepodobnosti v pripade ukazovatelov finannej a ekonomickej vykonnosti. To umoZiuje analytikovi
poskytnat’ zaujimavu Statistiku o ukazovateloch vykonnosti projektu: o€akavané hodnoty, Standardna odchylka,
variaCny koeficient, atd.

V priebehu celého Zivotného cyklu projektu existuju tendencie k ovplyvneniu, resp. k naruseniu jeho
planovaného priebehu. Naplfiou analyzy rizik je vypracovanie prehfadu moznych rizik, ich €lenenie a analyza
z pohfadu predpokladanej poCetnosti ich vyskytu a zavaznosti ich nasledkov. V dalSej Casti si potom rizika
pridelené k Einitefom, ktoré sa podielaju na realiz&cii projektu a ktoré su schopné obmedzit vznik rizika alebo ich
nasledkov, pripadne tieto rizika zdiefat alebo vylucit.

Medzi tieto najvyznamnejie rizika patria:
1. Koordinacia projektovych prac
Opatrenie:
- Toto riziko je mozné Ciastocne eliminovat zostavenim kvalitného projektového tymu, na ktory budu
kladené vysoké kvalifikaéné a odborné poziadavky.

2. Plnenie terminov realizacie projektov
Opatrenie:
- Toto riziko je mozné potlacit kvalitnym spracovanim harmonogramu realizacie projektu, podrobnym
rozpisom projektovych prac, vyberom zodpovednych manaZérov a veducich jednotlivych aktivit
a vyberom vhodného dodavatela stavebnych préac.

3. Nepridelenim grantu z verejnych zdrojov
Opatrenie:
- Toto riziko je mozné Ciastocne eliminovat kvalitne spracovanymi podkladmi a rovnako ziskanim Siroke;
podpory pre cely zamer od vetkych relevantnych subjektov na réznych drovniach (od lokalnej az po
celo$tatnu, pri. narodnu).

4. ZvySenie nakladov behom obdobia realizacie
Opatrenie:
- Tomuto riziku je moZné predchadzat hlavne vyhotovenim detailného areélneho rozpoCtu projekiu,
déleZitd je rovnako priprava arealizacia vyberového riadenia na dodavatefov. VSetky aspekty
dodavatelskych vztahov musia byt désledne zmluvne o3etrené.

Kvantifikacia a ocenenie rizik
Pre stanovenie Urovne rizik je pouzita nasleduijuca Ciselna klasifikacia:
1. Uroveri rizika zanedbatelna
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2. Uroven rizika prijatelna
uroven rizika neziaduca
4. Uroven rizika nepripustna

w

Zakladnou naplfiou analyzy je v tejto suvislosti identifikacia rizikovych faktorov. Celkova rizikovost
projektu je medzi zanedbatelnou a pripustnou mierov rizika.

Cielom riadenia rizik je zvySenie pravdepodobnosti Uspechu projektu a minimalizovat pripadné hroziace
nebezpecenstva. VSeobecne mozno konstatovat, Ze Standardnym postupom minimalizacie rizik je kvalitné
spracovanie pripravnej a projektovej dokumentacie a kvalitny manazment po celt dobu Zivotného cyklu projektu.

Je potrebné uviest, Ze hoci sa analyza citlivosti moze vykonat vZdy, to isté sa neda povedat o analyze
rizika. V niektorych pripadoch (napriklad nedostatok Udajov o podobnych projektoch v minulosti) sa méZe ukazat,
Ze je dost tazkeé prist s citlivymi predpokladmi tykajucimi sa rozdeleni pravdepodobnosti kritickych premennych.
V takychto pripadoch by sa na podporu vysledkov analyzy citlivosti malo vykonat aspof kvalitativne hodnotenie
rizik.

2.6. Rovnost' - cenova dostupnost’ verejnych sluzieb

V zmysle ¢lanku 55 ,uvahy o spravodlivosti spojenej s relativnou prosperitou clenského Statu
sa majli chapat ako Uvahy tykajice sa dostupnosti tarif. Clanok 55 sa nepriamo tyka moznych variant pomoci
Spolocéenstva (prostrednictvom stanovenia opravnenych vydavkov) podla relativneho bohatstva prislusnej krajiny
alebo regionu, Cize schopnosti uzivatelov platit. Pre dany projekt plati, ze ¢im s tarify nizSie, tym vySsi je grant
EU, ceteris paribus. TakZe predpokladajlic, Ze tarify st stanovené tak, aby boli zohladnené regionalne (narodné)

Systém poplatkov by mal byt v idealnom pripade zalozeny na skutoénej spotrebe zdrojov a tarify by
mali pokryvat aspori prevadzkové vydavky a vydavky na Udrzbu, ako aj vyraznu ast odpisov majetku. Primerana
Struktura tarif by sa mala plédnovat v snahe maximalizovat vynosy projektu pred verejnymi dotaciami pri
zohladneni cenovej dostupnosti. Napriklad, bezne prijimany koeficient dostupnosti v pripade dodavok vody a
hygieny predstavuje 4 %.

Dalej uvadzame koeficienty dostupnosti (v pripade skupin s priemernym prijmom a/alebo skupin s
nizkym prijmom), ktoré sa mézu pouZit ako referentné hodnoty pre projekty, ktoré budu predioZzené na
spolufinancovanie. Informuji o moznom kompromise medzi dlhodobou finanénou udrzatelnostou operéacii a
uroviiou tarif, pri ktorej budu uzivatefom Uctované poplatky za tovar alebo sluZzbu zohladfiujic kritéria
dostupnosti.

Koeficienty dostupnosti verejnych sluzieb pre domacnosti v SR (% celkovych vydavkov domacnosti)

Elektricka energia Vykurovanie Voda
domécnosti s priemernym prijmom 35 79 1,3
domacnosti patriace medzi 10% s najniz8im prijmom | 11,4 18,6 4,3




