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Rozdziat 1 — Podstawa prawna

1) Niniejsze wytyczne (Wytyczne) zostaty wydane na podstawie art. 35 ust. 3 pkt 11 ustawy
z dnia 6 grudnia 2006 r. o zasadach prowadzenia polityki rozwoju’.

2) Woytyczne okreslajg sposéb opracowania wybranych elementéw studium wykonalnosci lub
innego dokumentu okreslonego przez wtasciwg Instytucje Zarzadzajaca przygotowywanego
na potrzeby analizy ioceny projektow inwestycyjnych, wtym w szczegdlnosci duzych
projektéw, o ktérych mowa w art. 39 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006 z dnia
11 lipca 2006 r. ustanawiajacego przepisy ogoélne dotyczace Europejskiego Funduszu
Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego oraz Funduszu Spéjnosci
i uchylajacego rozporzadzenie (WE) nr 1260/1999°, zwanego dalej ,rozporzadzeniem Rady
(WE) nr 1083/2006”, oraz projektéw generujgcych dochdd, o ktérych mowa w art. 55
rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006.

3) Whytyczne regulujg ponadto zasady okreslania maksymalnej wysokosci dofinansowania
woparciu o metode Iluki w finansowaniu, o ktérej mowa w rozdziale 7.8, majacej
zastosowanie do projektéw generujgcych dochdd zgodnie z art. 55 rozporzadzenia Rady
(WE) nr 1083/2006.

Rozdziat 2 — Stownik stosowanych poj eé

Na potrzeby Wytycznych stosuje sie ponizsze definicje i objasnienia:

Analiza efektywno $ci kosztowej: jest to metoda oceny projektow, ktérg stosuje sie wtedy, gdy
zmierzenie korzysci w kategoriach pienieznych nie jest praktycznie mozliwe. Polega ona
zazwyczaj na wyliczeniu jednostkowego kosztu korzysci. Warunkiem przeprowadzenia takiej
analizy jest mozliwos¢ skwantyfikowania korzysci; nie jest konieczne natomiast przypisanie
korzysciom konkretnej ceny pienieznej lub ekonomicznej wartosci. Analiza kosztow i korzysci
moze zosta¢ przeprowadzona przy zastosowaniu metodyki analizy efektywnosci kosztowej,
w przypadku projektéw, ktérych korzysci nie mogg byé zmierzone w kategoriach pienieznych.
W zwigzku z tym, analiza efektywnosci kosztowej jest szczegblnym typem analizy kosztow
i korzysci.

Analiza ekonomiczna: analiza postugujgca sie wartosciami ekonomicznymi, ktére
odzwierciedlajg wartosci, jakie spoteczenstwo bytoby gotowe zaptaci¢ za okreslone dobro lub
ustuge. Analiza ekonomiczna wycenia wszystkie czynniki zgodnie z ich wartoscig uzytkowa lub

! Dz. U. Nr 227, poz. 1658, z pozn. zm.
2Dz. U. L 210 z 31.07.2006 r., Str.25-78
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kosztem alternatywnym dla spoteczenstwa. Analiza ekonomiczna jest szczegélnym rodzajem
analizy kosztow i korzysci — przeprowadzana jest w drodze skorygowania wynikow analizy
finansowej o efekty fiskalne, efekty zewnetrzne oraz ceny rozrachunkowe.

Analiza finansowa: analiza majgca na celu ustalenie warto$ci wskaznikow efektywnosci
finansowej projektu, weryfikacje trwatosci finansowej projektu oraz ustalenie wihasciwego
(maksymalnego) dofinansowania z funduszy UE. Dokonywana jest ona zazwyczaj z punktu
widzenia wlasciciela infrastruktury. W przypadku, gdy wiasciciel i operator (np. infrastruktury) sg
odrebnymi podmiotami, mozna zastosowa¢ skonsolidowang metode analizy (patrz: analiza
skonsolidowana). W analizie finansowej, w celu ustalenia wskaznikéw efektywnosci finansowej
oraz wyliczenia luki w finansowaniu, stosuje sie metode zdyskontowanego przeptywu srodkéw
pienieznych (DCF).

Analiza kosztow i korzy $ci® (ang. Cost-Benefit Analysis - CBA): schemat analityczny, majacy
na celu ustalenie, czy lub w jakiej mierze dany projekt zastuguje na realizacje z publicznego lub
spotecznego punktu widzenia. Analiza kosztow i korzysci rozni sie od zwyktej oceny finansowej
tym, ze uwzglednia wszystkie zyski (korzysci) i straty (koszty), niezaleznie od tego, kto je ponosi
(réwniez jako Analiza K/K). Analiza K/K przybiera czesto posta¢ analizy ekonomicznej, w ktorej
koryguje sie wyniki analizy finansowej o efekty fiskalne, efekty zewnetrzne oraz ceny
rozrachunkowe. Wyniki analizy K/K mozna wyrazi¢ na wiele sposobow, w tym w postaci
wewnetrznej stopy zwrotu, biezacej wartosci netto i wspoétczynnika korzysci-koszty.

Analiza ryzyka: badanie prawdopodobienstwa tego, ze projekt wygeneruje okreslone wyniki,
jak réwniez ustalanie najbardziej prawdopodobnego przedziatu odchylen tych wynikéw od
wartosci reprezentujgcej najbardziej dokltadny ich szacunek. Analiza ryzyka daje lepszg
podstawe do oceny stopnia ryzykownosci okreslonego projektu indywidualnego lub
stosunkowego ryzyka obcigzajacego alternatywne projekty niz analiza wrazliwosci.

Analiza skonsolidowana: szczegdblne podejscie w ramach analizy finansowej, stosowane
w przypadku projektow realizowanych w systemie kliku podmiotow, w ktérych:

(@) obok beneficjenta wystepuje operator (system beneficjent — operator), przy czym
operator to podmiot odpowiedzialny za eksploatacie majatku powstatego lub

zmodernizowanego w wyniku zrealizowanych przez beneficienta uméw zwigzanych

3 W celu uporzadkowania nomenklatury dotyczacej analizy kosztow i korzysci, analizy ekonomicznej oraz
analizy efektywnosci kosztowej, nalezy zaznaczyé, ze zarédwno analiza ekonomiczna, jak i analiza
efektywnosci kosztowej sg szczegdlnymi rodzajami analizy kosztow i korzysci, wyr6znionymi ze wzgledu
na metodyke ich przeprowadzania. Patrz: definicje tych analiz.



z przeprowadzanym projektem inwestycyjnym. Operator moze sta¢ sie wtascicielem majatku
wytworzonego w ramach powyzszych umow.

(b) wystepuje wiele podmiotéw (system wielu podmiotéw).

W przypadku analizowania projektu, w ktérego realizacje zaangazowany jest wiecej niz jeden
podmiot, rekomendowane jest przeprowadzenie analizy dla projektu oddzielnie z punktu
widzenia kazdego z tych podmiotéw (np. gdy projekt budowy drogi jest realizowany przez kilka
gmin), a nastepnie sporzadzenie analizy skonsolidowanej (tzn. ujecie przeptywéw wczesniej
wyliczonych dla podmiotéw zaangazowanych w realizacje projektu i wyeliminowanie
wzajemnych rozliczen miedzy tymi podmiotami zwigzanych z realizacjg projektu). Dla potrzeb
dalszych analiz (analizy ekonomicznej oraz analizy wrazliwosci i ryzyka) nalezy wykorzystywac
wyniki analizy skonsolidowane;.

Analiza trwato $ci finansowej: ma na celu weryfikacje tego, czy zasoby finansowe wystarczg
na pokrycie wszystkich wydatkéw finansowych, rok po roku, na przestrzeni calego okresu
odniesienia. Trwatos¢ finansowa inwestycji zostaje potwierdzona, jesli skumulowane przeptywy
pieniezne netto nie sg ujemne w zadnym z analizowanych lat. Ponadto, trwato$¢ finansowa
powinna zosta¢ zbadana w odniesieniu do beneficjenta/operatora.

Analiza wra zliwo $ci: technika analityczna umozliwiajgca systematyczne badanie tego, co
dzieje sie z wynikami projektu w sytuacji, kiedy zdarzenia odbiegajg od ich wartosci
szacunkowych ustalonych na etapie planowania i polega na okresleniu wplywu zmiany
pojedynczych zmiennych krytycznych o okreslong procentowo wartos¢, na wartosc finansowych
i ekonomicznych wskaznikéw efektywnosci projektu, przy czym istotg analizy wrazliwosci jest, iz
zmianie poddawana by¢ powinna tylko jedna zmienna, podczas gdy inne parametry powinny
pozostaé niezmienione.

Biezgca warto §¢ netto (NPV): suma otrzymana po pomniejszeniu zdyskontowanej wartosci
oczekiwanych kosztéw inwestycji 0 zdyskontowang warto$¢ oczekiwanych korzysci. W ramach
analizy finansowej wylicza sie finansowa biezacag wartosé netto - FNPV. Wyrdznia sie finansowa
biezacq wartos¢ netto inwestycji (FNPV/C), ktéra jest sumg zdyskontowanych strumieni
pienieznych netto generowanych przez projekt oraz finansowg biezacg warto$¢ netto kapitatu
(FNPV/K), bedaca sumg zdyskontowanych strumieni pienieznych netto wygenerowanych dla
beneficjenta w wyniku realizacji rozwazanej inwestycji.

W ramach analizy ekonomicznej ustala sie ekonomiczng biezacg wartos¢ netto - ENPV.
Ekonomiczna biezaca wartosé netto inwestycji (ENPV) jest réznicg ogétu zdyskontowanych

korzysci i kosztéw zwigzanych z projektem.



Szczegblowy zakres przeptywdéw pienieznych uwzglednianych w celu wyliczenia
poszczegolnych wskaznikow oraz wzory dla ich wyliczenia przedstawiono w zatgczniku 3.

Ceny bie zace: (Ceny nominalne) sg to ceny wystepujace faktycznie w danym czasie. Ceny
takie uwzgledniajg efekt ogodlnej inflacji i nalezy je odréznia¢ od cen statych.

Ceny rozrachunkowe (ukryte — ang. shadow prices): alternatywny koszt débr, ktéry zazwyczaj
rézni sie od cen rynkowych i od wysokosci regulowanych taryf. Uzycie cen rozrachunkowych we
wstepnej ocenie projektu pozwala ujg¢é w bardziej adekwatny sposob rzeczywiste koszty
nakfadow i rzeczywiste korzysci dla spoteczenstwa.

Ceny state: (ceny realne) ceny wedlug roku bazowego, stosowanie ktérych pozwala
wyeliminowac¢ wptyw inflacji na dane ekonomiczne. Nalezy odréznia¢ je od cen biezgcych.

Dost epno $¢€ cenowa taryf. zasada ta oznacza, iz poziom taryf powinien uwzglednia¢ zdolnos¢
gospodarstw domowych do ptacenia za ustugi. Poziom taryf moze zosta¢ ustalony poprzez
odniesienie sie do okreslonego procentu dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych.

Duze projekty: zgodnie z zapisami art. 39 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006 sg to
operacje o calkowitym koszcie przekraczajgcym 25 min EUR w przypadku srodowiska
naturalnego oraz 50 min EUR w przypadku pozostatych dziedzin.

Dyskontowanie: proces dostosowywania przyszitej wartosci kosztu lub korzysci do ich obecnej
wartosci przy uzyciu stopy dyskontowej, w celu ujecia kosztu pienigdza w czasie, tzn. na drodze
przemnozenia przysztej wartosci kosztu lub korzysci przez wspétczynnik dyskontowy, ktory
maleje wraz z uptywem czasu.

Efekty zewn etrzne: w analizie projektow efekt zewnetrzny jest to rezultat projektu odczuwany
przez jego otoczenie i stad nie uwzgledniony w ewaluacji projektu jako takiego. Ogélnie rzecz
biorac, efekt zewnetrzny wystepuje wtedy, gdy fakt produkcji lub konsumpciji dobra lub ustugi
przez jedng jednostke gospodarczg ma bezposredni wptyw na poziom dobrobytu producentow
lub konsumentéw wchodzacych w skiad innej jednostki. Efekty zewnetrzne mogg byc¢
pozytywne lub negatywne.

Koszty operacyjne: dla potrzeb ustalania wskaznikéw efektywnosci finansowej oraz wyliczania
wartosci dofinansowania przyjmuje sie, ze sg to koszty eksploatacji (np. wynagrodzenia,
surowce, elektrycznosé¢), koszty utrzymania, podatki dochodowe inne podatki bezposrednie,
jezeli stanowig rzeczywisty wydatek beneficjenta, a takze nakfady odtworzeniowe zwigzane
z elementami infrastruktury, o kréotkim okresie uzytkowania®, Przy okreslaniu kosztow

* W przypadku projektéw z zakresu gospodarki woétiekowej i odpadowej naktady odtworzeniowe ngle
uwzglednia® zgodnie z zasadami olktenymi w przygotowanych przez JASPER&®Yytycznych do przygotowania
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operacyjnych nie nalezy bra¢ pod uwage kosztow kapitatowych oraz kosztéw amortyzacii.
W przypadku niektorych typéw projektow, tj. termomodernizacja lub modernizacja ich realizacja
moze spowodowaé oszczednos¢ kosztéw operacyjnych w stosunku do scenariusza bez
projektu. Dla projektow, o ktérych mowa w art. 55 ust.1 oszczednos¢ kosztéw operacyjnych
powinna zosta¢ uwzgledniona w analizie luki w finansowaniu, chyba ze nastgpi rownowazne
zmniejszenie $rodkéw dotychczas otrzymywanych od podmiotow publicznych, np. dotacji na
dziatalnos¢ operacyjng, co zostanie wykazane w analizie.

Metoda/zasada kasowa: metoda rachunkowos$ci polegajagca na ujmowaniu operacji
ksiegowych tylko wtedy, gdy nastepuje wptyw srodkoéw pienieznych lub ponoszone sg wydatki.
Zasade te nalezy odréznia¢ od zasady memoriatu.

Nakfady inwestycyjne: naklady poniesione na realizacje projektu, do momentu oddania do
uzytkowania majatku powstatego w wyniku realizacji projektu; naklady inwestycyjne dotyczace
realizacji projektu to naktady ponoszone w okresie realizacji projektu (na poszczegélnych jego
etapach), niezbedne do realizacji projektu, a wiec majgce z projektem bezposredni lub posredni
zwigzek, obejmujgce zaréwno wydatki kwalifikowalne, jak i niekwalifikowalne ponoszone
w zwigzku z realizacjg projektu, dozwolone na mocy obowigzujgcych przepiséw. Naktady
inwestycyjne obejmujg m.in. naktady na grunty, budynki, wyposazenie, wartosci niematerialne
i prawne, zmiany w zapotrzebowaniu na kapitat obrotowy.

Nakfady odtworzeniowe: naktady inwestycyjne ponoszone w okresie eksploatacji projektu (po
zakonczeniu jego realizacji), przeznaczone na niezbedne odtworzenie pewnych elementéw
projektu, o krotkim okresie uzytkowania. Na potrzeby niniejszych Wytycznych zatozono, ze
naktady odtworzeniowe projektu traktowane sg jak koszty operacyjne i brane sg pod uwage
przy wyliczaniu przychodéw netto projektu®.

Okres odniesienia: okres, za ktory nalezy sporzadzi¢ prognoze przeptywOw pienieznych
generowanych przez analizowany projekt, liczony od roku poniesienia pierwszych wydatkow
zwigzanych z faktyczng realizacjg projektu. Poprzez rozpoczecie faktycznej realizacji projektu
uwaza sie podjecie prac budowlanych lub date pierwszego prawnie wigzgcego zobowigzania do
zamowienia srodkow trwatych.

Plan inwestycyjny: zestawienie wartosci i kategorii naktadéw inwestycyjnych, w tym naktadow
odtworzeniowych; plan inwestycyjny moze byé¢ zestawiany dla danego projektu lub dla calego
podmiotu (lub dziatalnosci gospodarczej). Plan inwestycyjny jest sporzadzany w ramach analizy
finansowej projektu, w celu okreslenia catkowitych naktadow inwestycyjnych projektu.

inwestycji w zakresigrodowiska wspétfinansowanych przez Fundusz SgdijrioEuropejski Fundusz Rozwoju
Regionalnego w latach 2007-2013
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Projekt: operacja o jasno okreslonych celach, skladajgca sie z catej serii robét, dziatan lub
ustug, ktorej celem jest wykonanie niepodzielnego zadania, posiadajgcego sprecyzowany
charakter gospodarczy lub techniczny. Zespoly dziatan tworzacych projekt powinny zachowac
spojny i skoordynowany charakter i prowadzi¢ do Scisle okreslonego celu. W ramach projektu
operuje sie rdwniez nastepujacymi pojeciami:

- etap projektu — jest technicznie i finansowo niezalezny i cechuje sie wlasng efektywnoscia;

- grupa projektow — powstaje wowczas, gdy projekty o mniejszej wartosci badz wielkosci
zostajg ze sobg potaczone (zgrupowane) w jeden duzy projekt. Moze to nastgpi¢, jezeli tylko
projekty te sg ze sobg odpowiednio powigzane; projekty mozna uzna¢ za powigzane, jezeli sg
zlokalizowane na tym samym obszarze / wzdluz tego samego korytarza transportowego, sg
czescig ogoblnego planu dla obszaru / korytarza transportowego, sg hadzorowane przez te samg
instytucje, w przypadku, gdy sg one realizowane przez rézne podmioty.

W przypadku grupowania, nalezy sporzadzi¢ odpowiednie analizy w ramach studium
wykonalnosci dla catego projektu, jak réwniez dla poszczegélnych projektéw zgrupowanych
w jeden projekt.

Projekt inwestycyjny:  projekt zdefiniowany jak wyzej, zakladajacy realizacje okreslonej
inwestycji.

Projekty generuj ace dochod: w mysl art. 55 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006 sg to
wszelkie projekty obejmujgce inwestycje w infrastrukture, korzystanie z ktérej podlega optatom
ponoszonym bezpo $rednio przez korzystaj acych oraz wszelkie projekty pociggajace za sobg
sprzedaz gruntu lub budynkéw lub dzierzawe gruntu lub najem budynkéw, lub wszelkie inne
odptatne $wiadczenie ustug. SposOb okreslania, czy projekt spetnia kryteria projektu
generujacego dochéd wskazany zostat w rozdziale 7.8. W art. 55 rozporzadzenia Rady (WE)
nr 1083/2006 wyrdzniono dwie kategorie projektow generujacych dochod:

- projekty infrastrukturalne oraz inne projekty, dla ktorych istnieje mo zliwo $¢é
obiektywnego oszacowania dochodu z wyprzedzeniem (a  rt. 55 ust. 2) . Dla tych projektéw
istniejg wystarczajgce dane oraz doswiadczenie wynikajace z realizacji podobnych inwestycji,
umozliwiajgce oszacowanie dwodch gtownych czynnikbw majacych wplyw na wysokosé
dochodéw generowanych przez te projekty, tzn. wielkosci popytu na dobra lub ustugi
dostarczane przez projekt oraz stosowanych za ich udostepnienie taryf. Zdaniem Komisji
Europejskiej do tej kategorii projektow nalezy zdecydowana wiekszo$¢ projektéw generujacych
dochdd objetych dofinansowaniem z funduszy strukturalnych i Funduszu Spéjnosci. Wysokosé
dofinansowania wspolnotowego dla tych projektdow ustalana jest przy zastosowaniu metody luki

w finansowaniu.



- projekty, dla ktérych nie mo zna obiektywnie oszacowa € dochodu z wyprzedzeniem (art.

55 ust 3). Gtéwng przyczyng uniemozliwiajgcg oszacowanie dochodu ex ante jest najczesciej
innowacyjny charakter realizowanego projektu pociggajacy za soba brak danych badz
wczesniejszego doswiadczenia z projektéw podobnego rodzaju, ktére pozwolityby na
wiarygodne oszacowanie popytu na dobra i ustugi dostarczane przez projekt (popyt w tym
przypadku generowany jest przez samg innowacje). Tego typu projekty mogg wystgpic
przyktadowo w obszarach, o ktérych mowa w art. 4 pkt 1 rozporzadzenia Rady (WE) nr
1080/2006 (tj. badania i rozwoj technologiczny, innowacyjnosci i przedsiebiorczos¢). Dla tej
kategorii projektéw generujgcych dochéd dofinansowanie wspélnotowe ustalane jest na
normalnych zasadach, z zastrzezeniem, ze dochdd wygenerowany przez projekt w okresie do 5
lat po jego zakonczeniu, pochodzacy ze zrédet wymienionych w art. 55 rozporzadzenia Rady
(WE) nr 1083/2006, zostanie zwrdocony przez beneficjenta do wtasciwej instytuciji przyznajacej
pomoc proporcjonalnie do udziatu wydatkéw kwalifikowalnych w naktadach inwestycyjnych oraz
proporcjonalnie do udziatu wspoéffinansowania wspolnotowego w wydatkach kwalifikowalnych.

Mozliwo §¢ oszacowania Taryfy Szacowany popyt
dochodu
Projekty art. 55 ust.2 — TAK Jasno okreslona Dostepno$¢ danych i modeli, na
i przewidywalna polityka kt6rych opierajq sie opinie
taryfowa,
Projekty art. 55 ust. 3 -NIE Brak danych, nowy popyt Brak danych, opinie ekspertéw
generowany przez podaz wysoce subiektywne

Przychéd netto (dochod):  jest to roznica miedzy oczekiwanymi przychodami w rozumieniu art.
55 ust. 1 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006 oraz oczekiwanymi kosztami operacyjnymi
spodziewanymi w trakcie realizacji projektu oraz w p6zniejszym okresie funkcjonowania. Jezeli
réznica ta jest dodatnia przychéd netto nalezy powiekszy¢ o warto$¢ rezydualna.

Réznicowy model finansowy:  model finansowy sporzadzany dla projektu, w ktérym zestawia
sie przeptywy pieniezne dla scenariusza ,podmiot (lub dziatalno$¢ gospodarcza) z projektem”
oraz scenariusza ,podmiot (lub dziatalnos¢ gospodarcza) bez projektu” i poprzez poréwnanie
tych przeptywéw ustala sie przeptywy réznicowe, stanowigce podstawe miedzy innymi dla
ustalenia wskaznika luki w finansowaniu, wartosci dofinansowania projektu oraz ustalenia
wartosci wskaznikéw efektywnosci finansowej projektu.

Stopa dyskontowa: stopa, przy uzyciu ktorej przyszie wartosci sprowadza sie do wartosci
biezacej.

Warto §¢ rezydualna: warto$¢ biezaca netto aktywéw projektu dofinansowanego z funduszy UE

na koniec ostatniego roku okresu odniesienia przyjetego do analizy. W przypadku, w ktérym
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budynki uzytecznosci publicznej bedace przedmiotem projektu (np. szpitale, muzea,
uniwersytety) beda wykorzystywane w tym samym celu po zakonczeniu okresu odniesienia i nie
ma mozliwosci potencjalnego osiggniecia korzysci finansowej w wyniku sprzedazy obiektu,
mozna przyjac, iz wartosé rezydualna wynosi 0.

Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR): stopa dyskontowa, przy ktérej biezaca warto$¢ netto
strumienia kosztow i korzysci rowna jest 0. W ramach analizy finansowej ustalana jest
finansowa stopa zwrotu (FRR). Natomiast w ramach analizy ekonomicznej, kiedy szacunki
dokonywane sag na podstawie cen rozrachunkowych, otrzymujemy ekonomiczng stope zwrotu
(ERR). Wewnetrzng stope zwrotu poréwnuje sie z wysokoscig wskaznika wzorcowego, aby
oceni¢ efektywnos¢ proponowanego projektu. Szerzej kwestie finansowej i ekonomicznej
wewnetrznej stopy zwrotu opisano w odpowiednich podrozdziatach czesci Wytycznych
poswieconych tym analizom.

Szczegblowy zakres przeptywéw pienieznych uwzglednianych w celu wyliczenia
poszczegolnych wskaznikow oraz wzory dla ich wyliczenia przedstawiono w zatgczniku 3.
Wskaznik ,luki w finansowaniu™  jest to ta cze$¢ zdyskontowanych naktadéw inwestycyjnych
poniesionych na realizacje projektu, ktdra nie jest pokryta sumg zdyskontowanych dochodéw
Z projektu.

Wynagrodzenie ukryte: wynagrodzenie odzwierciedlajgce rzeczywisty alternatywny koszt
pracy, 0 poziomie innym (na og6t nizszym) niz wynagrodzenie obserwowane w gospodarce
(tzw. wynagrodzenie finansowe), na skutek znieksztatcen rynku pracy (takich jak ptace
minimalne, $wiadczenia z tytulu bezrobocia, itp.) W przypadku wystepowania wysokiego
przymusowego bezrobocia, wynagrodzenie ukryte mozna obliczy¢ wedlug nastepujacego
WZOru:

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

gdzie:

SW oznacza wynagrodzenie ukryte

FW oznacza wynagrodzenie finansowe (rynkowe, obserwowane w gospodarce)

u oznacza regionalny wskaznik stopy bezrobocia

t oznacza stawke wptat z tytutu ubezpieczenia spotecznego i innych podatkéw dotyczacych
wynagrodzenia.

Zwykle oczekiwana rentowno $¢é: wystepuje woéwczas, gdy projekt generuje dochdéd
w wysokosci pozwalajgcej na pokrycie alternatywnego kosztu wkladu w projekt (czyli
najlepszego alternatywnego zwrotu, uzyskanego przez site robocza, zarzadzanie i kapitat

wlasny inwestora).
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Rozdziat 3 — Warunki ogoélne i zakres Wytycznych

Dla kazdego projektu inwestycyjnego wnioskodawca, ubiegajacy sie o dofinansowanie
z funduszy Unii Europejskiej (fundusze UE), powinien przedstawi¢ studium wykonalnosci lub
inny dokument (dalej jako ,Inny Dokument”) okreslony przez Instytucje Zarzadzajaca,
umozliwiajgcy dokonanie oceny projektu przez wtasciwag instytucje, a w przypadku projektow
generujacych dochdd, réwniez okreslenie wysokosci dofinansowania z funduszy UE, w mysl|
art. 55 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006.

Whytyczne sg skierowane do wszystkich podmiotéw uczestniczacych we wdrazaniu pomocy
w ramach programéw operacyjnych, w tym do instytucji zarzadzajgcych, instytucji
posredniczacych, instytucji posredniczacych Il stopnia oraz wnioskodawcéw.

Wprowadzenie zmian w niniejszych Wytycznych podlega trybowi okreslonemu w art. 35
ust. 7 ustawy z dnia 6 grudnia 2006 r. o zasadach prowadzenia polityki rozwoju i wymaga
publikacji komunikatu Ministra Rozwoju Regionalnego na stronie internetowej oraz
w Biuletynie Informacji Publicznej.

W Wytycznych nie przedstawiono warunkéw sporzadzania catego studium wykonalnosci czy
Innego Dokumentu, a jedynie wybrane elementy tych opracowan. Szczeg6towy zakres
studium wykonalnosci lub Innego Dokumentu, wymaganego w ramach poszczegolnych osi
priorytetowych programéw operacyjnych okreslony zostanie przez wihlasciwe Instytucje
Zarzadzajgce. Elementy studium wykonalnosci Ilub Innego Dokumentu opisane
w Wytycznych nie powinny by¢ rozumiane jako minimalny zakres studium wykonalnosci czy
Innego Dokumentu.

W Wytycznych opisano sposob sporzadzania nastepujacych elementéw studium
wykonalnosci lub Innego Dokumentu:

a) definicja celow projektu,

b) identyfikacja projektu,

¢) analiza wykonalnosci i rozwigzan alternatywnych,

d) analiza finansowa,

e) analiza kosztow i korzysci,

f) analiza wrazliwosci i ryzyka.

W poszczegblnych rozdziatach Wytycznych przedstawione zostaty zalecenia dotyczgce
zakresu danego rodzaju analizy wymaganego dla poszczegélnych rodzajéw projektéw,
w szczegdblnosci dla duzych projektow oraz projektdw generujgcych dochdéd.

Ponadto, w odniesieniu do punktéw a-c, w Wytycznych przedstawione zostaly jedynie

najbardziej kluczowe elementy, stanowigce podsumowanie bardziej szczeg6towych analiz,



6)

7

8)

9)

1)

2)

jakie powinny by¢ przedmiotem rozdziatbw studium wykonalnosci poprzedzajgcych

elementy bedace przedmiotem Wytycznych. W zatgczniku 2 do Wytycznych przedstawiono

graficznie zakres elementow studium wykonalnosci objety Wytycznymi.

O ile Instytucja Zarzadzajaca nie okresli tego inaczej, wskazane powyzej elementy studium

wykonalnosci lub Innego Dokumentu, wnioskodawca przygotowuje w oparciu o Wytyczne.

W przypadku duzych projektéw, zakres informacji przedkladanych Komisji zostat

szczegdbtowo okreslony w art. 40 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006.

W zakresie nieuregulowanym niniejszymi wytycznymi przy sporzadzaniu powyzszych

informacji, nalezy kierowa¢ sie szczegbélowymi zasadami okreslonymi przez Komisje

Europejskg w dokumentach:

a) Komisja Europejska, 2006, Metodologia przeprowadzania analizy kosztéw i korzysci.
Wytyczne, Nowy okres programowania 2007-2013, Dokument roboczy nr 4, Bruksela
(ang. Guidance on the methodology for carrying out Cost-Benefit Analysis)®, zwane
dalej “Metodologig CBA”,

b) Komisja Europejska, 2008, Przewodnik do analizy kosztéw i korzysci projektow
inwestycyjnych. ang. Guide to cost-benefit analysis of investment projects)®, zwane dalej
.Przewodnikiem CBA”

W przypadku projektéw realizowanych w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP)

w rozumieniu ustawy z dnia 28 lipca 2005 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym’, przy

sporzadzaniu analiz uwzglednia sie zaréwno przepisy rozporzadzenia Ministra Finansow

z dnia 30 czerwca 2006 r. w sprawie niezbednych elementéw analizy przedsiewziecia

w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego®, jak réwniez niniejsze Wytyczne i dokumenty

wskazane w pkt. 8.

Rozdziat 4 — Definicja celéw
Zdefiniowanie celéw jest niezbednym etapem stuzacym identyfikacji i analizie projektu.
Stanowi ono punkt wyjscia do przeprowadzenia jakiejkolwiek oceny inwestycji.
Cele projektu, zaréwno te bezposrednie, jak i posrednie, powinny zostaé okreslone
woparciu o0 analize potrzeb danego s$rodowiska gospodarczo-spotecznego,
z uwzglednieniem zjawisk najbardziej adekwatnych do skali oddziatywania projektu.

> http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docoffic/2007/working/wd4_cost_en.pdf
6 http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/guides/cost/guide2008_en.pdf
"Dz.U. Nr 169 poz. 1420

8 Dz.U. Nr 125 poz. 866
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Nalezy zwrdci¢ uwage, aby cele projektu zdefiniowane w analizie spetniaty nastepujace

zalozenia:

a) jasno wskazywaly, jakie korzysci spotleczno-ekonomiczne mozna osiggngé dzieki
wdrozeniu projektu,

b) byly logicznie powigzane ze soba, w przypadku, gdy w ramach projektu realizowanych
jest jednoczesnie kilka celéw,

c) uwzglednialy wszystkie najwazniejsze bezposrednie i posrednie skutki spoteczno-
ekonomiczne przedsiewziecia,

d) okreslaly, czy catkowite korzysci (tzw. catosciowy przyrost dobrobytu) osiggniete
w wyniku realizacji projektu uzasadniajg jego koszt,

e) byly logicznie powigzane z ogoélnymi celami omawianych funduszy, tj. wymagane jest
okreslenie zbieznosci celéw projektu z celami realizacji danej osi priorytetowej programu
operacyjnego,

f) byly uzupetnione o metode pomiaru poziomu ich osiggniecia,

g) korzysci osiggniete w ramach danego celu powinny by¢ wyrazone w konkretnych

wartosciach/parametrach spoteczno-ekonomicznych.

Rozdziat 5 — Identyfikacja projektu

Identyfikacja projektu powinna dostarczy¢ zwieziej i jednoznacznej informacji na temat

catosciowej koncepcji i logicznych ram projektu. Obejmuje ona zatem nastepujace kwestie:

h) zarys i ogélny charakter projektu (tj. prezentacje projektu jako przedmiotu
przedsiewziecia wraz z opisem, wartoscig finansowa, lokalizacja, itd.),

i) analize projektu w kontekscie calego uktadu, tj. funkcjonalne i rzeczowe powigzania
miedzy danym projektem a istniejgcym juz uktadem infrastruktury.

Przy identyfikacji projektu nalezy zwréci¢ uwage na operowanie pojeciami zwigzanymi

z projektem. W zwigzku z powyzszym, identyfikacja projektu powinna réwniez jasno

wskazywaé, do ktérego z poje¢ odnosi sie analiza, majac na uwadze, ze zdefiniowany

projekt powinien stanowi¢ samodzielng jednostke analizy. Niekiedy dla celéw analizy nalezy

uznacé kilka podprojektow za jeden duzy projekt, szczegolnie w przypadku, gdy ktéras z faz

realizacji nie moze by¢ uznana sama w sobie za operacyjng (patrz: Rozdziat 2 — Stownik

stosowanych poje¢, definicja projektu).

Identyfikacja projektu wymaga rowniez jasnego zdefiniowania, czy analizowany projekt

zostat uznany za projekt duzy w mysl art. 39 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006.
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Rozdziat 6 — Analiza wykonalno sci i rozwi gzan alternatywnych

Na wnioskodawcy spoczywa obowigzek wykazania, ze wybrany przez niego wariant
realizacji projektu reprezentuje najlepsze rozwigzanie spos$réd wszelkich mozliwych
alternatywnych rozwigzan.

W tym celu wnioskodawca powinien przeprowadzi¢ analize wykonalnosci i rozwigzan
alternatywnych.

W ramach analizy wykonalnosci i rozwigzan alternatywnych wnioskodawca powinien
poddac analizie ograniczona liczbe istotnych i technicznie wykonalnych rozwigzan.
Przeprowadzenie analizy wykonalnosci poszczegdlnych rozwigzan alternatywnych ma na
celu okreslenie mozliwych wariantéw realizacji projektu, zidentyfikowanego zgodnie
z warunkami okreslonymi w Rozdziale 5, a tym samym umozliwia wybor najlepszego
wariantu realizacji danego projektu inwestycyjnego sposrod analizowanych.

Informacje uzyskane w wyniku tej analizy powinny jasno wskazywac¢ i potwierdzac
zasadnos$c¢ wyboru danego wariantu realizacji projektu.

W wyniku przeprowadzenia analizy wykonalnosci i rozwigzan alternatywnych wnioskodawca
powinien dokona¢ wyboru wariantu realizacji projektu oraz sformutowa¢ uzasadnienie
wyboru danego wariantu realizacji projektu.

Rozdziat 7 — Analiza finansowa

7.1 Podrozdziat 1 — Wprowadzenie

Analize finansowg w pelnym zakresie nalezy sporzadzi¢ dla wszystkich projektow
generujacych dochdéd, niezaleznie od wartosci catkowitych kosztow. W przypadku projektow
niegenerujacych dochodu lub objetych pomocg publiczng w rozumieniu art. 87 TWE, nie
stosuje sie metody luki w finansowaniu dla ustalenia poziomu dofinansowania z funduszy
UE, lecz poziom dofinansowania ustala sie na ogolnych zasadach okreslonych przez
Instytucje Zarzadzajaca.

Dla projektéw generujacych dochdd, dla ktérych nie jest mozliwe oszacowanie dochodu
z wyprzedzeniem (por. definicja projektéw generujgcych dochdd ze str. 9 niniejszych
wytycznych) dofinansowanie wspélnotowe ustalane jest na ogoélnych zasadach,
z zastrzezeniem, ze dochdd w rozumieniu art. 55 wygenerowany przez projekt w okresie do
5 lat po jego zakonczeniu, zostanie zwrécony przez beneficjenta do wtasciwej instytucji

przyznajacej pomoc proporcjonalnie do udziatu wydatkow kwalifikowalnych w naktadach
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inwestycyjnych oraz proporcjonalnie do udzialu wspéiinansowania wspélnotowego

w wydatkach kwalifikowalnych.

7.2 Podrozdziat 2 — Cele

Przeprowadzenie analizy finansowej ma na celu w szczegdlnosci:

a) ocene finansowej rentownosci inwestycji i kapitalu wtasnego (krajowego), a takze
finansowej biezacej wartosci netto poprzez ustalenie wartosci wskaznikéw efektywnosci
finansowej projektu,

b) weryfikacje trwalosci finansowej projektu i beneficjenta/operatora,

c) ustalenie wtasciwego (maksymalnego) dofinansowania z funduszy UE.

7.3  Podrozdziat 3 — Etapy analizy finansowej

W ramach analizy finansowej nalezy przeprowadzi¢ nastepujace dziatania:

a) okreslenie zatozen dla analizy finansowej,

b) zestawienie przeptywow pienieznych projektu, w tym planu inwestycyjnego projektu,
c) ustalenie wartosci wskaznikow efektywnosci finansowej projektu,

d) ustalenie poziomu dofinansowania projektu z funduszy UE,

e) analize finansowej trwatosci.

7.4  Podrozdziat 4 — Zalo zenia do analizy finansowej

Analiza finansowa powinna sie opiera¢ na nastepujacych zatozeniach, spdjnych dla

wszystkich projektéw w danym sektorze:

a) moze by¢ wykonywana zaréwno w cenach nominalnych, jak i realnych, o ile instytucja
zarzadzajaca nie okresli inaczej,

b) podawane ceny towarOw i ustug powinny by¢ cenami netto, tj. bez podatku VAT
w przypadku, gdy beneficjent jest jego ptatnikiem, w przeciwnym zas razie, gdy podatek
VAT nie podlega zwrotowi, powinien zosta¢ uwzgledniony w cenach. Niemniej jednak
w przypadku watpliwosci, nalezy odniesc¢ sie do zasad kwalifikowalnosci, klasyfikujacych
VAT jako koszt kwalifikowalny badz niekwalifikowalny,

c) zaleca sie wykorzystanie dwdéch scenariuszy makroekonomicznych: podstawowego
i pesymistycznego. Podstawowy scenariusz makroekonomiczny wykorzystywany jest
w catej analizie projektu, natomiast scenariusz pesymistyczny ma zastosowanie jedynie
na potrzeby analizy wrazliwosci i ryzyka. Dla pierwszych 5 lat prognozy przeptywow /

projekcji finansowej, nalezy korzysta¢ z wariantéw rozwoju gospodarczego Polski, ktére



Sg zamieszczone na stronie internetowej Ministerstwa Rozwoju Regionalnego. Dla
pozostatego okresu analizy nalezy stosowac¢ wartosci, jak z ostatniego roku ww.
wariantow. Warianty te bedg podlegaty okresowej aktualizacji. W przypadku stawek
podatkowych (w tym stawek podatku VAT), nalezy stosowac ich biezace wartosci,
zgodnie z odpowiednimi obowigzujgcymi przepisami. Najwieksze znaczenie majg
nastepujace zatozenia makroekonomiczne:

i) stopa wzrostu PKB,

i) wskaznik inflacji,

iii) kursy wymiany walut,

iv) WIBOR,

v) stopa bezrobocia,

vi) stopa realnego wzrostu ptac,

d) zalecana finansowa stopa dyskontowa, jaka powinna zosta¢ przyjeta w analizie

finansowej dla inwestycji planowanych do dofinansowania z funduszy UE wynosi:

i) 8% dla analizy finansowej przeprowadzanej w cenach nominalnych,

i) 5% dla analizy finansowej przeprowadzanej w cenach statych.

W przypadku projektow realizowanych w strukturze PPP mozliwe jest stosowanie
wyzszej wartosci finansowej stopy dyskontowej w oparciu o zasade zwykle oczekiwanej
rentownosci tak, aby odzwierciedlata ona wyzszy koszt alternatywny kapitatu dla sektora
prywatnego, w zakresie niesprzecznym z przepisami wtasciwymi dla PPP, wkasciwym
dla danego przedsiewziecia w ramach PPP. W takim przypadku wysokos$¢ stopy
dyskontowej powinna zosta¢ zaakceptowana przez whasciwg instytucje wyznaczong
w procesie oceny projektu. Ponadto, wyzsza stopa dyskontowa musi by¢ uzasadniona
przez projektodawce w odniesieniu do konkretnego projektu, poprzez przedstawienie,
jesli jest to mozliwe, dowodu poprzednich zwrotéw inwestora z podobnych projektow?’.
Zaleca sie jednak, aby nie przekraczata ona poziomu finansowej stopy dyskontowej
okreslonego w lit. d o wiecej niz dwa punkty procentowe,

e) okres odniesienia przyjety na potrzeby analizy rozumiany jest jako okres, za kt6ry nalezy
sporzadzi¢ prognoze przeptywdw pienieznych generowanych przez projekt, liczac od
roku poniesienia pierwszych wydatkow zwigzanych z faktyczng realizacjg projektu. Jest
on uzalezniony od rodzaju inwestycji i powinien odzwierciedlac okres zycia

ekonomicznego projektu planowanego do dofinansowania z funduszy UE. Jako punkt

° Na podstawie Metodologii CBA, str. 8 17.
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odniesienia przyjmuje sie zalecane przez Komisje Europejskg referencyjne okresy
odniesienia'® okreslone dla poszczegoinych sektoréw:

i) Energetyka — 15-25 lat,

ii) Gospodarka wodna i ochrona srodowiska — 30 lat,

iii) Kolejnictwo — 30 lat,

iv) Porty morskie i lotnicze — 25 lat,

v) Drogi - 25-30 lat,

vi) Przemyst - 10 lat,

vii) Inne — 15 lat;

podane w lit. e okresy majg charakter indykatywny i dopuszcza sie stosowanie innych
okreséw odniesienia w przypadku podania przez beneficjenta odpowiedniego
uzasadnienia; przy czym wytyczne zawarte w ,\Wytycznych do przygotowania inwestycji
w zakresie $rodowiska wspétfinansowanych przez Fundusz Spéjnosci i Europejski
Fundusz Rozwoju Regionalnego w latach 2007-2013” sg w tym zakresie nadrzedne
w odniesieniu do projektéw, do ktérych te wytyczne sie odnosza,

okres amortyzacji dla kazdego typu aktywa powinien odzwierciedla¢ jego faktyczny
okres uzytkowania, a nie minimalny okres amortyzacji wynikajacy z wihasciwych
przepiséw prawnych. Wiagze sie to z faktem, iz okres amortyzacji (i wynikajaca z niego
wartos¢ amortyzacji) brany jest pod uwage przy ustalaniu poziomu optat w oparciu
0 zasade dostepnosci cenowej jak rowniez przy ustalaniu wartosci rezydualnej,

Naktady inwestycyjne projektu planowanego do dofinansowania z funduszy UE moga
obejmowac rezerwy na nieprzewidziane wydatki, pod warunkiem, ze warto$¢ tych
rezerw nie przekracza 10% tacznych kosztow inwestycji, a do proponowanego projektu
zalgczona jest szczegoOlowa analiza ryzyka. Rezerwy te mogg byé uwzgledniane
w kosztach kwalifikowalnych, jezeli Instytucja Zarzadzajaca przewiduje takg mozliwosé,
ale nie uwzglednia sie ich dla potrzeb wyliczania wskaznika luki w finansowaniu, z uwagi
na fakt, iz nie stanowig one przeptywu srodkéw pienieznych. W zwigzku z tym, wartos¢
rezerw na nieprzewidziane wydatki powinna by¢ prezentowana oddzielnie w ramach

planu naktadéw inwestycyjnych.

1% Na podstawie Metodologii CBA, str. 7.

18



1

2)

3)

7.5 Podrozdziat 5 — Ogoélna metodyka przeprowadzania  analizy finansowej

Analize finansowg przeprowadza sie w oparciu 0 metodologie zdyskontowanych
przeptywow $rodkéw pienieznych (ang. Discounted Cash Flow - zwana dalej
metodologig/analizg DCF)

Zgodnie z definicja Komisji Europejskiej, okreslong w Metodologii CBA, metodologia DCF

charakteryzuje sie nastepujacymi cechami:

a) obejmuje skonsolidowang analize finansowa, z punktu widzenia réwnoczesnie
whasciciela infrastruktury, jak i podmiotu gospodarczego (operatora infrastruktury),
w przypadku, gdy sa oni odrebnymi podmiotami (patrz: Rozdziat 2 — Stownik
stosowanych pojec),

b) bierze pod uwage wylacznie przeptyw s$rodkéw pienieznych, tj. rzeczywistg kwote
pieniezng wyptacang lub otrzymywang przez dany projekt. W rezultacie, niepieniezne
pozycje rachunkowe, jak amortyzacja czy rezerwy na pokrycie nieprzewidzianych
wydatkéw nie moga by¢ przedmiotem analizy DCF,

c) uwzglednia przeptywy $Srodkéw pienieznych w tym roku, w ktérym zostaty dokonane
i ujete w danym okresie odniesienia,

d) uwzglednia warto$¢ rezydualng, w przypadku, gdy rzeczywisty okres gospodarczego
zycia projektu przekracza dany okres odniesienia,

e) uwzglednia warto$¢ pienigdza w czasie, przy zsumowywaniu przeptywow finansowych
w réznych latach. Przyszie przeptywy s$rodkéw pienieznych dyskontuje sie w celu
uzyskania wartosci biezacej przysztych przeptywow pienieznych za pomocg
degresywnego w czasie czynnika dyskontowego, ktérego wielkos¢ jest ustalana przy
uzyciu stopy dyskontowej przyjetej dla celow przeprowadzenia analizy finansowej
wedtug metodologii DCF.

Istota analizy finansowej przeprowadzanej dla potrzeb wnioskowania o dofinansowanie

projektu z funduszy UE polega na oszacowaniu (maksymalnej) wysokosci dofinansowania,

ktéra z jednej strony czyni inwestycje wykonalng, z drugiej zas uniemozliwia przekazanie
nieuzasadnionej kwoty beneficjentowi, poprzez zastosowanie stopy dofinansowania dla
danego dziatania wylacznie do tej czesci naktaddéw inwestycyjnych, ktérych nie da sie

sfinansowac¢ z przysztych optat wnoszonych przez uzytkownikow.
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7.6  Podrozdziat 6 — Kategorie inwestycji

Wyréznia sie dwie kategorie inwestycji, ktére sa przedmiotem roéznych metod analizy

finansowej. Kwalifikacji poszczegoélinej inwestycji do danej kategorii dokonuje sie na

podstawie odpowiedzi uzyskanych na nastepujace pytania:

a) czy mozliwe jest oddzielenie strumienia przychoddéw inwestycyjnych od ogolnego
strumienia przychodoéw beneficjenta?

b) czy mozliwe jest oddzielenie strumienia kosztow operacyjnych i nakladéw zwigzanych
z inwestycjg od ogoélnego strumienia kosztow operacyjnych i naktadéw beneficjenta?
Kategoria 1 dotyczy inwestycji, dla ktorych mozliwe jest oddzielenie przeptywéw
pienieznych od ogoélnych przeptywow pienieznych beneficjenta. Ma ona miejsce wéwczas,
jesli na oba wyzej wymienione pytania zostaly udzielone pozytywne odpowiedzi . W tej

sytuacji mozliwe jest zastosowanie metody standardowe;j.

Kategoria 2 dotyczy inwestycji, dla ktérych niemozliwe jest rozdzielenie przeptywéw
pienieznych, zarbwno osobno dla kategorii przychodéw oraz kosztéw, jak i dla obydwu
kategorii rownoczesnie. Wystepuje ona wowczas, jesli odpowiedz przynajmniej na jedno
zZwyzej wymienionych pytan jest negatywna . W tym przypadku niemozliwe jest
zastosowanie metody standardowej, w zwigzku z czym analiza finansowa przeprowadzana

jest metodg ztozong, ktéra opiera sie na ré znicowym modelu finansowym

7.7 Podrozdziat 7 — Metody analizy finansowej w zal ezno$ci od kategorii

inwestycji

W zaleznosci od kategorii inwestycji, analize finansowg przeprowadza sie:

a) Metodg standardowa — w przypadku inwestycji pierwszej kategorii;

b) Metodg zlozong — w przypadku inwestycji drugiej kategorii.

Analiza finansowa przeprowadzona w oparciu o metod e standardow a charakteryzuje sie

nastepujacymi cechami:

a) wymaga okreslenia przez beneficjenta wydatkéw (naktady inwestycyjne oraz koszty
operacyjne) oraz przychodéw dla analizowanej inwestycji. W oparciu o te dane ustala
sie wskaznik luki w finansowaniu,

b) ma zastosowanie w szczegdllnosci do projektow, finansowanych na zasadzie project
finance, czyli przy zatozeniu, ze finansowanie dtuzne przeznaczone na finansowanie
realizacji projektu sptacane bedzie w oparciu o nadwyzke finansowg generowang
w oparciu o dziatalnos¢ prowadzong w wyniku realizacji projektu, po zakonczeniu

realizacji projektu, a zabezpieczeniem sptaty tego zadluzenia bedzie majgtek powstaty



3)

4)

5)

6)

w wyniku realizacji projektu. Nie jest to jednak powszechnie wystepujacy typ projektu
w przypadku inwestycji dofinansowanych z funduszy UE.

Standardowa metoda analizy finansowej  opiera sie na planie inwestycyjnym, w ramach

ktérego nalezy wyodrebni¢ dwie kategorie naktadéw inwestycyjnych:

a) naklady inwestycyjne na projekt dofinansowany z funduszy UE,

b) naktady inwestycyjne o charakterze odtworzeniowym w ramach w/w projektu.

W celu obliczenia przeptywéw finansowych, a w konsekwencji oszacowania

zdyskontowanego przychodu netto (zdyskontowanego dochodu) w metodzie standardowe;j

nalezy okresli¢ prognozowane na przestrzeni calego okresu analizy:

a) wydatki, tj. naktady inwestycyjne projektu wspoffinansowanego ze srodkéw UE oraz
koszty dziatalnosci operacyjnej,

b) przychody generowane przez inwestycje.

W razie potrzeby zapoznania sie ze szczegOlowym opisem dotyczacym metodologii

przeprowadzania analizy finansowej, nalezy odniesc¢ sie do Przewodnika CBA.

W przypadku inwestycji drugiej kategorii, w ramach metody zlo zonej dopuszczalne jest

stosowanie dwoch podejs¢:

a) strumienie pieniezne szacowane sg jako réznica pomiedzy strumieniami pienieznymi dla
scenariusza ,podmiot z projektem” (operator z inwestycjg) oraz strumieniami
pienieznymi dla scenariusza ,podmiot bez projektu” (operator bez inwestycji).

Metoda ta ma zastosowanie w ponizszych przypadkach:
i) w branzach regulowanych i/lub branzach sieciowych, w tym w szczegdlnosci dla
projektébw dotyczacych wody, kanalizacji, odpadéw i sieci grzewczych/
cieptownictwa;
i) zalecana jest dla calego sektora regulowanego (gospodarka wodna, energetyka,
telekomunikacja itd.), w ktorym warto$¢ projektu inwestycyjnego jest znaczaca w
poréwnaniu z wartoscig netto istniejacych aktywdéw podmiotu.

b) strumienie pieniezne szacowane sg jako réznica pomiedzy strumieniami pienieznymi dla
scenariusza ,dziatalnos¢ gospodarcza z projektem” oraz strumieniami pienieznymi dla
scenariusza ,dzialalnos¢ gospodarcza bez projektu”. W ramach dziatalnosci
gospodarczej dla potrzeb niniejszych Wytycznych mozna wyr6znic:

i) ustuge (dziatalnos¢) / pakiet ustug oferowanych w obrebie zdefiniowanego obszaru,
ii) ustuge (dziatalno$¢) / pakiet ustug oferowanych w ramach kilku regionéw,
iii) nowy produkt wytwarzany w juz istniejgcej fabryce,

iv) inne.
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Takie podejscie umozliwia uproszczenie obliczen. W przypadku podmiotu dziatajacego
na obszarze catej Polski, nie ma potrzeby analizowa¢ jego finanséw w skali catego kraju,
wystarczy przeprowadzi¢ analize finansbw w aspekcie danego regionu badz ustugi
(dziatalnosci; o ile tego typu dane sg mozliwe do wyodrebnienia z ksigg rachunkowych
firmy). Zamiast poddawaé¢ analizie wielobranzowy podmiot, wystarczy przyjrze¢ sie
przeptywom finansowym generowanym przez fabryke, ktéra jest unowoczes$niana.
W przypadku branz sieciowych (np. koleje), wystarczajgce byloby zatem
przeprowadzenie analizy wybranej czesci sieci (np. jednej linii).
Ztozona metoda analizy finansowej réwniez opiera sie na planie inwestycyjnym, jednak
wijej przypadku plan ten zawiera nastepujace kategorie naktadéw inwestycyjnych:
(1) naktady inwestycje o charakterze rozwojowym i modernizacyjnym; (2) naktady
odtworzeniowe. Struktura planu inwestycyjnego powinna zatem wyglada¢ nastepujgco:
a) nakilady inwestycyjne o charakterze rozwojowym i modernizacyjnym:
i) naktady inwestycyjne na projekt dofinansowany z funduszy UE;
ii) inne naktady inwestycyjne o charakterze rozwojowym i modernizacyjnym.
b) naktady odtworzeniowe:
i) naktady odtworzeniowe w ramach projektu dofinansowanego z funduszy UE;
i) naktady odtworzeniowe dotyczace innych inwestycji rozwojowych
i modernizacyjnych;
ii) naktady odtworzeniowe realizowane w ramach istniejgcych aktywow (poza projektem

wspotfinansowanym ze srodkéw UE).

8) W zlozonej metodzie analizy finansowej przeptywy finansowe powinny zosta¢ obliczone
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zgodnie z metodologig ré znicowego modelu finansowego , wg nastepujacych zatozen:
a) nalezy sporzadzi¢ prognoze dla podmiotu/operatora (dziatalnos¢ gospodarcza) bez
inwestycji (scenariusz bez projektu), uwzgledniajac:
i) nastepujace naktady inwestycyjne z planu inwestycyjnego:
- inne nakfady inwestycyjne o charakterze rozwojowym i modernizacyjnym;
- naklady odtworzeniowe dotyczace innych naktadéw o charakterze rozwojowym
i modernizacyjnym;
- naklady odtworzeniowe realizowane w ramach istniejgcych aktywow.
ii) zmiany w poziomie kosztow operacyjnych;

iii) dostosowanie taryf za swiadczone ustugi w oparciu o stosowne przepisy.



Wynikiem sporzgdzenia powyzszej prognozy jest ustalenie wartosci przeptywow
pienieznych obejmujgcych naktady, koszty operacyjne i przychody w scenariuszu bez
projektu.

b) nalezy sporzadzi¢ prognoze dla podmiotu/operatora (dziatalnos¢ gospodarcza)

Z inwestycja (scenariusz z projektem) uwzgledniajgc:

i) caly plan inwestycyjny (bez rezerw w nakladach inwestycyjnych projektu
wspotfinansowanego ze srodkéw UE),

ii) zmiany w kosztach operacyjnych,

i) korekte taryf, biorgc pod uwage dostepnos$¢ cenowg (tzw. affordability), jezeli jest to
wymagane w szczego6towych wytycznych dla poszczegolnych programow
operacyjnych (dalej: ,wytycznych sektorowych”).

Wynikiem sporzgdzenia powyzszej prognozy jest ustalenie wartosci przeptywow

pienieznych obejmujacych naklady inwestycyjne, koszty operacyjne i przychody

W scenariuszu z projektem.

C) poszczegoblne kategorie przeptywow pienieznych dla projektu (m.in. przychéd, koszty
operacyjne) stanowig réznice pomiedzy odpowiednimi kategoriami przeptywow
pienieznych dla scenariusza ,podmiot (lub dziatalnos¢ gospodarcza) z projektem” oraz
scenariusza ,podmiot (lub dziatalnos¢ gospodarcza) bez projektu”. Tak uzyskane
przeptywy okresla sie jako przeptywy przyrostowe lub réznicowe. Przeptywy réznicowe
sg wykorzystywane miedzy innymi dla ustalenia wskaznika luki w finansowaniu oraz

ustalenia wskaznikéw efektywnosci finansowej projektu.

7.8 Podrozdziat 8 — Obliczanie warto $ci dofinansowania z funduszy UE

1) Analiza finansowa stanowi podstawe do wyliczenia luki w finansowaniu, umozliwiajacej
oszacowanie wysokosci dofinansowania z funduszy UE dla projektéw generujacych dochod.

a) metode luki w finansowaniu stosuje sie dla projektow, w wyniku realizacji ktorych
generowane beda przychody w rozumieniu art. 55 rozporzadzenia Rady (WE)
nr 1083/2006, pod warunkiem, iz:

i) zdyskontowane przychody w rozumieniu art. 55 przewyzszajg zdyskontowane koszty
operacyjne,

i) wsparcie nie stanowi pomocy publicznej w rozumieniu art. 87 TWE.
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b) przy obliczaniu przychodéw nie bierze sie pod uwage przychodow, ktére nie pochodzg
z optat ponoszonych bezposrednio przez uzytkownikéw' . Pomimo uwzgledniania tylko
czesci przychodéw, przy wyliczaniu poziomu dofinansowania uwzglednia sie w takim
przypadku wszystkie koszty operacyjne,

c) przykiad obliczenia luki w finansowaniu oraz ustalenia wartosci dofinansowania
z funduszy UE przedstawiono w Zalgczniku 1 do Wytycznych.

2) W celu ustalenia czy projekt jest projektem generujgcym dochdéd w rozumieniu art. 55
Rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006, a tym samym czy jest konieczno$¢ zastosowania
metody luki w finansowaniu, wartos¢ rezydualna nie powinna by¢ brana na tym etapie pod
uwage. Oznacza to, iz w przypadku gdy zdyskontowane koszty operacyjne sg wyzsze niz
zdyskontowane przychody w rozumieniu art. 55 Rady (WE) nr 1083/2006 projekt nie
stanowi projektu generujgcego dochdd, bez wzgledu na wielko$¢ wartosci rezydualnej.
Natomiast w przypadku gdy zdyskontowane przychody przekraczajg zdyskontowane koszty
operacyjne, metoda luki w finansowaniu powinna zosta¢ zastosowana i w zwigzku z tym
przy obliczaniu zdyskontowanego przychéd netto (DNR) wartos¢ rezydualna powinna by¢
uwzgledniona.

3) Bez wzgledu na wartosé catkowitych kosztéw projektu, dla wszystkich projektéw
niegenerujacych dochodu i nie objetych pomoca publiczng w rozumieniu art. 87 TWE,
poziom dofinansowania ustala sie przy zastosowaniu stopy dofinansowania okreslonej dla
danego dziatania w szczegétowym opisie priorytetéw danego programu operacyjnego.

4) Bez wzgledu na wartos¢ calkowitych kosztéw projektu, dla wszystkich projektéw
generujacych dochdd i nie objetych pomoca publiczng w rozumieniu art. 87 TWE, poziom
dofinansowania ustala sie przy zastosowaniu metody luki w finansowaniu (por. definicja
projektéw generujacych dochod, s. 9-10).

5) W przypadku projektéw objetych czesciowo pomoca publiczng w rozumieniu art. 87 TWE,
a czesciowo nig nie objetych, do czesci nie objetej pomoca publiczng nalezy zastosowac
odpowiednio powyzsze zasady dotyczace ustalania poziomu dofinansowania w oparciu
o metode luki w finansowaniu.

6) Metoda luki w finansowaniu ma na celu okreslenie poziomu wydatkow kwalifikowalnych,
zgodnie z art. 55 ust. 2 Rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006, stanowigcego podstawe
ustalenia poziomu dofinansowania, ktéry z jednej strony gwarantuje, ze projekt bedzie miat

1 Przyktadowo, w przypadku projektéw z zakresu onfradrowia oplaty ponoszone bezpednio przez
pacjentow stanowiprzychdd projektu. Natomiastodki pochodzce z kontraktu NFZ nieasbrane pod uwagdo
obliczania kwoty dofinansowania, gdgie stanowd przychodu w rozumieniu art. 55.
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wystarczajagce zasoby finansowe na jego realizacje, z drugiej zas pozwala uniknaé

przyznania nienaleznych korzysci odbiorcy pomocy, czyli finansowania projektu

w wysokosci wyzszej niz jest to konieczne (tzn. zapewniajacej rentownos¢ projektu na

poziomie wyzszym niz tzw. ,zwykle oczekiwana rentowno$¢”, patrz: Rozdziat 2 — Stownik

stosowanych pojec).

W celu obliczenia luki w finansowaniu nalezy odnie$¢ sie do przeplywow pienieznych

oszacowanych na podstawie metody standardowej lub ztozonej, uwzgledniajac nastepujace

kategorie zdyskontowanych przeptywdw pienieznych:

a) zdyskontowane nakfady inwestycyjne projektu (DIC),

b) zdyskontowane przychody projektu, w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzadzenia Rady
(WE) nr 1083/2006,

c) zdyskontowane koszty operacyjne projektu (w tym zdyskontowane naktady
odtworzeniowe w ramach projektu dofinansowanego z funduszy UE),

d) zdyskontowana wartos¢ rezydualna.

W celu wyliczenia wskaznika luki w finansowaniu w dochodach uwzglednia sie wartos¢

rezydualng, natomiast naktady inwestycyjne koryguje sie o rezerwy na nieprzewidziane

wydatki, ktérych nie nalezy uwzglednia¢ przy wyliczaniu tego wskaznika.

Algorytm przedstawiajacy sposéb obliczania luki w finansowaniu w projekcie zostat

Zzaprezentowany ponizej:

a) krok 1. Okreslenie wskaznika luki w finansowaniu (R):
R = Max EE/DIC

gdzie:

- Max EE to maksymalny wydatek kwalifikowalny = DIC - DNR (art. 55 ust. 2);

- DIC to suma zdyskontowanych naktadéw inwestycyjnych projektu;

- DNR to suma zdyskontowanych przychodéw netto (dochodéw) = suma
zdyskontowanych przychodéw — suma zdyskontowanych kosztéw operacyjnych +

zdyskontowana wartos¢ rezydualna

b) krok 2. Okreslenie ,kwoty decyzji” (Decision Amount, DA), tzn. kwoty, dla ktérej ma

zastosowanie stopa wspoffinansowania dla danej osi priorytetowej (dla duzych projektéw
jest to kwota decyzji o ktérej mowa w art. 41 ust. 2 rozporzadzenia Rady (WE) nr
1083/2006). Niezaleznie od wielkosci projektu jest to kwota wydatkéw kwalifikowalnych,
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ktéra powinna zosta¢ umieszczona w umowie o dofinansowanie i stanowi podstawe do
okreslenia wysokoséci dofinansowania unijnego™ :

DA = EC*R
gdzie:

- EC to koszty kwalifikowalne (niezdyskontowane).

c) krok 3. Okreslenie (maksymalnej) dotacji UE:
Dotacja UE = DA*Max CRpa

gdzie:
- Max CRpa to maksymalna wielko$¢ wspétfinansowania okreslona dla osi priorytetowe;j

w decyzji Komisji przyjmujacej program operacyjny (art. 53 ust. 6)*°.

7.9 Podrozdziat 9 — Ustalenie warto $ci wska znikéw efektywno $ci

1) Ustalenie wartosci wskaznikow finansowej efektywnosci projektu dokonywane jest na
podstawie przeptywdw pienieznych okreslonych przy zastosowaniu metody standardowej
badz zlozone.

2) Wskazniki efektywnosci finansowej projektu, to:

a) finansowa biezgca warto$¢ netto inwestycji (FNPV/C),

b) finansowa wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji (FRR/C),
¢) finansowa biezgca warto$¢ netto kapitatu (FNPV/K),

d) finansowa wewnetrzna stopa zwrotu z kapitatu (FRR/K).

3) Dla wszystkich projektéw, niezaleznie wartosci ich catkowitych kosztéw, nalezy wyliczy¢
dwa pierwsze wskazniki. Natomiast wskaznik FNPV/K oraz FRR/K nalezy wyliczy¢ jedynie
dla duzych projektow oraz w przypadku projektow realizowanych w strukturze PPP.

4) Rentownos$¢ finansowa inwestycji moze by¢ oceniona przez oszacowanie finansowej

biezacej wartosci netto i finansowej stopy zwrotu z inwestycji (FNPV/C i FRR/C). Wskazniki

12 Kwota wydatkéw kwalifikowalnych okreslona w kroku drugim jest to kwota wydatkéw, ktére spetniajg
kryterium prawnej (art. 56 ww. Rozporzadzenia), jak i finansowej (art. 55 ww. Rozporzadzenia)
kwalifikowalnosci. Istota kroku drugiego jest przeksztalcenie wydatku kwalifikowalnego z wartosci
biezacych, tj. zdyskontowanych (art. 55 ust. 2 ww. Rozporzadzenia) w wartosci niezdyskontowane. Ma to
na celu unikniecie takiej sytuacji, w ktérej dotacja EU bylaby wyrazona w wartosciach biezacych (tzn.
zdyskontowana). Stosowanie wartosci biezacych w odniesieniu do dotacji UE nie jest uzasadnione,
poniewaz nie jest ona wyptacana w catosci zgoéry, ale stanowi refundacje rzeczywistych
(niezdyskontowanych) wydatkéw kwalifikowalnych ponoszonych w trakcie realizacji inwestycji.

13 W przypadku, w ktérym w ramach priorytetu zréznicowany zostat poziom dofinansowania w
poszczegoélnych dziataniach, stosuje sie stope dofinansowania wlasciwg dla danego dziatania. Podziat
$rodkéw pomiedzy dziatania w ramach szczeg6towego opisu priorytetéw oraz poziomy dofinansowania
sg okreslone przez wlasciwg instytucje zarzadzajaca w taki sposob, ze poziom dofinansowania nie
przekracza poziomu okreslonego dla priorytetu w decyzji Komisiji.
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te obrazujg zdolno$¢ przychodéw netto (dochoddéw) do pokrycia kosztoéw inwestycji, bez
wzgledu na sposaéb ich finansowania.

Finansowa biezaca wartos¢ netto inwestycji (FNPV/C) jest sumg zdyskontowanych
strumieni pienieznych netto generowanych przez projekt. Finansowa wewnetrzna stopa
zwrotu z inwestycji (FRR/C) jest stopg dyskontowa, przy ktérej wartos¢ FNPV/C wynosi
zero, tzn. biezaca wartos¢ przysztych przychodoéw jest rowna biezacej wartosci kosztow
projektu.

Dla projektu wymagajacego dofinansowania z funduszy UE wskaznik FNPV/C nie
uwzgledniajacy dofinansowania z funduszy UE powinien mie¢ wartos¢ ujemng, a FRR/C
wartos¢ nizsza od stopy dyskontowej uzytej w analizie finansowej. Ujemna warto$¢ FNPV/C
Swiadczy o tym, ze przychody generowane przez projekt nie pokryja kosztéw i ze dla
realizacji projektu potrzebne bedzie dofinansowanie. W przypadku, gdy FRR/C jest nizsza
od przyjetej stopy dyskontowej, FNPV/C jest ujemna, co oznhacza, ze biezaca wartos¢
przysztych przychodow jest nizsza niz biezaca warto$¢ kosztéw projektu.

Dla duzych projektéw oraz projektéw realizowanych w strukturze PPP oblicza sie dodatkowo
rentownos¢ finansowa kapitatu wlasnego (krajowego) (FNPV/K, FRR/K). W celu wyliczenia
tych wskaznikow, uwzglednia sie kapitat wlasny z panstwa cztonkowskiego (zaréwno
publiczny, jak i prywatny) po jego optaceniu (tj. uwzglednieniu obstugi kosztéw finansowania
z tych zrodet), kredyty finansowe i pozyczki w czasie, kiedy sg one sptacane, wraz z wraz z
kosztami ich obstugi, koszty operacyjne oraz przychody. W kalkulacji nie bierze sie pod
uwage grantu UE. Wkiad kapitatowy powinien by¢ uwzgledniany na dzien, w ktérym zostat
rzeczywiscie wptacony na rzecz projektu lub zwrécony (w przypadku pozyczek).

Finansowa biezgca warto$¢ netto kapitatu (FNPV/K) jest sumg zdyskontowanych strumieni
pienieznych netto wygenerowanych dla beneficjenta w wyniku realizacji rozwazanej
inwestycji. Finansowa wewnetrzna stopa zwrotu z kapitalu (FRR/K) jest réwna stopie
dyskontowej, dla ktérej wartos¢ FNPV/K wynosi zero. Projekt uznaje sie za efektywny dla
podmiotu realizujgcego projekt, jezeli wskaznik FNPV/K jest dodatni, co swiadczy o tym,
iz zdyskontowane wplywy przewyzszajg zdyskontowane wydatki zwigzane z projektem.

Co do zasady, w przypadku projektéw planowanych do dofinansowania z funduszy UE,
wskaznik FRR/K nie powinien przewyzszac¢ wartosci finansowej stopy dyskontowej przyjetej
w ramach analizy finansowej, w celu unikniecia nadmiernego zwrotu z projektu kosztem
unijnego podatnika.

10) Zestawienie kategorii przeptywéw pienieznych branych pod uwage w celu wyliczenia

poszczegolnych wskaznikéw efektywnosci finansowej oraz wzory do obliczenia powyzszych
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wskaznikOw zostaty przedstawione w Zalaczniku 3 do Wytycznych oraz w Przewodniku
CBA.

7.10 Podrozdziat 10 — Analiza trwalo  sci finansowej

Analiza trwatosci finansowej projektu polega na wykazaniu, ze zasoby finansowe na
realizacje analizowanego projektu zostaly zapewnione i sg one wystarczajgce do
sfinansowania kosztow projektu podczas jego realizacji, a nastepnie eksploatacji.

Analiza trwalosci finansowej projektu powinna obejmowa¢ co najmniej nastepujace
dziatania:

a) analize zasobéw finansowych projektu,

b) analize sytuacji finansowej beneficjenta/operatora.

Analiza zasobow finansowych projektu zaklada dokonanie weryfikacji trwatosci finansowej
projektu i polega na zbadaniu salda niezdyskontowanych skumulowanych przeptywow
pienieznych generowanych przez projekt. Projekt uznaje sie za trwaly finansowo, jezeli
saldo to jest wieksze badz réwne zeru we wszystkich latach objetych analiza. Oznacza to
wowczas, ze planowane wplywy i wydatki zostaly odpowiednio czasowo zharmonizowane
tak, ze przedsiewziecie ma zapewniong ptynnos¢ finansowa.

Analiza sytuacji finansowej beneficjenta/operatora polega na sprawdzeniu trwalosci
finansowej nie tylko samej inwestycji, ale réwniez operatora. Jezeli operator zbankrutuje,
trwatos¢ samej inwestycji straci znaczenie. Analiza przeptywow gotéwkowych powinna
wykazagé, ze beneficjent/operator ma dodatnie roczne saldo gotéwkowe pod koniec kazdego
roku wdrazania i dziatalnosci. Bardziej szczegdtowe wytyczne w tym zakresie mogg by¢
zawarte w wytycznych sektorowych.

W analizie trwalosci finansowej taryfy nie sg ograniczone do poziomu okreslonego przez
dostepnosé cenowa (nawet w przypadku, gdy miato to zastosowanie przy analizie
finansowej).

Przy analizie trwatosci finansowej bierze sie pod uwage wszystkie przyptywy pieniezne,
w tym réwniez te wptywy na rzecz projektu, ktére nie stanowig przychodéw w rozumieniu
art. 55.

Rozdziat 8 — Analiza kosztow i korzy Sci

Konieczno$¢ sporzadzania analizy kosztow i korzysci jest uzasadniona mozliwoscig
oszacowania w ten sposob kosztow i korzysci projektu z punktu widzenia catej spotecznosci.
Analiza finansowa wykonywana jest bowiem jedynie z punktu widzenia beneficjenta.
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8.1 Podrozdziat 1 — Analiza kosztow i korzy  $ci du zych projektéw

W przypadku duzych projektéw, zgodnie z zapisami art. 40 rozporzadzenia 1083/2006,

obowigzkowe jest przeprowadzenie petnej analizy kosztéw i korzysci. Ponadto,

w odniesieniu do korzysci nie dajgcych sie zmierzy¢ w jednostkach monetarnych, zalecane

jest przeprowadzenie analizy jakosciowej i ilosciowej, poprzez wymienienie i opisanie

wszystkich istotnych srodowiskowych, gospodarczych i spotecznych efektéw projektu oraz —
jesli to mozliwe — zaprezentowanie ich w kategoriach ilosciowych.

Na ogét analize kosztow i korzysci przeprowadza sie w drodze przeprowadzenia analizy

ekonomicznej, chyba, ze zmierzenie korzysci projektu w kategoriach pienieznych nie jest

praktycznie mozliwe.

Analiza ekonomiczna przeprowadzana jest w drodze skorygowania wynikéw analizy

finansowej o efekty fiskalne, efekty zewnetrzne oraz ceny rozrachunkowe. Metodologie

przeprowadzania analizy ekonomicznej oméwiono w kolejnych punktach niniejszego
rozdziatu.

Do oszacowania kosztéw i korzysci ekonomicznych stosowana jest, podobnie jak w analizie

finansowej, metodologia DCF-.

Koszty i korzysci sa ujmowane w ramach analizy ekonomicznej w cenach realnych.

W zwigzku z tym, w przypadku, gdy analiza finansowa przeprowadzana byla w cenach

nominalnych, w ramach analizy ekonomicznej nalezy dokonac¢ korekty cen o inflacje.

Zgodnie z Metodologia CBA, zaleca sie stosowanie spotecznej stopy dyskontowej na

poziomie 5,5%, chyba, ze w wytycznych na poziomie sektorowym przewidziano inaczej.

Podstawg do przeprowadzenia analizy ekonomicznej sg przeptywy srodkéw pienieznych

okreslone w analizie finansowej. Przy okreslaniu ekonomicznych wskaznikow efektywnosci

nalezy jednak dokonaé niezbednych korekt dotyczacych:

a) efektow fiskalnych (transferéw),

b) efektéw zewnetrznych,

c) przeksztatcen z cen rynkowych na ceny rozrachunkowe.

Korekty fiskalne polegajg na skorygowaniu nastepujacych pozycji:

a) odliczeniu podatkéw posrednich od cen naktadéw i produktéw (np. podatku VAT, ktéry
w analizie finansowej jest uwzgledniany w cenach, pod warunkiem, ze nie podlega
zwrotowi),

b) odliczeniu subwencji i wptat, majacych charakter wytacznie przekazu pienieznego —
tzw. "czyste” platnosci transferowe na rzecz oséb fizycznych (np. ptatnosci z tytutu

ubezpieczen spotecznych),
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c) doliczeniu do cen naktadéw objetych analiza podatkéw bezposrednich,

d) uwzglednieniu w cenie tych konkretnych podatkéw posrednich / subwencji / dotacji, ktére
majg za zadanie zmieni¢ efekty zewnetrzne. Jednakze nalezy pamieta¢, aby w trakcie
analizy nie liczy¢ ich podwdjnie (przyktadowo jako podatek wiaczony do danej ceny
oraz jako szacunkowy zewnetrzny koszt srodowiskowy).

Korekta dotyczgca efektdow zewnetrznych ma na celu ustalenie wartosci negatywnych

i pozytywnych skutkéw projektu (odpowiednio kosztéw i korzysci zewnetrznych). Poniewaz

efekty zewnetrzne, z samej definicji, nastepujg bez pienieznego przeptywu, nie sg one

uwzglednione w analizie finansowej, w zwigzku z czym muszg zosta¢ oszacowane

i wycenione. W przypadku, gdy wyrazenie ich za pomoca wartosci pienieznych jest

niemozliwe, nalezy skwantyfikowa¢ je w kategoriach materialnych w celu dokonania oceny

jakosciowej. Nalezy wowczas wyraznie zaznaczy¢, ze nie zostaly one ujete przy obliczaniu
wskaznikow analizy ekonomiczne;.

10) Przeksztatcenie z cen rynkowych w ceny rozrachunkowe (ukryte — ang. shadow prices) ma

na celu uwzglednienie czynnikbw mogacych oderwa¢ ceny od rownowagi konkurencyjnej
(tj. skutecznego rynku), takich jak: niedoskonatosci rynku, monopole, bariery handlowe,
regulacje w zakresie prawa pracy, niepetna informacja, itp. Przeliczanie cen rynkowych na
rozrachunkowe ma na celu zapewnienie, ze te ostatnie beda odzwierciedlaty koszt
alternatywny wkladu w projekt oraz gotowosc¢ klienta do zaptaty za produkt koncowy.
W szczegolnosci, w przypadku, gdy wynagrodzenie finansowe nie odzwierciedla
alternatywnego kosztu pracy, nalezy skorygowac je do poziomu wynagrodzenia ukrytego
(ang. shadow wage). W przypadku wystepowania wysokiego przymusowego bezrobocia,

wynagrodzenie ukryte mozna obliczy¢ wedtug wzoru podanego w stowniczku.

11)W celu dokonania oceny ekonomicznej projektu nalezy postuzy¢ sie nastepujgcymi

ekonomicznymi wskaznikami efektywnosci:

a) ekonomiczng wartoscig biezgcg netto (ENPV), ktéra powinna by¢ wieksza od zera;

b) ekonomiczng stopg zwrotu (ERR), ktéra powinna przewyzsza¢ przyjeta stope
dyskontowa;

c) relacjg korzysci do kosztéw (B/C), ktéra powinna by¢ wyzsza od jednosci.

12) Ekonomiczna, biezaca warto$¢ netto inwestycji jest roznicg ogotu zdyskontowanych korzysci
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i kosztéw zwigzanych z inwestycja. Uznaje sie, ze projekt jest efektywny, jezeli wskaznik
ekonomicznej biezacej wartosci netto jest dodatni. Z reguly, jezeli warto§¢ ENPV jest
ujemna, projekt nie zostaje zakwalifikowany do dofinansowania z funduszy UE. Wyjatkiem

jest sytuacja, gdy projekt wykazuje ujemng ENPV, lecz powoduje znaczace korzysci,



ktérych nie mozna byto wyceni¢, lecz zostaly przedstawione w formie wyszczegolnienia
z doktadnym opisem i przeprowadzono ich ocene jakosciowa.

13) Ekonomiczna, wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji (ERR) okresla ekonomiczny zwrot
z projektu. W przypadku, gdy wartos¢ ENPV wynosi zero, tzn. biezgca warto$¢ przysztych
korzysci ekonomicznych jest réwna biezacej wartosci kosztow ekonomicznych projektu,
ERR jest réwne przyjetej stopie dyskontowej. W przypadku, gdy ERR jest nizsze od
przyjetej stopy dyskontowej, ENPV jest ujemne, co oznacza, ze biezgca wartos¢ przysztych
korzysci ekonomicznych jest nizsza niz biezaca warto$¢ kosztow ekonomicznych projektu.
Jezeli ekonomiczna, wewnetrzna stopa zwrotu jest mniejsza od zastosowanej stopy
dyskontowej, woéwczas projekt nie jest efektywny ekonomicznie.

14)Wskaznik B/C ustala sie jako stosunek zdyskontowanych korzysci do sumy
zdyskontowanych kosztow generowanych w okresie odniesienia. Uznaje sie, ze inwestycja
jest efektywna, jezeli wskaznik B/C jest wiekszy lub rowny jednosci, co oznacza, ze wartos$¢
korzysci przekracza warto$¢ kosztéw inwestycji.

15) Zestawienie kategorii przeptywéw pienieznych branych pod uwage w celu wyliczenia
poszczegllnych wskaznikow efektywnosci ekonomicznej oraz wzory do obliczenia
powyzszych wskaznikow zostaty przedstawione w zatgczniku 3 do Wytycznych.

16) Zaleca sie, aby te czynniki spoteczno-gospodarcze, ktérych nie da sie wyrazi¢
w wartosciach pienieznych, zostaly opisane ilosciowo i jakosciowo z uwzglednieniem
wszystkich istotnych spotecznych, ekonomicznych i srodowiskowych skutkéw realizaciji
projektu.

17) Szczegodtowy sposbb przeprowadzania analizy kosztow i korzysci, uwzgledniajacy specyfike
réznych kategorii inwestycji zostat przedstawiany przez Komisje Europejskg w Przewodniku
CBA

8.2 Podrozdziat 2 — Analiza kosztow i korzy  $ci projektow nie zaliczanych do
duzych projektow
1) W przypadku pozostatych projektéw (nie zaliczanych do projektéw duzych) zaleca sie, aby
analiza kosztéw i korzysci zostata przeprowadzona w sposéb uproszczony i opierata sie na
oszacowaniu ilosciowych i jakosciowych skutkéw realizacji projektu. Beneficjent powinien
wymieni¢ i opisa¢ wszystkie istotne srodowiskowe, gospodarcze i spoteczne efekty projektu
oraz — jesli to mozliwe — zaprezentowac je w kategoriach ilosciowych. Ponadto beneficjent
powinien odnies¢ sie do analizy efektywnosci kosztowej wykazujac, ze realizacja danego
projektu inwestycyjnego stanowi dla spoteczenstwa najtanszy wariant. Szczego6towy opis
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zalozen i metodyki ww. analizy zostat przedstawiony w Wytycznych do przygotowania
inwestycji w zakresie srodowiska wspétfinansowanych przez Fundusz Spéjnosci i Europejski
Fundusz Rozwoju Regionalnego w latach 2007-2013.

Mozliwe jest jednak sporzadzenie analizy kosztow i korzysci w szerszym zakresie.

Rozdziat 9 — Analiza wra zliwo $ci i ryzyka

Zgodnie z art. 40 lit. e rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006 w przypadku duzych
projektéw nalezy dokonac¢ ,oceny ryzyka”.
Przeprowadzenie oceny ryzyka ma na celu oszacowanie trwatosci finansowej inwestycji
finansowanej z dotacji. Powinna ona zatem wykazac¢, czy okreslone czynniki ryzyka nie
spowodujq utraty ptynnosci finansowe;.
Ocena ryzyka wymaga dokonania dwoch gtéwnych krokéw:
a) analizy wrazliwosci poprzez wskazanie zmiennych krytycznych projektu i okreslenie
wptywu procentowej zmiany zmiennej na wskazniki efektywnosci projektu,
b) analizy ryzyka poprzez okreslenie rozktadu prawdopodobienstwa finansowych
i ekonomicznych wskaznikow efektywnosci projektu.
Analiza ryzyka w pelnym zakresie powinna zosta¢ przeprowadzona pod warunkiem, ze
istnieje  mozliwos¢ sformutowania prawidtowych  wnioskéw co do rozktadu
prawdopodobienstwa krytycznych zmiennych. W przypadku, gdy nie jest to mozliwe,
wnioskodawca powinien sporzadzi¢ przynajmniej jakosciowg ocene ryzyka, zgodnie
Z wytycznymi przedstawionymi w ponizszych punktach.
Analiza wrazliwosci ma na celu wskazanie jak zmiany w wartosciach krytycznych zmiennych
projektu wplyng na wyniki analiz przeprowadzonych dla projektu, a w szczegdélnosci na
wartos¢ wskaznikéw efektywnosci finansowej i ekonomicznej projektu. Analizy wrazliwosci
dokonuje sie poprzez identyfikacje zmiennych krytycznych w drodze zmiany pojedynczych
zmiennych o okreslong procentowo wartos¢ i obserwowanie wystepujacych w rezultacie
wahan w finansowych i ekonomicznych wskaznikach efektywnosci. Jednorazowo zmianie
poddawana by¢ powinna tylko jedna zmienna, podczas gdy inne parametry powinny
pozosta¢ niezmienione. Wedtug Metodologii CBA, za krytyczne uznaje sie te zmienne,
w przypadku ktérych zmiana ich wartosci o +/- 1 % powoduje odpowiednig zmiane wartosci
bazowej NPV o +/- 5 %. Mozliwe jest jednak przyjecie innych kryteriow wyznaczenia
zmiennych krytycznych. W ramach analizy wrazliwosci mozna réwniez dokonaé obliczenia
wartosci progowych zmiennych w celu okreslenia, jaka zmiana procentowa w zmiennych

zrownataby NPV (ekonomicznag lub finansowa) z zerem.
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Przykltadowe zmienne, jakie mogq by¢ poddane analizie w ramach analizy wrazliwosci:

a) ceny za oferowane ustugi,

b) dane makroekonomiczne, np. zatozony wskaznik inflaciji,

c) natezenie ruchu, liczba podréznych,

d) wolumen oferowanych ustug (np. liczba pojazdéw, liczba pociggbéw); procent

wykorzystania istniejgcych mocy,
e) koszty robocizny, stawki godzinowe za robocizne, liczba pracownikéw,
f) ceny jednostkowe materiatdw, zuzycie energii, wolumen zuzytych materiatow, ceny
energii, ceny ropy naftowej i innych paliw, koszty kluczowych materiatéw, itp.

Analiza ryzyka polega na przypisaniu krytycznym zmiennym zidentyfikowanym na etapie
analizy wrazliwosci wiasciwego rozktadu prawdopodobieAstwa i oszacowaniu rozktadu
prawdopodobienstwa finansowych i ekonomicznych wskaznikow efektywnosci projektu.
Nalezy zaznaczy¢, ze w niektérych przypadkach (np. brak historycznych danych na temat
podobnych projektow) sformutowanie prawidlowych wnioskéw co do rozktadu
prawdopodobiehAstwa krytycznych zmiennych moze sie okaza¢ dos¢ trudne. W takich
przypadkach nalezy sporzadzi¢ przynajmniej jakosciowg ocene ryzyka, aby podeprzec
wyniki analizy wrazliwosci. W przypadku projektéw nie zaliczanych do projektéw duzych,
analize ryzyka mozna ograniczy¢ do jakosciowej oceny ryzyka, poprzez dokonanie opisowej
oceny prawdopodobienstwa materializacji danego ryzyka, przypisujac kazdej wartosci
krytycznych zmiennych jedng z trzech kategorii prawdopodobienstwa: niskie, $rednie,
wysokie. Dodatkowo, nalezy opisa¢, w jakich okolicznosciach prawdopodobiehAstwa
przyporzadkowane poszczegllnym zmiennym mogaq sie zmienic.
Analiza ryzyka powinna by¢ przeprowadzona dla dwdch scenariuszy makroekonomicznych:

podstawowego i pesymistycznego.

10) W przypadku projektéw niebedacych duzymi projektami wymogi odnosnie przeprowadzania

1)

2)

analizy wrazliwosci i ryzyka okresla instytucja zarzadzajaca.

Rozdziat 10 — Stosowanie podej $cia sektorowego

Ze wzgledu na oczywiste i mozliwe réznice w podejsciu do stosowania analizy finansowej
i ekonomicznej w odniesieniu do poszczegolnych sektorow przyjmuje sie mozliwosé
dopracowania zatozen okreslonych w niniejszym dokumencie w oparciu o odrebny
dokument.

Wydane wytyczne sektorowe powinny by¢ stosowane niezaleznie od zrédta finansowania
(fundusze strukturalne, Fundusz Spéjnosci) i niezaleznie od programu operacyjnego.
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3) Dokumentem dla projektéw z zakresu gospodarki wodno-$ciekowej i odpadéw sg

opracowane przez JASPERS Wytyczne do przygotowania inwestycji w zakresie srodowiska

wspoHinansowanych przez Fundusz Spojnosci i Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego

w latach 2007-2013. Okreslone w tym dokumencie zasady majg pierwszenstwo przed

zasadami okreslonymi w niniejszych wytycznych.

Rozdziat 11 — Monitorowanie dochodu generowanego

przez projekty generuj ace dochdd

1) Instytucja Zarzadzajgca powinna zapewni¢ odpowiednie procedury monitorowania

dochodbéw generowanych przez projekty spetniajgce kryteria art. 55 rozporzadzenia Rady (WE)
nr 1083/2006.
2) Procedury te powinny obejmowaé¢ okres do trzech lat po zamknieciu programu przez

Komisje Europejska.

3) Procedury monitoringu powinny zosta¢ zr6znicowane w zaleznosci od kategorii projektéw

generujacych dochdd, tzn.:
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a)

b)

1)

b)

2)

kategorii projektéw, o ktérych mowa w art. 55 ust. 2 rozporzadzenia Rady (WE) nr
1083/2006 - dla ktérych dochdd zostat oszacowany przez beneficjenta ex ante na etapie
wniosku o dofinansowanie,

kategorii projektéw, o ktérych mowa w art. 55 ust. 3 rozporzadzenia Rady (WE) nr
1083/2006, dla ktérych nie mozna byto oszacowa¢ dochodéw z wyprzedzeniem.

11.1 Podrozdziat 11.1 — Monitorowanie dochodéw

w przypadku projektéw art. 55 ust. 2

Procedury monitoringu dochodu generowanego przez projekty art. 55 ust 2 powinny
dostarczaé¢ okresowych informacji na temat dwoch aspektow:

czy w ramach projektu pojawity sie inne lub nowe zrédta przychodéw, ktGre nie zostaty
wziete pod uwage w analizie ex ante przy obliczaniu luki w finansowaniu, a ktére
spetniajg przestanki przychodoéw, o ktérych mowa w art. 55 ust. 1 i/lub,

czy od momentu przyznania dofinansowania nastgpity istotne zmiany w stosowanej
dotychczas polityce taryfowe;j.

Przyktadowo, przyjete przez Instytucje Zarzadzajgcqg procedury moga polega¢ m.in. na
zobowigzaniu beneficjenta w umowie o dofinansowanie do okresowego przedkiladania



3)

4)

po zakonczeniu realizacji projektu az do uptywu trzech lat po zamknieciu programu
niezbednych danych, ktére uwzgledniane sg przy obliczaniu luki w finansowaniu, w tym
w szczegolnosci do wskazania zrodet przychoddéw generowanych przez projekt i ich
wysokosci, jak rdwniez stosowanych taryf.

W przypadku wystagpienia przynajmniej jednej sytuacji, o ktérej mowa w pkt 1lniniejszego
podrozdzialu w terminie do trzech lat po zamknieciu programu, beneficjent powinien
przeprowadzi¢ ponowng kalkulacje luki w finansowaniu. Analizujac przeptywy pieniezne
na potrzeby metodologii luki w finansowaniu nalezy zastgpi¢ prognozowane wczesniej
wartosci wartosciami rzeczywistymi, dla tych lat okresu referencyjnego, dla ktérych jest
to juz mozliwe. Dla pozostatego okresu nalezy natomiast zaktualizowa¢ szacowane
wartosci, uwzgledniajgc nowe zrodta przychodéw i/lub istotnie zmieniong polityke
taryfowg. Wszystkie pozycje w ramach analizy powinny zosta¢ zdyskontowane na ten
sam rok bazowy, dla ktérego przeprowadzona zostata analiza ex ante.

Jezeli wskaznik luki w finansowaniu ex ante jest wyzszy od nowego wskaznika luki
w finansowaniu o wiecej niz 10%, konieczny bedzie zwrot dofinansowania przez
beneficjenta w wysokosci odpowiadajacej réznicy pomiedzy wysokoscig dotacji UE
obliczong ex ante a nowym poziomem dotacji UE obliczonym przy uwzglednieniu

okolicznosci wynikajacych z monitoringu.

(R ex ante ~ Rl)/ R ex ante >0,1

Jesli TAK — koniecznos¢ zwrotu w wysokosci: Jesli NIE — nie ma koniecznosci zwrotu

Zwrot 4o; = Dotacja UE ¢, ane — Dotacja UE

5)

Jezeli Instytucja Zarzadzajaca stwierdzi sytuacje, o ktérej mowa w pkt 4 niniejszego
podrozdzialu w okresie pomiedzy ostatecznym terminem przedtozenia dokumentéw
zamkniecia a terminem do 3 lat po zamknieciu przez Komisje Europejska programu

operacyjnego nie bedzie mogta przeznaczy¢ zwroconych przez beneficjentow srodkéw
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6)

1

2)

na inne projekty w ramach programu operacyjnego. Instytucja Zarzadzajgca bedzie
natomiast zobowigzana do odzyskania tych srodkéw od beneficjenta i przekazania ich
do budzetu UE.

Podsumowujac, nalezy jednoznacznie podkreslié, iz zwrot dofinansowania przez
beneficjenta wynikajacy z monitoringu dochodu generowanego przez projekt powinien
mie¢ miejsce jedynie w przypadku stwierdzenia przez Instytucje Zarzadzajaca
wystagpienia innych lub nowych zrédet przychodéw, ktére nie zostaty uwzglednione
w analizie ex ante i/lub wystapienia istotnych zmian w polityce taryfowej, ktore
jednoczesnie powoduja, iz wskaznik luki w finansowaniu obliczony ex ante jest wy zszy
od nowego wskaznika luki w finansowaniu obliczonego przy uwzglednieniu tych
okolicznosci o wiecej niz 10%. Inne aspekty, takie jak stwierdzone réznice pomiedzy
faktycznym a oszacowanym ex ante z nalezytg starannoscig popytem na dobra i ustugi
dostarczane przez projekt lub zmiany innych zewnetrznych czynnikéw ekonomicznych,
np. nieprzewidywalny wzrost cen, nie powinny by¢ traktowane jako przestanki do
zgdania zwrotu czesci dofinansowania od beneficjenta. Tym niemniej, jezeli zostanie
ustalone, iz beneficjent celowo niedoszacowat dochodu generowanego przez projekt w
celu zmaksymalizowania dotacji UE, przypadek taki bedzie stanowi¢ nieprawidtowos$é,
do ktorej zastosowanie beda miaty art. 98 i 99 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006,
tzn. zamiast zwrotu czesci dofinansowania zastosowana powinna zosta¢ korekta

finansowa

11.2 Podrozdziat 11.2 — Monitorowanie dochodéw

w przypadku projektéw art. 55 ust. 3

Przyjete przez Instytucje Zarzadzajacg procedury powinny zapewnia¢ Instytucii
Zarzadzajgcej informacje dotyczace przychodéw w rozumieniu art. 55 wust. 1
rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006, generowanych przez projekty po zakohczeniu
ich realizaciji.

Przyktadowo, procedury te mogg polega¢ na zobowigzaniu beneficjenta w umowie
o dofinansowanie do systematycznego przedkladania w okresie pieciu lat od
zakonczenia projektu informacji na temat przychodéw generowanych przez projekt
w podziale na poszczego6lne zrédia ich pochodzenia wraz ze wskazaniem kosztow

operacyjnych zwigzanych z funkcjonowaniem projektu.



3)

4)

5)

6)

7

8)

W oparciu o informacje uzyskane z prowadzonego monitoringu Instytucja Zarzadzajgca
powinna sprawdza¢, czy projekt generuje dochéd w mysl art. 55 rozporzadzenia Rady
(WE) nr 1083/2006, tzn. przychody pochodzgce ze zrédet, o ktérych mowa w art. 55 ust.
1 rozporzadzenia przewyzszajg koszty operacyjne funkcjonowania inwestycji.

Wszystkie dochody, o ktdrych mowa pkt 3 niniejszego podrozdziatu stwierdzone przez
Instytucje Zarzadzajacg w okresie do pieciu lat od zakonczenia realizacji projektu
powinny zosta¢ zwrdcone przez beneficjenta proporcjonalnie do wktadu wspélnotowego-
stosowne postanowienia przewidujgce powyzszg mozliwos¢é muszg zostac
uwzglednione w umowie o dofinansowanie.

Instytucja Zarzadzajaca powinna informowac Instytucje Certyfikujgcg o stwierdzonych
dochodach generowanych przez projekt oraz uwzgledniaé je przy sporzadzaniu
deklaracji wydatkéw oraz wnioskow o ptatnos¢ do Instytucji Certyfikujace;.

Instytucja Certyfikujgca na podstawie informacji uzyskanych od Instytucji Zarzadzajacej
dokonuje odliczenia dochodéw generowanych przez projekty od wydatkow
zadeklarowanych Komisji Europejskiej nie pézniej niz w dniu czesciowego lub
koncowego zamkniecia programu operacyjnego. Whniosek o ptatnos¢ salda koncowego
powinien zosta¢ odpowiednio skorygowany.

W przypadku projektéw, dla ktérych piecioletni okres od zakonczenia ich realizacji
projektu uptywa po koncowej dacie na przedtozenie dokumentéw zamkniecia, dochody
wygenerowane przez projekt w okresie pomiedzy koncowg datg przediozenia
dokumentéw zamkniecia a datg uptywu pieciu lat od zakohczenia projektu (nie pozniej
jednak niz przed uptywem trzech lat od zamkniecia programu przez KE) powinny zostaé
zwrécone do budzetu UE proporcjonalnie do udziatu wydatkéow kwalifikowalnych
w nakfadach inwestycyjnych oraz proporcjonalnie do udzialu wspéifinansowania
wspolnotowego w wydatkach kwalifikowalnych.

Jezeli w okresie do trzech lat po zamknieciu programu przez Komisje Europejska
Instytucja Zarzadzajgca stwierdzi, iz beneficjent w okresie pieciu lat od zakonczenia
projektu nie poinformowat jej o wszystkich przychodach pochodzacych ze Zzrodet,
o ktorych mowa w art. 55 ustl rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006
wygenerowanych przez projekt w tym piecioletnim okresie, réznica pomiedzy naleznym
zwrotem, a tym ktéry zostat faktycznie dokonany przez beneficjenta, powinna zostac

odzyskana przez IZ i zwrécona do budzetu UE.
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1

2)

3)

4)

11.3 Podrozdziat 11.3 — Monitorowanie dochodéw
w przypadku projektoéw art. 55 o warto  $ci poni zej 200 tys. EUR

Dla projektow, ktérych catkowity koszt jest mniejszy niz 200 tys. EUR, Instytucja
Zarzadzajgca moze przyja¢ proporcjonalne procedury monitorowania generowanego
dochodu.

W szczegolnosci, Instytucja Zarzadzajaca w przyjetych przez siebie procedurach moze
zdecydowag, iz dla projektow o wartosci ponizej 200 tys. EUR monitoring generowanego
dochodu bedzie trwa¢ jedynie do zamkniecia danego programu przez Komisje
Europejska, a nie tak jak w przypadku pozostatych projektéw generujacych dochédd az
do trzech lat po zamknieciu programu (w zwigzku z powyzszym nie bedzie koniecznosci
dokonywania zwrotu srodkéw do budzetu UE, o ktérym mowa w art. 55 ust. 4
rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006.

W przypadku projektéw art. 55 ust.2 proporcjonalnos¢ ustanowionych przez Instytucje
Zarzadzajgcg procedur moze polega¢ na zobowigzaniu beneficjenta do jednorazowego
przediozenia informacji, o ktérych mowa w podrozdziale 11.1 pkt 2 niniejszych
wytycznych przed przestaniem dokumentéw zamkniecia do Komisji. Termin ten powinien
zosta¢ okreslony w taki sposéb, aby Instytucja Zarzadzajgca miata mozliwosc
ewentualnego skorygowania wniosku o ptatnos¢ koncowa.

W przypadku projektow art. 55 ust. 3 Instytucja Zarzadzajgca moze przyja¢é mniej
ucigzliwe procedury monitorowania generowanego dochodu, polegajace przyktadowo na
przyjeciu krétszego niz pie¢ lat od zakonczeniu realizacji projektu okresu monitorowania
dochodu i ekstrapolowaniu go na okres catych pieciu lat.



Zalacznik 1 — Obliczanie dofinansowania z funduszy UE d la projektéw
generuj acych dochdéd

Obliczenie wysokosci dofinansowania dla projektéw generujacych dochdd (niezaleznie od
wartosci ich catkowitych kosztéw) sktada sie z nastepujacych krokow:

a) wyliczenie kosztu kwalifikowalnego projektu w oparciu o kosztorys — EC,

b) wyliczenie wskaznika luki w finansowaniu — R,

c) wyliczenie podstawy ustalania poziomu dofinansowania (EC*R) (tzw. ,kwoty decyzji”);
kwota ta w przypadku duzych projektow umieszczana jest w decyzji KE zatwierdzajacej
dofinansowanie dla projektow,

d) wyliczenie wartosci dofinansowania z funduszy UE dla projektu jako iloczynu podstawy
ustalania poziomu dofinansowania (EC*R) i stopy dofinansowania dla danej osi
priorytetowej (Max CRpa)**.

Przykiad liczbowy:
Dla projektu polegajgcego na budowie nowej oczyszczalni $ciekéw wartej 10 milionéw EUR
(koszt kwalifikowalny), warto$¢ biezaca przysziych dochodéw wynikajacych z opfat
ponoszonych przez uzytkownikdw pomniejszonych o koszty utrzymania infrastruktury
oszacowano na 1,5 min EUR. Warto$¢ biezaca inwestycji, obliczona z uwzglednieniem ew.
kosztéw niekwalifikowalnych i zastosowaniem odpowiedniej stopy dyskontowej wynosi 9,5
min EUR. Poziom dofinansowania dla osi priorytetowej, w ramach ktorej realizowany bedzie
projekt, wynosi 85%.
Dane — podsumowanie:

EC =10 min EUR

DNR =1,5min EUR

DIC =9,5 min EUR

Max CRpa = 85%

Wyliczenie wartosci dofinansowania z funduszy UE — rozwigzanie.
=  Wyliczenie wskaznika luki w finansowaniu (R)
R = (DIC-DNR)/DIC=(9,5 min EUR - 1,5 min EUR) / 9,5 mIn EUR = 84,2%

W przypadku, w ktérym w ramach priorytetu wystepuje zréznicowany poziom dla poszczegdlnych
dziatan, stosuje sie stope dofinansowania wiasciwg dla odpowiedniego dziatania.
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Ustalenie wartosci ,kwoty decyzji” (DA)

DA =EC *R =10 min EUR * 84,2% = 8,42 mIin EUR

Ustalenie wartosci dofinansowania z funduszy UE (Dotacja UE)
Dotacja UE = DA * Max CRpa = 8,42 min EUR * 85% = 7,157 min EUR
Ustalenie efektywnej stopy dofinansowania projektu z UE:

Dotacja UE / EC = 7,157 min EUR / 10 min EUR = 71,6%.



Zalacznik 2 - Zakres Wytycznych

Na szaro oznaczono elementy studium wykonalnosci opisane w Wytycznych w sposéb
skrétowy, ze wzgledu na fakt, iz zatozono, ze dokfadna analiza dotyczaca tych zagadnien
powinna zosta¢ przeprowadzona w rozdziatach poprzedzajacych czes¢ studium wykonalnosci,
ktoérej poswiecono niniejsze Wytyczne. Zaktada sie, ze w czesci studium wykonalnosci, ktorej
elementy opisano w Wytycznych przedstawione zostanie podsumowanie zagadnien
dotyczacych identyfikacji projektu, definicji celow projektu oraz analizy wykonalnosci i rozwigzan

alternatywnych.

Zakres | Studium
Wytycznych wykonalnosci

Analiza finansowa

Analiza kosztoéw i korzysci

Analiza wrazliwosci i ryzyka
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Zalacznik 3 - Zestawienie kategorii przeptywow pieni  eznych branych pod uwag e

w celu wyliczenia wska znikéw efektywno $ci finansowej i ekonomicznej oraz

wzory do obliczenia tych wska  znikow.
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1. Wskazniki efektywno $ci finansowej projektu

a) Kategorie przeptywOw pienieznych branych pod uwage w celu wyliczenia wskaznikow

b)

efektywnosci finansowej.
FNPV/C, FRR/C:

Przychody w rozumieniu art.55

Wartos¢ rezydualna

Koszty operacyjne, w tym podatek dochodowy i inne podatki bezposrednie, o ile
stanowig rzeczywisty wydatek w ramach projektu

Naktady inwestycyjne

FNPV/K, FRR/K:

Przychody w rozumieniu art.55

Wartos¢ rezydualna

Koszty operacyjne, w tym podatek dochodowy i inne podatki bezposrednie, o ile
stanowig rzeczywisty wydatek w ramach projektu

Koszty finansowania

Sptlaty kredytow

Kapitat wkasny beneficjenta

Krajowy wkiad publiczny

Uwaga: w kalkulacji FNPV/K oraz FRR/K nie bierze sie pod uwage wartosci

dofinansowania z funduszy UE, gdyz celem ustalenia wartosci FNPV/K i FRR/K jest

ustalenie zwrotu i wartosci biezacej kapitatu krajowego zainwestowanego w projekt.

Wzory do obliczenia wskaznikow efektywnosci finansowej:

FNPV/C Finansowa bie zaca warto $€ netto inwestycji

WZOR

FNPV/C(S) :Zn:aTSf =0
t=0

n

+
@+r)°  @+r) @+r)"

C C C
S s ., .. S



gdzie:

S¢ — salda przeplywéw pienieznych generowanych przez projekt w poszczegéinych
latach przyjetego okresu odniesienia analizy

n — okres odniesienia (liczba lat)

a — finansowy wspoétczynnik dyskontowy

1

Ty

r — przyjeta finansowa stopa dyskontowa

FRR/C Finansowa wewn etrzna stopa zwrotu z inwestycji
WZzZOR
n SC
FNPV/C(S) =) ————— =0
= (1+ FRR/C)
gdzie:
S¢ — salda przeplywéw pienieznych generowanych przez projekt w poszczegéinych
latach przyjetego okresu odniesienia analizy

n — okres odniesienia (liczba lat)

FNPV/K Finansowa bie zgca warto $¢ netto kapitatu

WZOR
n SK K SK
FNPV/K(S)=) a§ =—>—+ 3 — Lt
=0 @+r)”  (@+r) (@+r)"
gdzie:
S - salda przeplywéw pienieznych dla podmiotu realizujgcego projekt

w poszczegoélnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy generowane
w zwigzku z wdrozeniem projektu
n — okres odniesienia (liczba lat)
a — finansowy wspoétczynnik dyskontowy
1
(L+r)"

aT:

r — przyjeta finansowa stopa dyskontowa
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FRR/K Finansowa wewn etrzna stopa zwrotu z kapitatu
WZOR

n StK
FNPV/K(S) =) —————=0

& (1+ FRR/K)'
gdzie:
SK — salda przeptywéw pienieznych dla wlasciciela zainwestowanego kapitatu
w poszczegllnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy generowane
w zwigzku z wdrozeniem projektu

n — okres odniesienia (liczba lat)

2. Wskazniki efektywno $ci ekonomicznej projektu
W?zory do obliczenia wskaznikow efektywnosci finansowej.

ENPV Ekonomiczna bie zaca warto $¢€ netto
WZOR

n E E E
ENPV:Za‘tStE: So + S +,_,+S_n
= @+r)°  @+r) @+r)"

gdzie:

SF — salda strumieni ekonomicznych kosztéw i korzysci generowanych przez projekt
w poszczegOlnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy

n — okres odniesienia (liczba lat)

a — ekonomiczny wspétczynnik dyskontowy

1
@+r)

al:

r — przyjeta ekonomiczna stopa dyskontowa

ERR Ekonomiczna wewn etrzna stopa zwrotu
WZOR

n E
ENPV = th =0

o A+ ERR



gdzie:

SF — salda strumieni ekonomicznych kosztéw i korzysci generowanych przez projekt

w poszczegolnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy

n — okres odniesienia (liczba lat)

B/C Wska znik korzy $ci-koszty

WZOR
n E E E
D aBt B 5t By Tt B i
_ 0 _(@+n°” @+n (@+r)
B/C= =
n CE CE CE
> act 0 4 14 4N
e a+n° @+t @+n"
gdzie:
B — strumienie korzy$ci ekonomicznych generowanych

w poszczegOlnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy
CF - strumienie kosztéow ekonomicznych generowanych
w poszczegOlnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy
n — okres odniesienia (liczba lat)
a — ekonomiczny wspétczynnik dyskontowy
1
a+n'

r — przyjeta ekonomiczna stopa dyskontowa

a_[:

przez

przez

projekt

projekt
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