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Rozdziat 1 — Podstawa prawna i zakres Wytycznych

Niniejszy dokument, zwany dalej ,Wytycznymi”, zostat wydany na podstawie art. 35 ust. 3
pkt 4b ustawy z dnia 6 grudnia 2006 r. o zasadach prowadzenia polityki rozwoju’.

Wytyczne skierowane sg do wszystkich podmiotéw uczestniczacych we wdrazaniu pomocy
w ramach programow operacyjnych.

Wytyczne okreslajg sposob opracowania wybranych elementéw studium wykonalnosci lub
innego dokumentu okreslonego przez wtasciwg Instytucje Zarzadzajaca przygotowywanego
na potrzeby analizy i oceny projektéw inwestycyjnych, w tym w szczegdélnosci 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 ,rozporzgdzeniem Rady
(WE) nr 1083/2006”, oraz projektéw generujgcych dochdd, o ktérych mowa w art. 55
rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006.

Wytyczne wskazujg sposoby okreslania maksymalnej wysokosci dofinansowania w oparciu
o metode luki w finansowaniu, o ktérej mowa w rozdziale 7.6, majacej zastosowanie do
projektéw generujgcych dochdd zgodnie z art. 55 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006.

Whytyczne okreslajg kwestie zwigzane z monitorowaniem dochodu generowanego przez
projekty spetniajgce kryteria art. 55 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006.

Wytyczne majg roéwniez zastosowanie w odniesieniu do projektébw o charakterze
nieinwestycyjnym, ktore podlegajg przepisom art. 55 rozporzgdzenia Rady (WE)
nr 1083/2006, w zakresie ktory odnosi sie do sposobu okres$lania poziomu dofinansowania
i monitorowania dochodu generowanego przez te projekty.

Wprowadzenie zmian w 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

Informaciji Publicznej.

Rozdziat 2 — Stownik stosowanych poj e¢

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 w praktyce mozliwe. Polega ona

' Dz. U. 2 2009 r. Nr 84, poz. 712 i Nr 157, poz. 1241
?Dz. U. UE L 210 z 31.07.2006 ., 5. 25-78, Z pozn. zm.



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 efektywnos$ci kosztowej jest szczego6lnym typem analizy kosztow
i korzysci.

Analiza ekonomiczna: analiza postugujgca sie wartosciami ekonomicznymi, ktére
odzwierciedlajg wartosci, jakie spoteczenstwo byloby gotowe zaptaci¢ za okreslone dobro lub
ustuge. Analiza ekonomiczna wycenia wszystkie czynniki zgodnie z ich wartoscig uzytkowa lub
kosztem alternatywnym dla spoteczenstwa. Analiza ekonomiczna jest szczeg6lnym rodzajem
analizy kosztow ikorzysci — przeprowadzana jest w drodze skorygowania wynikow analizy
finansowej o efekty fiskalne, efekty zewnetrzne oraz ceny rozrachunkowe®. W jej wyniku
nastepuje ustalenie wskaznikow efektywnosci ekonomicznej projektu.

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) sa
odrebnymi podmiotami, mozna zastosowaé¢ 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 zwyklej oceny finansowej
tym, ze uwzglednia wszystkie zyski (korzysci — ang. benefits) i straty (koszty — ang. costs),

niezaleznie od tego, kto je ponosi. Analiza K/K przybiera czesto posta¢ analizy ekonomicznej,

® W ocenie efektéw ekonomicznych projektu transportowego nie nalezy uwzgledniaé przychodéw
generowanych przez bezposrednich uzytkownikow projektu (np. przychody z optat za przejazd
autostrada, przychody z optat za dostep do infrastruktury, przychody z biletéw, przychody z dziatalnosci
lotniczej i poza lotniczej). Tego typu przeptywy finansowe nie powinny by¢ traktowane jako korzysci
ekonomiczne projektu transportowego i powinny zosta¢ wylaczone z analizy efektywnosci ekonomicznej.

* 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.
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w ktoérej koryguje sie wyniki analizy finansowej o efekty fiskalne, efekty zewnetrzne oraz ceny
rozrachunkowe®. Wyniki analizy K/K mozna wyrazi¢ na wiele sposoboéw, w tym w postaci
ekonomicznej wewnetrznej stopy zwrotu, ekonomicznej biezacej wartosci netto i wspétczynnika
korzysci/koszty. Szczeg6towe informacje na temat metodologii przeprowadzania analizy
kosztéw i korzysci mozna znalez¢ w Przewodniku CBA, o ktérym mowa w Rozdziale 3 pkt 6
lit. b Wytycznych.
Analiza ryzyka: analiza, ktorej celem jest ustalenie prawdopodobienstwa wygenerowania przez
projekt okreslonych wynikéw, jak réwniez ustalanie najbardziej prawdopodobnego przedziatu
odchylen tych wynikéw od wartosci reprezentujgcej najbardziej doktadny ich szacunek. Analiza
ryzyka daje lepszg podstawe do oceny stopnia ryzykownosci okreslonego projektu lub
stosunkowego ryzyka obcigzajacego alternatywne projekty niz analiza wrazliwosci,
(por. Przewodnik CBA).
Analiza skonsolidowana: szczegdblne podejscie w ramach analizy finansowej, stosowane
w przypadku projektow realizowanych w systemie kliku podmiotéw, w ktérych:
a) obok beneficjenta wystepuje operator (system beneficjent — operator), przy czym operator
to podmiot odpowiedzialny za eksploatacje majgtku powstatego lub zmodernizowanego
w wyniku zrealizowanych przez beneficienta uméw zwigzanych z przeprowadzanym
projektem inwestycyjnym. Operator moze sta¢ sie wlascicielem majatku wytworzonego
w ramach powyzszych umow,
b) wystepuje wiele podmiotow (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 sporzgdzenie 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 trwalo $ci finansowej: analiza majgca na celu weryfikacje faktu, czy wptywy finansowe
(zrodta finansowania projektu, tacznie z przychodami, w rozumieniu art. 55 ust. 1
rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 oraz innymi wplywami) wystarczg na pokrycie
wszystkich wydatkéw finansowych, rok po roku, na przestrzeni catego okresu odniesienia.

® Patrz przypis 3.



Trwalos¢ finansowa inwestycji zostaje potwierdzona, jesli skumulowane przeptywy pieniezne
netto nie sg ujemne w zadnym z analizowanych lat. Ponadto, trwalos¢ finansowa powinna
zostac 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 odbiegaja od ich wartosci
szacunkowych ustalonych na etapie prognozowania. Polega ona na okresleniu wplywu zmiany
pojedynczych zmiennych krytycznych o okreslong procentowo wartosé, na wartos¢ finansowych
i ekonomicznych wskaznikéw efektywnosci projektu oraz trwatos¢ finansowa projektu (i trwatosé
finansowa beneficjenta/operatora) wraz z obliczeniem wartosci progowych zmiennych w celu
okreslenia, jaka zmiana procentowa zmiennych krytycznych zréwnataby NPV (ekonomiczng lub
finansowa) z zerem. Istotg analizy wrazliwosci jest zasada, iz modyfikacji poddawana byé
powinna tylko jedna zmienna, podczas gdy inne parametry powinny pozostaé niezmienione
(por. Przewodnik CBA).

Biezaca warto §¢ netto (NPV): suma zdyskontowanych oddzielnie dla kazdego roku
przeptywow pienieznych netto (r6znica pomiedzy wptywami i wydatkami) zaobserwowanych
w catym okresie odniesienia, przy zatozonym statym poziomie stopy dyskontowej. W ramach
analizy finansowej wylicza sie finansowa biezacag wartosé netto - FNPV. Wyrdznia sie finansowag
biezacg wartos¢ netto inwestycji (FNPV/C), ktoéra jest sumg zdyskontowanych strumieni
pienieznych netto generowanych przez projekt obliczong bez wzgledu na strukture
finansowania projektu oraz finansowg biezacqg wartos¢ netto kapitatu (FNPV/K), bedgcg sumag
zdyskontowanych strumieni pienieznych netto wygenerowanych dla beneficjenta w wyniku
realizacji rozwazanej inwestycji, pozwalajgca oceni¢ rentownos¢ zaangazowanych srodkéw
krajowych.

W ramach analizy ekonomicznej ustala sie ekonomiczng biezacg wartos¢ netto - ENPV.
Ekonomiczna biezaca wartos¢ netto inwestycji (ENPV) jest sumg zdyskontowanych oddzielnie
dla kazdego roku korzysci spotecznych netto (r6znica ogétu zdyskontowanych korzysci
spotecznych i kosztéw spotecznych zwigzanych z projektem) zaobserwowanych w catym
okresie odniesienia, przy zalozonym statym poziomie spotecznej stopy dyskontowej.
SzczegOlowy zakres przeptywow pienieznych uwzglednianych w celu wyliczenia
poszczegoinych wskaznikow oraz wzory dla ich wyliczenia przedstawiono w zatgczniku 1 oraz
Przewodniku CBA.

Catkowity koszt projektu/inwestycii: wydatki kwalifikowalne i niekwalifikowalne, ponoszone
do momentu zakonczenia realizacji projektu. Obejmuje m.in. naklady inwestycyjne na realizacje

projektu, powiekszone o ewentualne rezerwy na nieprzewidziane wydatki, jezeli instytucja



zarzadzajaca przewiduje takg mozliwosé, koszty ogélne oraz inne koszty nie majace charakteru
pienieznego, o ktérych mowa w wytycznych o kwalifikowalnosci wydatkéw, ktérych wartosé
ustalana jest na zasadach okreslonych w tych wytycznych. Catkowity koszt inwestycji powinien
zawiera¢ podatek VAT, niezaleznie od tego czy przepisy krajowe przewidujg mozliwos¢ jego
odzyskania, czy tez taka mozliwosci nie zostala przewidziana. Podatek VAT powinien by¢ ujety
w tabeli kosztu calkowitego jako osobna kategoria. Catkowity koszt inwestycji brany jest pod
uwage przy okreslaniu, czy dany projekt nalezy do kategorii duzych projektéw, o ktérych mowa
w art. 39 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 oraz - w przypadku projektow
wspoétfinansowanych z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego lub Funduszu
Spojnosci - czy dany projekt podlega rezimowi prawnemu art. 55 ust. 1-4 ww. rozporzadzenia
(patrz definicja duzych projektéw oraz definicja projektéw generujacych dochod).

Ceny bie zace: (Ceny nominalne) sg to ceny wystepujace faktycznie w danym czasie. Ceny
takie uwzgledniajg efekt ogoéinej 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
w ramach analizy ekonomicznej projektu pozwala ujg¢ w bardziej adekwatny sposéb
rzeczywiste koszty naktadow i rzeczywiste korzysci dla spoteczenstwa. Szczegétowe informacje
na temat przeksztalcania cen rynkowych na ceny rozrachunkowe wraz z przyktadowymi
czynnikami konwers;ji przedstawione zostaty w Przewodniku CBA.

Ceny state: (ceny realne) ceny wedtug roku bazowego (tj. pierwszego roku przyjetego okresu
odniesienia), stosowanie ktérych pozwala wyeliminowa¢ wplyw inflacji na dane finansowe
i ekonomiczne. Nalezy odrdzniac je od cen biezacych.

Dost epno $¢€ cenowa taryf. zasada ta oznacza, iz poziom taryf powinien uwzglednia¢ zdolnosc¢
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 art. 39 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 sg to projekty
o catkowitym koszcie przekraczajagcym 50 min EUR. W celu ustalenia, czy catkowity koszt
danego projektu przekracza prég duzego projektu, a tym samym czy dany projekt jest duzym
projektem w rozumieniu art. 39 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006, nalezy zastosowac
kurs wymiany EUR/PLN, stanowigcy srednig arytmetyczng miesiecznych obrachunkowych
kurséw stosowanych przez Komisje Europejskg z ostatnich szesciu miesiecy poprzedzajacych



miesigc ztozenia wniosku o dofinansowanie®. Ustalony w momencie zlozenia wniosku kurs
wymiany EUR/PLN jest stosowany réwniez w celu identyfikacji, czy dany projekt nie uzyskat
statusu duzego projektu w przypadku zmiany catkowitego kosztu na pézniejszym etapie.
Dyskontowanie: proces dostosowywania przysztej wartosci kosztu lub korzysci do ich obecnej
wartosci przy uzyciu stopy dyskontowej, w celu ujecia wartosci pienigdza w czasie.
Dyskontowanie odbywa sie poprzez przemnozenie przysziej wartosci kosztu lub korzysci przez
wspétczynnik dyskontowy, ktéry maleje wraz z uptywem czasu. Wzo6r na wspotczynnik
dyskontowy przedstawiony zostat w zatgczniku 1. W zwigzku z faktem, iz na potrzeby
dyskontowania pierwszy rok okresu odniesienia traktowany jest jako ,rok zerowy” (t=0;
wspotczynnik dyskontowy =1) prognoza przeptywdw pienieznych powinna obejmowac okres od
roku zerowego do roku n, gdzie n oznacza liczbe lat okresu odniesienia przyjetego do analizy
pomniejszong o 1 (patrz: definicja okresu odniesienia oraz Zatgcznik 1).

Efekt zewn etrzny: zjawisko polegajace na przeniesieniu czesci kosztéw lub korzysci
wynikajacych z projektu na podmioty trzecie (tj. inne niz beneficjent projektu i uzytkownicy ustug
projektowych) niezaleznie od ich woli bez odpowiedniej rekompensaty pienieznej. Efekty
zewnetrzne moga by¢ pozytywne lub negatywne.

Koszty operacyjne: dla potrzeb ustalania wskaznikéw efektywnosci finansowej oraz wyliczania
wartosci dofinansowania przyjmuje sie, ze sa to koszty eksploatacji i utrzymania (np.
wynagrodzenia, surowce, elektrycznosé), koszty administracyjne i ogélne, koszty zwigzane ze
sprzedaza i dystrybucjg. Ponadto, w kosztach operacyjnych mozna uwzgledni¢ podatki
dochodowe i inne podatki bezposrednie, jezeli stanowig rzeczywisty wydatek
beneficjenta/operatora’. Przy okreslaniu kosztéw operacyjnych na potrzeby analizy projektu nie
nalezy uwzglednia¢ pozycji, ktére nie powodujg rzeczywistego wydatku pienieznego, nawet
jezeli pozycje takie sg zazwyczaj wykazywane w bilansie lub rachunku zyskéw i start. Do
kosztéw operacyjnych nie nalezy zatem zaliczaé kosztéw amortyzacji oraz rezerw na

nieprzewidziane wydatki. Jako koszty operacyjne nie sg rowniez traktowane koszty kapitatowe

® Miesieczne obrachunkowe kursy wymiany stosowane przez Komisje Europejska publikowane sa
w mediach elektronicznych
(http://ec.europa.eu/budget/inforeuro/index.cfm?fuseaction=currency_historique&currency=153&Language=en)

! Rozwigzanie polegajace na uwzglednianiu podatkéw dochodowych i innych podatkdéw bezposrednich
(jezeli stanowig rzeczywisty wydatek beneficjenta/operatora) w kosztach operacyjnych stanowi
rozwigzanie odmienne od zalecanego przez Komisje Europejska w Przewodniku CBA (str. 43 wersja
polska). W opinii Ministra Rozwoju Regionalnego nie ma uzasadnionych podstaw, aby podatkéw tych nie
uwzglednia¢ w analizie finansowej rentownosci inwestycji FNPV/C (w tym analizie luki w finansowaniu)
oraz analizie finansowej rentowno$ci kapitalu wiasnego FNPV/K — Przewodnik CBA sugeruje natomiast
ujmowanie tych podatkéw jedynie w analizie trwatosci finansowe;j.
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(np. odsetki od kredytéw®). Na potrzeby wyliczenia wskaznika luki w finansowaniu razem
z kosztami operacyjnymi nalezy ujg¢ réwniez naktady odtworzeniowe zwigzane z elementami
infrastruktury, o krétkim okresie uzytkowania® (patrz: definicja naktadéw odtworzeniowych) jak
réwniez zmiany w kapitale obrotowym netto (patrz: definicja zmian w kapitale obrotowym netto).
W przypadku niektérych typéw projektéw, tj. termomodernizacja lub modernizacja ich realizacja
moze spowodowaé oszczedno$¢ kosztéw operacyjnych w stosunku do scenariusza bez
projektu. Dla projektéw, o ktérych mowa w art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia Rady (WE)
nr 1083/2006, oszczednos¢ kosztéw operacyjnych powinna zosta¢ uwzgledniona w analizie luki
w finansowaniu, chyba ze nastgpi réwnowazne zmniejszenie $rodkow dotychczas
otrzymywanych od podmiotéw publicznych, np. dotacji na dziatalno$é operacyjng™.
Oszczednos¢ kosztow moze zosta¢ pominieta jezeli beneficjent przedstawi szczegbétowy
mechanizm ustalania wysokos$ci otrzymywanej dotacji, zgodnie z ktérym korzysci wynikajace
z oszczednosci kosztow operacyjnych beda réwne co do wartosci obnizeniu kwoty dotacji dla
danego podmiotu. Przy obliczaniu luki w finansowaniu mozna poming¢ tylko oszczednosci
kosztéw operacyjnych do wysokosci kwoty obnizenia dotacji.

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

Metodologia CBA: dokument, o ktérym mowa w Rozdziale 3 pkt 6 lit. a Wytycznych.

Nakfady inwestycyjne na realizacj e projektu (koszty inwestycji): wydatki ponoszone
w zwigzku z realizacjg projektu do momentu oddania powstalego majgtku do uzytkowania.
Naktady inwestycyjne na realizacje projektu obejmujg gtéwnie naklady na srodki trwate, wartosci

niematerialne i prawne oraz naklady na przygotowanie projektu (w tym przygotowanie

8 Koszty kapitatowe, tj. odsetki od zaciggnietych kredytow nie sg uwzgledniane w analizie finansowe;j
efektywnosci inwestycji FNPV/C (oraz analizie luki w finansowaniu). Brane sg one natomiast pod uwage
g)rzy obliczaniu efektywno$ci kapitatu wtasnego.

W przypadku projektéw z zakresu gospodarki wodno-$ciekowej i odpadowej naktady odtworzeniowe
nalezy uwzglednia¢ zgodnie z zasadami okreslonymi w opracowanych przez JASPERS Wytycznych do
przygotowania inwestycji w zakresie S$rodowiska wspéifinansowanych przez Fundusz Spoéjnosci
i Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego w latach 2007-2013.

1% bla projektéw, ktére nie generujg przychodéw w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzadzenia Rady (WE)
nr 1083/2006, samo wystgpienie oszczednosci kosztéw operacyjnych nie jest czynnikiem, ktory
przesadza o konieczno$ci zastosowania metody luki w finansowaniu.



dokumentacji projektowej, doradztwo)'*. Podatek VAT, ktéry moze zostaé odzyskany w oparciu

0 przepisy krajowe, nie powinien by¢ uwzgledniony.

W ramach analizy finansowej jako odrebne kategorie od nakladoéw inwestycyjnych na realizacje
projektu nalezy uwzglednié:
- ponoszone w okresie eksploatacji projektu niezbedne naklady odtworzeniowe na pewne
elementy infrastruktury o krotkim okresie uzytkowania,
- zmiany w kapitale obrotowym netto w catym okresie odniesienia.
Na potrzeby wyliczenia wskaznika Iuki w finansowaniu zdyskontowane naktady
odtworzeniowe i zdyskontowane zmiany w kapitale obrotowym netto traktowane sg na takich
samych zasadach jak zdyskontowane koszty operacyjne, tzn. powiekszajg one zdyskontowane
koszty operacyjne przy wyliczaniu zdyskontowanego przychodu netto (DNR). Zdyskontowana
wartos¢ rezydualna $rodkéw trwatych rowniez uwzgledniana jest przy obliczaniu
zdyskontowanych przychoddéw netto, przy czym powieksza ona przychody. Zdyskontowane
naklady inwestycyjne na realizacje projektu (bez ewentualnych rezerw na nieprzewidziane
wydatki, ktére nie sg brane pod uwage w analizie przeptywow finansowych) stanowig natomiast
zdyskontowany koszt inwestycji (DIC)*.
Nakfady odtworzeniowe: naktady o charakterze inwestycyjnym ponoszone w okresie
eksploatacji projektu (po zakonczeniu jego realizacji), przeznaczone na niezb edne odtworzenie
pewnych elementéw projektu, o okresie uzytkowania krotszym niz gtéwny element infrastruktury
projektu. Naklady te muszg mie¢ charakter niezbedny dla zapewnienia operacyjnosci projektu
w przyjetym okresie odniesienia (tj. okresie zycia ekonomicznego projektu). Na potrzeby
Whytycznych — zgodnie z zaleceniami Komisji Europejskiej — przyjeto, ze przy obliczaniu luki
w finansowaniu naktady odtworzeniowe projektu ujmowane sg razem z kosztami operacyjnymi,
gdyz ponoszone sg w fazie operacyjnej projektu. W zwigzku z tym, brane sg one pod uwage
przy wyliczaniu przychodéw netto projektu (DNR), a nie zdyskontowanych kosztow
inwestycyjnych (DIC) (patrz: Rozdziat 7.6). Wnioskodawca powinien szczegétowo uzasadni¢ we

1 Jezeli na rzecz projektu wnoszony jest wktad niepieniezny (w rozumieniu Krajowych wytycznych
dotyczgcych kwalifikowania wydatkéw w ramach funduszy strukturalnych i Funduszu Spéjnosci w okresie
programowania 2007-2013 oraz wytycznych dotyczacych kwalifikowalnosci wydatkdw w ramach
poszczegdlnych programdw operacyjnych) powinien on réwniez zosta¢ uwzgledniony w nakfadach
inwestycyjnych oraz przy okreslaniu wartosci rezydualnej.

2w przypadku projektow z zakresu gospodarki wodno-$ciekowej i odpadowej naktady odtworzeniowe
nalezy uwzglednia¢ zgodnie z zasadami okreslonymi w opracowanych przez JASPERS Wytycznych do
przygotowania inwestycji w zakresie $rodowiska wspéifinansowanych przez Fundusz Spoéjnosci
i Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego w latach 2007-2013.
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wniosku o dofinansowanie konieczno$¢ poniesienia tych naktadéw dla zapewnienia
operacyjnosci projektu.

Okres odniesienia (horyzont czasowy inwestyciji): okres, za ktory nalezy sporzadzic¢
prognoze przeptywéw pienieznych generowanych przez analizowany projekt, liczony od roku
zlozenia wniosku o dofinansowanie®®. Przeplywy zwiazane z realizacjg projektu (w tym naktady
na przygotowanie projektu), poniesione przed rokiem ziozenia wniosku o dofinansowanie
powinny zosta¢ uwzglednione w analizie w pierwszym roku odniesienia (tzn. roku zlozenia
wniosku) w wartosciach niezdyskontowanych (patrz: definicja dyskontowania). Okres
odniesienia obejmuje okres realizacji projektu (inwestycji) oraz okres zycia ekonomicznego
projektu. Jako punkt odniesienia przyjmuije sie zalecane przez Komisje Europejska referencyjne
okresy odniesienia (patrz: Rozdziat 7.4 pkt 1 lit. e)*.

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 wlkasng efektywnoscia,

- grupa projektow — powstaje wowczas, gdy projekty o mniejszej wartosci bgdz wielkosci
zostajg ze sobg potaczone (zgrupowane) w jeden duzy projekt. Moze to nastgpic, 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, ktéra odpowiada za ich koordynacje i monitorowanie.

13 W szczegoinych przypadkach, np. w celu zachowania spéjnosci pomiedzy Wytycznymi, a dodatkowymi
wytycznymi Instytuciji Zarzadzajacej dla danego programu operacyjnego (np. Niebieskie ksiegi dla sektora
transportu) okres odniesienia moze by¢ liczony od roku w ktérym rozpoczynajg sie prace budowlane lub
ponoszona jest pierwsza ptatnos¢ za zakupiony towar, jednakze wskazniki efektywnosci projektu powinny
zosta¢ obliczone na moment mozliwie bliski momentowi podejmowania decyzji o dofinansowaniu
inwestycji, w celu dostarczenia informacji o biezacej wartosci projektu i aktualnie ocenianej efektywnosci
projektu.

' Dlugo$é przyjetego okresu odniesienia ma znaczenie przy okreslaniu wartosci rezydualnej srodkéw
trwalych. Przyjmujac dla konkretnego projektu, np. z sektora srodowiskowego zalecany przez Komisje
Europejska 30-letni okres odniesienia, w ramach ktérego etap realizacji projektu stanowi 3 lata od
ztozenia wniosku o dofinansowanie, etap eksploatacji projektu wyniesie 27 lat. Jezeli ten 27-letni okres
eksploatacji wynikajacy z przyjetego okresu odniesienia jest krotszy niz zaktadany przez wnioskodawce
okres ekonomicznego zycia projektu (zwigzany z przyjetym okresem amortyzacji) srodki trwale projektu
w ostatnim roku odniesienia beda wykazywaty wartos¢ rezydualna.
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Projekt inwestycyjny:  projekt zdefiniowany jak wyzej, zakladajacy realizacje okreslonej
inwestycji.

Projekty generuj ace dochdd *° (inne stosowane poj ecia: przychéd netto, dochdd netto):

w mysl art. 55 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 sg to wszelkie projekty
wspotfinansowane z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego lub Funduszu Spéjnosci,
ktorych catkowity koszt przekracza 1 min EUR™, obejmujace 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, dla ktérych wartos¢ biezaca
przychodéw w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgadzenia Rady (WE) nr 1083/2006 przewyzsza
wartos¢ biezacg kosztéw operacyjnych. Projektami generuj acymi dochody nie s g projekty ,
ktére podlegajg zasadom pomocy publicznej w rozumieniu art. 87 TWE , w tym pomocy de
minimis lub dla ktérych wsparcie zwi azane jest z instrumentami in zynierii finansowej
w rozumieniu art. 44 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 oraz Sekcji 8 rozporzgdzenia
Komisji (WE) nr 1828/2006 z dnia 8 grudnia 2006 r. ustanawiajgce szczegOtowe zasady
wykonania rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 ustanawiajgcego przepisy ogoéine
dotyczgce Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu

Spotecznego oraz Funduszu Spdjnosci oraz rozporzgdzenia (WE) nr 1080/2006 Parlamentu

!* Definicja dochodu wynikajaca z art. 55 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 jest inna niz definicja
dochodu wynikajaca z przepiséw o rachunkowosci czy przepiséw podatkowych.

® Art. 55 ust. 5 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006 przed wejsciem w zycie rozporzadzenia Rady
(WE) nr 1341/2008 z dnia 18 grudnia 2008 r. zmieniajgcego rozporzadzenie (WE) nr 1083/2006
ustanawiajgce przepisy ogoélne dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego,
Europejskiego Funduszu Spotecznego oraz Funduszu Spojnosci w odniesieniu do niektorych projektow
generujacych dochody, zwanego dalej ,rozporzadzeniem Rady (WE) nr 1341/2008", przewidywat
konieczno$¢ monitorowania wszystkich projektow generujacych dochéd, natomiast w odniesieniu do
projektéw generujacych dochdd, ktérych catkowity koszt wynosit mniej niz 200 tys. EUR, dopuszczat
stosowanie proporcjonalnych metod monitorowania dochodu generowanego przez te projekty.
Rozporzgdzenie Rady (WE) nr 1341/2008 stosuje sie od dnia 1 sierpnia 2006 r. Instytucje Zarzadzajace
moga zatem podja¢ decyzje o przeprowadzeniu ponownej kalkulacji luki z uwzglednieniem brzmienia
art. 55 ust. 5 wprowadzonego rozporzgdzeniem Rady (WE) nr 1341/2008 lub o pozostawieniu dotychczas
obowigzujacego rozwigzania w odniesieniu do wszystkich naboréw (takze jeszcze nie
przeprowadzonych) w danym dziataniu/poddziataniu. Zastosowanie brzmienia art. 55 wust. 5
wprowadzonego rozporzgdzeniem Rady (WE) nr 1341/2008 wymaga spdjnego podejscia i uwzglednienia
rowniez naboréw trwajacych oraz juz przeprowadzonych. Mozliwos¢ stosowania art. 55 ust. 5
w brzmieniu obowigzujagcym przed dniem wejScia w zycie rozporzadzenia Rady (WE) nr 1341/2008
wynika z ,Revised guidance note on article 55 for ERDF and CF of Council regulation (EC) No
1083/2006: revenue-generating projects”, COCOF 07/0074/09.
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Europejskiego i Rady w sprawie Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego®’, zwanego
dalej ,rozporzgdzeniem Komisji (WE) nr 1828/2006".

W celu ustalenia, czy cailkowity koszt danego projektu przekracza powyzszy prog, nalezy
zastosowa¢ kurs wymiany EUR/PLN, stanowigcy srednig arytmetyczng miesiecznych
obrachunkowych kurséw stosowanych przez Komisje Europejskg z ostatnich szesciu miesiecy
poprzedzajgcych miesigc ziozenia wniosku o dofinansowanie (patrz przypis nr 6 str. 8
Wytycznych).

Sposo6b okreslania, czy projekt spetnia kryteria projektu generujgcego dochdd wskazany zostat
szczeg6towo w rozdziale 7.6 Wytycznych.

W art. 55 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 wyr6zniono dwie kategorie projektow

generujacych dochdd:

- projekty infrastrukturalne oraz inne projekty, dla ktorych istnieje mo zliwo $¢é
obiektywnego oszacowania dochodu z wyprzedzeniem (a  rt. 55 ust. 2) . Dla tych projektow
istniejg wystarczajace dane oraz doswiadczenie wynikajace z realizacji podobnych inwestycji,
umozliwiajgce oszacowanie dwoch gtownych czynnikbw majacych wplyw na wysokosé
dochodéw generowanych przez te projekty, tzn. wielkosci popytu na dobra lub ustugi
dostarczane przez projekt oraz stosowanych za ich udostepnienie taryf. Zdaniem Komisji
Europejskiej do tej kategorii projektow nalezy zdecydowana wiekszo$¢ projektéw generujacych
dochdd objetych dofinansowaniem z funduszy strukturalnych i Funduszu Spéjnosci. Wysokosé
dofinansowania wspolnotowego dla tych projektéw ustalana jest przy zastosowaniu metody luki
w finansowaniu. Projekty te powinny zosta¢ objete monitorowaniem generowanego dochodu
(patrz: Rozdziat 11.1).

- projekty, dla ktérych nie mo zna obiektywnie oszacowa ¢ dochodu z wyprzedzeniem (art.
55 ust 3). W przypadku tej kategorii projektow, z celdéw projektu i zatozen wnioskodawcy
wynika, ze projekt bedzie generowat przychody w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia
Rady (WE) nr 1083/2006, jednak ze wzgledu na niemoznos$¢ obiektywnego oszacowania
przychoddw i kosztéw operacyjnych wnioskodawca nie jest w stanie obiektywnie oszacowacé
dochodu z wyprzedzeniem. Projekty te nalezy zatem traktowa¢ jako projekty potencjalnie
generujgce dochdéd, w zwigzku z czym muszg one zosta¢ objete monitorowaniem
generowanego dochodu (patrz: Rozdziat 11.2). Gléwng przyczyng uniemozliwiajaca
oszacowanie dochodu na etapie wniosku o dofinansowanie (ex ante) jest najczesciej

innowacyjny charakter realizowanego projektu, pociggajacy za sobg brak danych badz

' Dz.U.L371227.12.2006 1., s. 1-169, z pdzn. zm.
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wczesniejszego doswiadczenia z projektdw podobnego rodzaju, ktore pozwolityby na
wiarygodne oszacowanie popytu na dobra i ustugi dostarczane przez projekt (popyt w tym
przypadku generowany jest przez sama innowacje). Tego typu projekty moga wystgpi¢
przyktadowo w obszarach, o ktérych mowa w art. 4 pkt 1 rozporzgdzenia Rady (WE) nr
1080/2006 (tj. badania i rozwoj technologiczny, innowacyjnosé i przedsiebiorczo$c). Dla tej
kategorii projektébw generujacych dochdéd dofinansowanie wspdlnotowe ustalane przy
zastosowaniu stopy dofinansowania okreslonej dla danego dziatania (bez koniecznosci
wyliczania luki w finansowaniu), z zastrzezeniem, ze dochéd wygenerowany przez projekt
w okresie do 5 lat po jego zakonhczeniu, spetniajgcy przestanki art. 55 rozporzgdzenia Rady
(WE) nr 1083/2006, zostanie zwrdocony przez beneficjenta do wtasciwej instytuciji przyznajacej
pomoc proporcjonalnie do udziatu wydatkéw kwalifikowalnych w catkowitym koszcie projektu
oraz proporcjonalnie do udziatu wspéifinansowania wspdélnotowego 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 ktérych opierajg sie opinie
taryfowa ekspertow
Projekty art. 55 ust. 3 — NIE Brak danych, nowy popyt Brak danych, opinie ekspertow
generowany przez podaz wysoce subiektywne

Doch6d generowany przez projekt (inne stosowane poj ecia: przychod netto, dochéd
netto):

- dla projektéw, dla ktérych istnieje mozliwosé oszacowania dochodu z wyprzedzeniem — jest to

réznica miedzy wartoscig biezaca przychodéw w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia Rady
(WE) nr 1083/2006 oraz wartoscig biezacg kosztow operacyjnych, spodziewanych w trakcie
realizacji projektu oraz w pézniejszym okresie funkcjonowania. Jezeli réznica ta jest dodatnia
zdyskontowany przychdéd netto nalezy powiekszy¢ o zdyskontowana warto$¢ rezydualna.

- dla projektéw, dla ktérych nie mozna obiektywnie oszacowaé dochodu z wyprzedzeniem — jest

to réznica pomiedzy rzeczywistymi przychodami wygenerowanym w okresie do 5 lat po
zakonczeniu projektu a rzeczywistymi kosztami operacyjnymi projektu.

Przewodnik CBA: dokument, o ktbrym mowa w Rozdziale 3 pkt 6 lit. b Wytycznych.

Ro6znicowy model finansowy:  model finansowy sporzgadzany dla projektu, w ktérym zestawia
sie przeptywy pieniezne dla scenariusza ,podmiot (lub dziatalno$¢ gospodarcza) z projektem”
oraz scenariusza ,podmiot (lub dziatalno$¢ gospodarcza) bez projektu” i poprzez poréwnanie
tych przeptywow ustala sie przeptywy roéznicowe, stanowigce podstawe m.in. dla ustalenia
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wskaznika luki w finansowaniu, wartosci dofinansowania projektu oraz ustalenia wartosci
wskaznikow efektywnosci finansowej projektu.

Stopa dyskontowa: stopa, przy uzyciu ktorej przyszie wartosci sprowadza sie do wartosci
biezacej, wyrazajgca alternatywny koszt kapitatu.

Warto §¢ rezydualna: warto$é srodkow trwatych netto uzyskanych na etapie realizacji projektu
lub w okresie jego eksploatacji, wynikajaca z naktadéw inwestycyjnych na realizacje projektu
oraz naktaddéw odtworzeniowych, ustalona na koniec ostatniego roku okresu odniesienia
przyjetego do analizy. Okres amortyzaciji dla kazdego typu aktywa powinien odzwierciedla¢ jego
ekonomicznie uzasadniony okres uzytkowania, w oparciu 0 jego oczekiwang przydatnosé
beneficjenta, a nie minimalny okres amortyzacji wynikajacy z wtasciwych przepiséw prawnych.
Wartos¢ rezydualna wystepuje wtedy, gdy okres ekonomicznej uzytecznosci srodkéw trwatych
jest dluzszy niz okres ich eksploatacji wynikajacy z przyjetego okresu odniesienia (patrz:
definicja okresu odniesienia). W przypadku gruntow warto$¢ rezydualna wynosi 100% wartosci
poczatkowe;j.

W przypadku, w ktérym budynki uzytecznosci publicznej bedace przedmiotem projektu (np.
szpitale, muzea, uniwersytety) bedg wykorzystywane w tym samym celu po zakohczeniu okresu
odniesienia i nie ma mozliwosci potencjalnego osiggniecia korzysci finansowej w wyniku
sprzedazy obiektu, mozna przyjagé, iz wartos¢ rezydualna wynosi 0.

Whnioskodawca powinien uzasadni¢ we wniosku o dofinansowanie przyjetg wartos¢ rezydualna.
Wartos$¢ rezydualna srodkow trwatych netto w ostatnim roku odniesienia wykazywana jest
w tabelach finansowych ze znakiem przeciwnym do wydatkéw i de facto powieksza wptywy
projektu, obok przychodéw w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia Rady (WE)
nr 1083/2006.

Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR): stopa dyskontowa, przy ktorej biezaca wartos¢ 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 sg na podstawie cen rozrachunkowych, otrzymujemy ekonomiczng stope zwrotu
(ERR). Wewnetrzng stope zwrotu poréwnuje sie z wysokoscig wskaznika wzorcowego (np.
wysokoscig stopy dyskontowej przyjetej do analizy wyrazajgcej alternatywny koszt kapitatu),
aby oceni¢ efektywnos¢ proponowanego projektu. Szerzej kwestie finansowej i ekonomicznej
wewnetrznej stopy zwrotu opisano w odpowiednich podrozdziatach Wytycznych poswieconych
tym analizom.

SzczegOlowy zakres przeptywow pienieznych uwzglednianych w celu wyliczenia

poszczegolnych wskaznikéw oraz wzory dla ich wyliczenia przedstawiono w zataczniku 1.
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Wskaznik ,luki w finansowaniu”:  w przypadku projektéw generujacych dochéd (dla ktérych
istnieje mozliwo$¢ oszacowania dochodu z wyprzedzeniem) jest to ta czes¢ zdyskontowanych
naktadéw inwestycyjnych na realizacje projektu, ktéra nie jest pokryta sumg zdyskontowanych
dochodéw (przychoddéw netto) z projektu (wyrazona w % w odniesieniu do wartosci tych
naktadéw). Sposéb obliczania tego wskaznika przedstawiono w Rozdziale 7.6 pkt 12
Wytycznych, (patrz réwniez: definicja naktadow inwestycyjnych na realizacje projektu, definicja
projektdw generujacych dochdd oraz definicja dochodu).

Wynagrodzenie ukryte: wynagrodzenie odzwierciedlajgce rzeczywisty alternatywny koszt
pracy, o poziomie innym (na og6t nizszym) niz wynagrodzenie obserwowane w gospodarce
(tzw. wynagrodzenie finansowe), na skutek znieksztatcen rynku pracy (takich jak ptace
minimalne, swiadczenia z tytutu bezrobocia itp.) (por. Zatacznik D Przewodnika CBA).

Zwykle oczekiwana rentowno $¢: zasada ta jest zachowana wowczas, gdy projekt generuje
dochod w wysokosci pozwalajacej na pokrycie alternatywnego kosztu wktadu w projekt (czyli
najlepszego alternatywnego zwrotu, uzyskanego przez site robocza, zarzadzanie i kapitat
whasny inwestora) a jednoczesnie nie wystepuje nadmierne finansowanie projektu. Aby do
projektu mogt zosta¢ wniesiony wklad wspélnotowy finansowa biezgca warto$¢ netto
Z inwestycji co do zasady powinna by¢ ujemna a finansowa stopa zwrotu z inwestycji nizsza od
stopy dyskontowej przyjetej do analizy. Ograniczenie to nie odnosi sie do projektdw objetych
pomocg publiczna. Przykladowe wartosci wskaznika FRR/C zaobserwowane dla réznych
kategorii inwestycji w poprzednich okres programowania przedstawione zostaty w Przewodniku
CBA, w rozdziale 2.4.3. Finansowy zwrot z inwestyciji.

Zmiany w kapitale obrotowym netto =~ w okresie odniesienia: wzrost lub spadek kapitatu
obrotowego netto w danym okresie. Kapitat obrotowy netto stanowi réznice pomiedzy aktywami
biezacymi i zobowigzaniami biezgcymi. Poniewaz kapitat obrotowy netto jest z natury zasobem,
w celu przeksztatcenia go w strumien pieniezny rozwazane powinny by¢ wylgcznie przyrosty
roczne, tj. zmiany w stosunku do poziomu kapitalu obrotowego netto w poprzednim roku.
Wzrost kapitatu obrotowego netto w stosunku do poprzedniego roku traktowany jest jako rodzaj
naktadu poniesionego w danym roku na rzecz projektu. Zmiany w kapitale obrotowym netto w
calym okresie odniesienia powinny by¢ wykazywane jako odrebna kategoria od naktaddéw
inwestycyjnych na realizacje projektu. Przy obliczaniu wskaznika luki w finansowaniu zmiany te
ujmowane sg razem z kosztami operacyjnymi przy wyliczaniu przychodow netto (DNR).
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Rozdziat 3 — Warunki ogoine

Dla kazdego projektu inwestycyjnego wnioskodawca, ubiegajacy sie o dofinansowanie
z funduszy Unii Europejskiej (fundusze UE), powinien przedstawi¢ studium wykonalnosci lub
inny dokument, zwany dalej ,iInnym Dokumentem”, okreslony przez Instytucje Zarzadzajaca,
umozliwiajacy dokonanie oceny projektu przez wilasciwg instytucje oraz dokonanie
identyfikacji, czy projekt jest projektem generujgcym dochdd w my$| art. 55 rozporzgdzenia
Rady (WE) nr 1083/2006, jak rowniez umozliwiajgcym okreslenie wysokosci dofinansowania
z funduszy UE.

W Wytycznych nie przedstawiono warunkéw sporzadzania catego studium wykonalnosci czy
Innego Dokumentu, a jedynie wybrane elementy tych opracowan. Szczegétowy zakres
studium wykonalnosci lub Innego Dokumentu, wymaganego w ramach poszczegélnych osi
priorytetowych programéw operacyjnych, okreslony zostanie przez wilasciwe Instytucje
Zarzadzajgce. Elementy studium wykonalnosci lub 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 poszczegolnych rozdziatach Wytycznych przedstawione zostaly zalecenia dotyczace
zakresu danego rodzaju analizy wymaganego dla poszczegoélnych rodzajow projektow,
w szczegoblnosci dla duzych projektow oraz projektdw generujgcych dochdéd.

Ponadto, w odniesieniu do liter a-c, w Wytycznych przedstawione zostaty jedynie najbardziej
kluczowe elementy, stanowigce podsumowanie bardziej szczeg6towych analiz, jakie
powinny byé przedmiotem rozdziatéw studium wykonalnosci poprzedzajacych elementy
bedace przedmiotem Wytycznych. W zataczniku 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.

Zalacznik obliczeniowy stanowigcy czesé¢ studium lub Innego Dokumentu powinny

17



5)

6)

7

1

2)

3)

umozliwia¢ weryfikacje poprawnosci dokonanych wyliczen (odblokowane formuly) oraz

powinien zawiera¢ wydzielong czes¢ zawierajacg ztozenia bedace podstawg wyliczen. Nie

jest zasadne umieszczanie w formutach wyliczeh wartosci liczbowych ,dopisywanych” do
tresci formut wyliczen (np. odreczne ,dopisywanie” stawki VAT itp.).

W przypadku duzych projektéw, zakres informacji przedktadanych Komisji zostat

szczegbtowo okreslony w art. 40 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006.

W zakresie nieuregulowanym Wytycznymi, przy sporzadzaniu powyzszych informacji nalezy

kierowa¢ sie szczegblowymi zasadami okreslonymi przez Komisje Europejska

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)'®, zwany
dalej “Metodologig CBA”,

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

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

w rozumieniu ustawy z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym®, przy

sporzadzaniu analiz uwzglednia sie Wytyczne i dokumenty wskazane w pkt 6.

Rozdziat 4 — Definicja celéw projektu
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 zosta¢ okreslone
woparciu o analize potrzeb danego $rodowiska  gospodarczo-spotecznego,
z uwzglednieniem zjawisk najbardziej adekwatnych do skali oddziatywania projektu.
Nalezy zwrdci¢ uwage, aby cele projektu zdefiniowane w analizie spetniaty nastepujace

zatozenia:

'8 http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docoffic/2007/working/wd4_cost_en.pdf

!9 Angielska wersja dokumentu:
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/guides/cost/guide2008_en.pdf; polska wersja
dokumentu:
http://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/PoradnikBeneficjenta/Strony/poradnik_projekty _inwestycyjne.aspx
2Dz, U. z 2009 r. Nr 19 poz. 100, z pdzn. zm.

18



1

2)

3)

a) jasno wskazywaly, jakie korzysci spoteczno-ekonomiczne mozna osiggnaé 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:
a) zarys i ogoélny charakter projektu (ti. prezentacje projektu jako przedmiotu
przedsiewziecia wraz z opisem, catkowitym kosztem inwestycji, lokalizacjg itd.),
b) analize projektu w kontekscie catego uktadu infrastruktury, tj. funkcjonalne i rzeczowe
powigzania miedzy danym projektem a istniejgca infrastruktura.
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
uznac¢ kilka podprojektow za jeden duzy projekt, szczeg6lnie w przypadku, gdy ktéras z faz
realizacji nie moze by¢ uznana sama w sobie za operacyjng (patrz: Rozdziat 2, definicja
projektu).
Identyfikacja projektu wymaga réwniez ustalenia catkowitego kosztu projektu w celu
okreslenia, czy analizowany projekt zostat uznany za projekt duzy w mys$l art. 39
rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 oraz czy podlega zasadom pomocy publicznej
w mysl art. 87 TWE.
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Niezbedne jest takze ustalenie - na podstawie wynikéw analizy finansowej oraz przy
uwzglednieniu wszystkich przestanek wskazanych w art. 55 rozporzadzenia Rady (WE) nr
1083/2006 - czy projekt nalezy do ktdrejs z kategorii projektéw generujacych dochéd (patrz:
Rozdziat 2, definicja projektow generujacych dochéd oraz Rozdziat 7.6, Obliczanie wartosci

dofinansowania z funduszy UE, pkt 2).

Rozdziat 6 — Analiza wykonalno $ci 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
podda¢ analizie ograniczong 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 — Cele

Przeprowadzenie analizy finansowej ma na celu w szczegdlnosci:

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

b) weryfikacje trwalosci finansowej projektu i beneficjenta/operatora,

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

Istota analizy finansowej przeprowadzanej dla potrzeb wnioskowania o dofinansowanie

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



1)

1)

2)

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

sfinansowacé z przysztych optat wnoszonych przez uzytkownikow.

7.2  Podrozdziat 2 — Etapy analizy finansowej

W ramach analizy finansowej nalezy przeprowadzi¢ m.in. nastepujace dziatania:

a) okreslenie zatozen dla analizy finansowej,

b) ustalenie, czy projekt generuje przychody w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia
Rady (WE) nr 1083/2006, oraz czy istnieje mozliwos¢ ich oszacowania
Z wyprzedzeniem,

c) zestawienie przeptywOw pienieznych projektu,

d) ustalenie, czy wartosé biezaca przychodéw w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia
Rady (WE) nr 1083/2006 generowanych przez projekt przekracza wartos¢ biezaca
kosztéw operacyjnych, tzn. czy projekt jest projektem generujacym dochéd (dotyczy
projektéw, dla ktorych istnieje mozliwo$¢ oszacowania dochodu z wyprzedzeniem, patrz:
Rozdziatl 2, definicja projektéw generujacych dochdd oraz Rozdziat 7.6, Obliczanie
wartosci dofinansowania z funduszy UE),

e) ustalenie poziomu dofinansowania projektu z funduszy UE w oparciu o metode luki
w finansowaniu (dotyczy projektow generujacych dochéd, dla ktérych istnieje mozliwosé
oszacowania dochodu z wyprzedzeniem)#,

f) okreslenie zrodet finansowania projektu,

g) ustalenie wartosci wskaznikéw efektywnosci finansowej projektu,

h) analize finansowej trwatosci.

7.3 Podrozdziat 3 — Ogdlna metodyka przeprowadzania  analizy finansowej

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

Zgodnie z definicjg Komisji Europejskiej, okreslong w Metodologii CBA, metodologia DCF
charakteryzuje sie nastepujacymi cechami:

“ Dla projektdw nie generujacych dochodu w rozumieniu art. 55 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006
oraz dla projektow generujgcych przychody w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia Rady (WE)
nr 1083/2006, dla ktérych nie ma mozliwosci oszacowania dochodu z wyprzedzeniem, dofinansowanie
UE ustalane jest na og6inych zasadach okreslonych przez Instytucje Zarzadzajaca (patrz: Rozdziat 7.6).
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a)

b)

d)

e)

obejmuje skonsolidowang analize finansowa, z punktu widzenia réwnoczesnie
wlasciciela infrastruktury, jak i podmiotu gospodarczego (operatora infrastruktury),
w przypadku, gdy sg oni odrebnymi podmiotami (patrz: Rozdziat 2, definicja analizy
skonsolidowanej),

bierze co do zasady wytacznie przeptyw srodkéw pienieznych, tj. rzeczywistg kwote
pieniezng wyptacang lub otrzymywang przez dany projekt (wyjatek: patrz: Rozdziat 2,
definicja naktadéw inwestycyjnych na realizacje projektu, przypis nr 11). W rezultacie,
niepieniezne pozycje rachunkowe, jak amortyzacja czy rezerwy na pokrycie
nieprzewidzianych wydatkéw nie moga by¢ przedmiotem analizy DCF,

uwzglednia przeptywy srodkéw pienieznych w tym roku, w ktérym zostaly dokonane
iujete w danym okresie odniesienia (wyjatek stanowig naktady inwestycyjne na
realizacje projektu poniesione przed pierwszym rokiem okresu odniesienia — powinny
one zosta¢ uwzglednione w pierwszym roku odniesienia  w  wartosciach
niezdyskontowanych),

uwzglednia wartos¢ rezydualng, w przypadku, gdy okres ekonomicznej uzytecznosci
srodkow trwatych projektu przekracza przyjety okres odniesienia (patrz: Rozdziat 2,
definicja okresu odniesienia oraz wartosci rezydualnej),

uwzglednia warto$¢ pienigdza w czasie przy sumowaniu przeplywow finansowych
zroznych latach. Przyszie przeptywy s$rodkéw pienieznych dyskontuje sie w celu
uzyskania ich wartosci biezacej za pomoca wspoétczynnika dyskontowego, ktérego
wielkos¢ jest ustalana przy uzyciu stopy dyskontowej przyjetej dla celéw
przeprowadzenia analizy finansowej wedlug metodologii DCF (patrz: Rozdziat 2,

definicja dyskontowania).

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)

b)

moze by¢é wykonywana w cenach nominalnych Ilub realnych, o ile instytucja
zarzadzajaca nie okresli inaczej,

powinna by¢ sporzadzona:

- w cenach netto (bez podatku VAT) w przypadku, gdy podatek VAT nie stanowi
wydatku kwalifikowalnego, poniewaz moze zosta¢ odzyskany w oparciu o przepisy

krajowe lub,



- w cenach brutto (wraz z podatkiem VAT), gdy podatek VAT stanowi wydatek
kwalifikowalny (poniewaz nie moze zosta¢ odzyskany w oparciu o przepisy krajowe)
oraz gdy jest on niekwalifikowalny, ale stanowi rzeczywisty nieodzyskiwalny wydatek
podmiotu ponoszacego wydatki (np. zostat poniesiony przed rozpoczeciem okresu
kwalifikowalnosci wydatkéw przez podmiot nie bedacy ptatnikiem VAT). Podatek VAT
powinien zosta¢ wyodrebniony jako osobna kategoria.

Zasady klasyfikujgce VAT, jako wydatek kwalifikowalny badz niekwalifikowalny znajduja
sie w Krajowych wytycznych dotyczgcych kwalifikowania wydatkéw w ramach funduszy
strukturalnych i Funduszu Spoéjnosci w okresie programowania 2007-2013 oraz
wytycznych dotyczacych kwalifikowalnosci wydatkéw w ramach poszczegdlinych
programow operacyjnych,

c) zaleca sie wykorzystanie dwdéch scenariuszy makroekonomicznych: podstawowego
i pesymistycznego. Podstawowy scenariusz makroekonomiczny wykorzystywany jest
w calej analizie projektu, natomiast scenariusz pesymistyczny moze zostaé
wykorzystany przy analizie wrazliwosci i ryzyka. Dla pierwszych 5 lat prognozy
przeptywow / projekcji finansowej, nalezy korzysta¢ z wariantéw rozwoju gospodarczego
Polski, ktére sa zamieszczone na stronie internetowej Ministerstwa Rozwoju
Regionalnego®. Dla pozostalego okresu analizy nalezy stosowaé wartosci, jak
z ostatniego roku ww. wariantéw. Warianty te bedg podlegaly okresowej aktualizacji.
W przypadku stawek podatkowych (w tym stawek podatku VAT), nalezy stosowac¢ ich
biezagce wartosci, zgodnie z odpowiednimi obowigzujacymi przepisami. Najwieksze
Znaczenie majg nastepujace zatozenia makroekonomiczne:

i) stopa wzrostu PKB,

i) wskaznik inflacji,

i) kursy wymiany walut,

iv) WIBOR,

v) stopa bezrobocia,

vi) stopa realnego wzrostu ptac.

Podczas sporzadzania analizy finansowej nalezy wzigé pod uwage te ww. zatozenia
makroekonomiczne, ktére majg swoje uzasadnienie w kontekscie specyfiki projektu,
sektora itp., a takze inne, ktore z punktu widzenia beneficjenta/operatora i projektu sg
istotne do uwzglednienia przy sporzadzaniu analizy. W przypadku, gdy znane sg juz

%2 http:/ww.funduszeeuropejskie.gov.pl/Dokumenty/wytycznepolskie/who/Strony/wytyczne.aspx
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d)

e)

f)

rzeczywiste wartosci danych makroekonomicznych dla lat bedacych przedmiotem
analizy powinny by¢ one wykorzystane zamiast danych pochodzacych ze scenariuszy,
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 projektéw 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, wiasciwy dla danego przedsiewziecia w ramach PPP, w zakresie
niesprzecznym z przepisami dotyczacymi PPP. W takim przypadku wysoko$¢ stopy
dyskontowej moze zosta¢ zaakceptowana przez wlasciwg 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,

okres odniesienia powinien odzwierciedla¢ okres zycia ekonomicznego projektu
planowanego do dofinansowania z funduszy UE (patrz: Rozdziat 2, definicja okresu
odniesienia w czesci). Komisja Europejska zaleca nastepujace referencyjne okresy
odniesienia okreslone dla poszczeg6lnych sektorow?*:

i) energetyka — 15-25 lat,

i) gospodarka wodna i ochrona $rodowiska — 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
okresow odniesienia w przypadku podania przez beneficjenta odpowiedniego

uzasadnienia; przy czym wytyczne zawarte w ,Wytycznych do przygotowania inwestycji

% Na podstawie Metodologii CBA, str. 8 i 17.
4 Na podstawie Metodologii CBA, str. 7.
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9)

h)

w zakresie Srodowiska wspoifinansowanych 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 ekonomicznie
uzasadniony okres uzytkowania, w oparciu 0 jego oczekiwang przydatnosé¢ dla
beneficjenta, a nie minimalny okres amortyzacji wynikajacy z wtasciwych przepisow
prawnych. Amortyzacja, ze wzgledu na fakt, iz nie stanowi faktycznego przeptywu
pienieznego, nie jest uwzgledniana w kosztach operacyjnych w ramach analizy
finansowej. Wptywa ona jednak na wartos¢ rezydualng i moze mie¢ posredni wptyw na
wysokos¢ luki w finansowaniu jesli jest uwzgledniana przy okreslaniu poziomu taryf,
jezeli instytucja zarzadzajgca przewiduje taka mozliwos¢ koszty kwalifikowalne (EC)
mogg uwzgledniaé rezerwy na nieprzewidziane wydatki, pod warunkiem, ze wartosc
tych rezerw nie przekracza 10% catkowitych naktadoéw inwestycyjnych bez tych rezerw,
a do proponowanego projektu zalgczona jest szczegblowa analiza ryzyka,
uzasadniajgca utworzenie rezerwy. Rezerw na nieprzewidziane wydatki nie uwzglednia
sie dla potrzeb wyliczania wskaznika luki w finansowaniu, wskaznikéw rentownosci
finansowej oraz trwatosci projektu z uwagi na fakt, iz nie stanowig one przeptywu
srodkow pienieznych. W zwigzku z tym, wartos¢ rezerw na nieprzewidziane wydatki
powinna byé prezentowana oddzielnie od naktadow inwestycyjnych na realizacje
projektu.

7.5 Podrozdziat 5 — Metody analizy finansowej

w zale zno $ci od kategorii inwestycji

1) Wyréznia sie dwie kategorie inwestycji, ktére sg przedmiotem réznych metod analizy

2)

finansowej. Kwalifikacji poszczegdlnej inwestycji do danej kategorii dokonuje sie na

podstawie odpowiedzi uzyskanych na nastepujace pytania:

a)

b)

czy mozliwe jest oddzielenie strumienia przychodéw projektu od ogdlnego strumienia
przychoddéw beneficjenta?

czy mozliwe jest oddzielenie strumienia kosztéw operacyjnych i naktadow
inwestycyjnych na realizacje projektu od ogoélnego strumienia kosztow operacyjnych

i naktadow inwestycyjnych beneficjenta?

Kategoria 1 dotyczy inwestycji, dla ktorych mozliwe jest oddzielenie przeptywow

pienieznych zwigzanych z projektem od ogdinych przeptywow pienieznych beneficjenta. Ma

ona miejsce wowczas, jesli na oba wyzej wymienione pytania zostaty udzielone pozytywne
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3)

4)

5)

6)

7)
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odpowiedzi . W tej sytuacji mozliwe jest zastosowanie metody standardowej , polegajacej

na uwzglednieniu w analizie jedynie przeptywéw pienieznych w ramach projektu UE.

Analiza finansowa przeprowadzona w oparciu o metod @ standardow g ma zastosowanie

w szczegdblnosci do projektdw, realizowanych przy zatozeniu, ze srodki dtuzne

przeznaczone na finansowanie realizacji projektu sptacane beda w oparciu o nadwyzke

finansowa generowang w oparciu o dziatalnos¢ prowadzong w wyniku realizacji projektu,

a zabezpieczeniem sptaty tego zadtuzenia bedzie majatek powstaty w wyniku realizaciji

projektu. Nie jest to jednak powszechnie wystepujacy typ projektu w przypadku inwestyciji

dofinansowanych z funduszy UE.

W metodzie standardowej nalezy w szczegdlnosci okreslic prognozowane na przestrzeni

catego okresu odniesienia:

a) wydatki, tj. naklady inwestycyjne na realizacje projektu wspoffinansowanego ze srodkow
UE, naklady odtworzeniowe w ramach ww. projektu, zmiany w kapitale obrotowym netto
oraz koszty dziatalnosci operacyjnej,

b) przychody w rozumieniu art. 55 ust 1 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006
generowane przez projekt.

W razie potrzeby zapoznania sie ze szczegOlowym opisem dotyczacym metodologii

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

Kategoria 2 dotyczy inwestycji, dla ktérych niemozliwe jest rozdzielenie przeptywow

pienieznych, zaréwno osobno dla kategorii przychodéw oraz kosztow, jak i dla obydwu

kategorii rownoczesnie. Wystepuje ona wowczas, jesli odpowiedz przynajmniej na jedno

z pytan wymienionych w pkt 1 jest negatywna . W tym przypadku niemozliwe jest

zastosowanie metody standardowej, w zwigzku z czym analiza finansowa przeprowadzana

jest metod g zto zon a, kt6ra opiera sie na réznicowym (przyrostowym) modelu finansowym.

W ramach metody zto zonej dopuszczalne jest stosowanie dwoch podejsc:

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 szczegélnosci dla
projektéw dotyczacych wody, kanalizacji, odpadow i sieci grzewczych/ cieptownictwa,

ii) zalecana jest dla calego sektora regulowanego (gospodarka wodna, energetyka,
telekomunikacja itd.), w ktorym warto$¢ projektu inwestycyjnego jest znaczaca

w poréwnaniu z wartoscig netto istniejgcych aktywdéw podmiotu,



b)

strumienie pieniezne szacowane sg jako réznica pomiedzy strumieniami pienieznymi dla
scenariusza ,dziatalno$¢ gospodarcza z projektem” oraz strumieniami pienieznymi dla
scenariusza ,dzialalnos¢ gospodarcza bez projektu”. W ramach dziatalnosci
gospodarczej dla potrzeb Wytycznych mozna wyr6znié:

i) ustuge (dziatalnosc¢) / 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.

Takie podejscie umozliwia uproszczenie obliczen. W przypadku podmiotu dziatajagcego
na obszarze catej Polski, nie ma potrzeby analizowania jego finanséw w skali catego
kraju, wystarczy przeprowadzi¢ analize finanséw 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).

8) W zlozonej metodzie analizy finansowej przeptywy finansowe powinny zosta¢ obliczone

zgodnie z metodologig réznicowego modelu finansowego , wg nastepujacych zatozen:

a)

b)

nalezy sporzadzi¢ prognoze wartosci przeptywéw pienieznych obejmujacych naktady

inwestycyjne (inne niz zwigzane z projektem UE), naklady odworzeniowe zwigzane z

tymi inwestycjami (inne niz zwigzane z projektem UE), zmiany w kapitale obrotowym

netto w zwigzku z tymi inwestycjami, koszty operacyjne i przychody w rozumieniu art. 55

ust. 1 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 (inne niz wynikajace z projektu UE) dla

podmiotu/operatora (dziatalnos¢ gospodarcza) bez inwestycji (scenariusz bez projektu

UE) dla poszczeg6lnych lat okresu odniesienia,

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

Z inwestycja (scenariusz z projektem) uwzgledniajgc:

i) wszystkie naktady inwestycyjne, tacznie z naktadami inwestycyjnymi na realizacje
projektu UE (bez rezerw na nieprzewidziane wydatki w naktadach inwestycyjnych
projektu wspoétfinansowanego ze $rodkéw UE),

i) wszystkie naktady odtworzeniowe,

iii) zmiany w kapitale obrotowym netto,

iv) koszty operacyjne,
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2)
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v) przychody w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006
uwzgledniajgce ewentualng korekte taryf, biorgc pod uwage dostepnos¢ cenowa
(tzw. affordability), jezeli jest to przewidziane w szczegotowych wytycznych dla
poszczego6lnych  programéw  operacyjnych, zwanymi dalej; ,wytycznymi
sektorowymi”).

Wynikiem sporzgdzenia powyzszej prognozy jest ustalenie wartosci przeptywow

pienieznych obejmujacych nakilady inwestycyjne, naklady odtworzeniowe, koszty

operacyjne, zmiany w kapitale obrotowym netto 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.

7.6  Podrozdziat 6 — Obliczanie warto $ci dofinansowania z funduszy UE

Analiza finansowa stanowi podstawe do wyliczenia luki w finansowaniu, umozliwiajacej
oszacowanie wysokosci dofinansowania z funduszy UE dla projektéw generujacych dochod.
Projektem generujagcym dochdd (przychod netto) jest projekt wspoétfinansowany przez
Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego Ilub Fundusz Spojno $ci, ktérego
catkowity koszt przekracza 1 min EUR , w wyniku realizacji ktérego generowane beda
przychody w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006, pod
warunkiem, iz:

a) zdyskontowane przychody w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzadzenia Rady (WE)
nr 1083/2006 przewyzszajg zdyskontowane koszty operacyjne (w przypadku projektu,
dla ktérego mozna oszacowa¢ dochdd z wyprzedzeniem) lub rzeczywiste przychody
generowane przez projekt w okresie do 5 lat od jego zakonczenia przewyzszajg koszty
operacyjne projektu w tym okresie (w przypadku projektu, dla ktdrego nie mozna
oszacowac¢ dochodu z wyprzedzeniem),

b) wsparcie nie stanowi pomocy publicznej w rozumieniu art. 87 TWE, w tym pomocy de
minimis,

C) wsparcie nie jest zwigzane z instrumentami inzynierii finansowej w rozumieniu art. 44
rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006 oraz Sekcji 8 rozporzadzenia Komisji (WE)
nr 1828/2006,



3)

4)

5)

6)

W przypadku watpliwosci czy dane przeplywy pieniezne generowane przez projekt,
o charakterze optaty za korzystanie z wytworzonych w ramach projektu débr lub
Swiadczonych ustug stanowig przychéd w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia Rady
(WE) nr 1083/2006 nalezy w pierwszej kolejnosci zbada¢ wystepowanie przestanki
~Wnoszenia optaty przez bezposredniego korzystajacego”. Optaty ktére nie pochodzg z optat
ponoszonych bezposrednio przez korzystajgcych nie stanowig przychodéw w rozumieniu
art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006% . Pomimo uwzgledniania tylko
czesci wplywoéw generowanych przez projekt, przy wyliczaniu poziomu dofinansowania
uwzglednia sie w takim przypadku wszystkie koszty operacyjne projektu.

Jezeli zdyskontowane przychody w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia Rady (WE) nr
1083/2006 sg nizsze niz zdyskontowane koszty operacyjne projekt nie stanowi projektu
generujacego dochdd, bez wzgledu na wielko$¢ wartosci rezydualnej?®.

Dla wszystkich projektéw nie podlegajacych przepisom art. 55 rozporzgdzenia Rady (WE) nr
1083/2006 poziom dofinansowania ustala sie przy zastosowaniu stopy dofinansowania
okreslonej dla danego dziatania w szczegOtowym opisie priorytetéw danego programu
operacyjnego®’.

Dla wszystkich projektéw, ktére generujg przychody w rozumieniu art. 55 ust. 1
rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006, dla ktérych nie mozna obiektywnie oszacowac
poziomu dochodu z wyprzedzeniem, ktére jednoczesnie spetniajg wszystkie pozostate
kryteria projektow generujgcych dochdd okreslone w art. 55 rozporzgdzenia Rady (WE) nr
1083/2006 (patrz: pkt 2 niniejszego podrozdziatu), poziom dofinansowania ustala sie przy
zastosowaniu stopy dofinansowania okreslonej dla danego dzialania w szczegétowym
opisie priorytetéw danego programu operacyjnego®®, z zastrzezeniem, ze dochéd
w rozumieniu art. 55 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 wygenerowany przez projekt

w okresie do 5 lat po jego zakohczeniu, zostanie zwrdcony przez beneficjenta do wtasciwej

% przyktadowo, w przypadku projektéw z zakresu ochrony zdrowia optaty ponoszone bezposrednio przez
pacjentdw stanowig przychdd projektu. Natomiast srodki pochodzace z kontraktu NFZ nie sg brane pod
uwage do obliczania kwoty dofinansowania, gdyz nie stanowig przychodu w rozumieniu art. 55. Stanowig,
one rodzaj dotacji operacyjnej, ktéra powinna zosta¢ uwzgledniona jako wplyw w analizie trwatosci
finansowe;j.

2 Zdyskontowana wartos¢ rezydualna nie jest brana pod uwage przy ustalaniu czy projekt jest projektem
generujacym dochdd. W przypadku projektéw generujacych dochdd wartos¢ rezydualna powinna zostac
uwzgledniona przy obliczaniu wskaznika luki w finansowaniu, powiekszajac przychdd netto (DNR).
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W przypadku, gdy wystepuje zréznicowanie w ramach danego dziatania ze wzgledu na typ

projektu/beneficjenta, stosuje sie stope wtasciwg dla danego typu projektu/beneficjenta.

8 patrz przypis 27.
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7

8)

9)

instytucji przyznajacej pomoc proporcjonalnie do udzialu wydatkow kwalifikowalnych
w nakladach inwestycyjnych oraz proporcjonalnie do udziatlu wspétfinansowania
wspoélnotowego w wydatkach kwalifikowalnych. (patrz: Rozdziat 11.2 Monitorowanie
dochodéw w przypadku projektow, o ktérych mowa w art. 55 ust. 3 rozporzgdzenia Rady
(WE) nr 1083/2006).

Dla wszystkich projektéw generujacych dochéd, dla ktorych istnieje mozliwo$é oszacowania
dochodu z wyprzedzeniem, poziom dofinansowania ustala sie przy zastosowaniu metody
luki w finansowaniu (patrz: Rozdziat 2, definicja projektéw generujacych dochéd oraz pkt 12
niniejszego podrozdziatu).

W przypadku projektéw objetych czesciowo pomocg 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.

Metoda luki w finansowaniu ma na celu okreslenie poziomu wydatkow kwalifikowalnych,
zgodnie z art. 55 ust. 2 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006, stanowigcego podstawe
ustalenia poziomu dofinansowania, ktéry z jednej strony gwarantuje, ze projekt bedzie miat
wystarczajgce 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 rentownosé projektu na
poziomie wyzszym niz tzw. ,zwykle oczekiwana rentownosc¢”, patrz: Rozdziat 2, definicja).

10) W celu obliczenia wskaznika luki w finansowaniu nalezy odnie$¢ sie do przeplywow

pienieznych oszacowanych na podstawie metody standardowej lub ztozonej, uwzgledniajac

nastepujace kategorie zdyskontowanych przeptywéw pienieznych:

a) zdyskontowane naklady inwestycyjne na realizacje projektu (DIC), bez rezerw na
nieprzewidziane wydatki,

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

c) zdyskontowane koszty operacyjne projektu (powiekszone o zdyskontowane naktady
odtworzeniowe w ramach projektu dofinansowanego 2z funduszy UE oraz
zdyskontowane zmiany w kapitale obrotowym netto),

d) zdyskontowana wartos¢ rezydualna.

11) W celu wyliczenia wskaznika luki w finansowaniu zdyskontowany przychdd netto (dochéd =
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przychody w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 —

zdyskontowane koszty operacyjne) powieksza sie o zdyskontowang wartos¢ rezydualna.



12) Algorytm przedstawiajacy sposob obliczania luki w finansowaniu w projekcie zostat
Zzaprezentowany ponizej:

a) krok 1. Okre $lenie wska znika luki w finansowaniu (R)

R = Max EE/DIC
gdzie:
- Max EE to maksymalny wydatek kwalifikowalny = DIC - DNR (art. 55 ust. 2
rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006);
- DIC to suma zdyskontowanych naktadoéw inwestycyjnych na realizacje projektu, bez
rezerw na nieprzewidziane wydatki;
- DNR to suma zdyskontowanych przychodéw netto (dochoddéw) powiekszonych
0 warto$¢ rezydualng = suma zdyskontowanych przychodéw — suma zdyskontowanych

kosztéw operacyjnych + zdyskontowana warto$¢ rezydualna,

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

zastosowanie stopa wspoifinansowania dla danej osi priorytetowej”® (dla duzych
projektéw jest to kwota decyzji, o ktérej mowa w art. 41 ust. 2 rozporzgdzenia Rady
(WE) nr 1083/2006). Niezaleznie od wielkosci projektu jest to kwota wydatkéw
kwalifikowalnych, ktéra powinna zostaé umieszczona w umowie o dofinansowanie

i stanowi podstawe do okre$lenia wysokosci dofinansowania unijnego®:

DA = EC*R
gdzie:
- EC to koszty kwalifikowalne (niezdyskontowane), spetniajgce kryteria kwalifikowalnosci
prawnej, tj. zgodne art. 56 rozporzadzenia nr 1083/2006, z Krajowymi wytycznymi
dotyczgcymi kwalifikowania wydatkow w ramach funduszy strukturalnych i Funduszu
Spojnosci w okresie programowania 2007-2013 oraz wytycznymi dotyczacymi

kwalifikowalnosci wydatkbw w ramach poszczegoélnych programach operacyjnych —

* W przypadku, w ktdrym w ramach priorytetu zréznicowany zostat poziom dofinansowania

w poszczegblnych dziataniach ze wzgledu na rodzaj projektu/beneficienta, stosuje sie stope
dofinansowania wlasciwg dla danego rodzaju projektu/beneficjenta w ramach okreslonego dziatania.
Podziat srodkéw pomiedzy dziatania oraz rodzaj projektu/beneficjenta w ramach szczegétowego opisu
priorytetdw oraz poziomy dofinansowania sg okreslone przez wtasciwg instytucje zarzadzajaca.

¥ Kwota wydatkéw kwalifikowanych okreslona w kroku drugim (kwota decyzji, DA) jest to kwota

wydatkéw, ktére spetniajg kryterium prawnej (art. 56 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006), jak
i finansowej (art. 55 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006) kwalifikowalnosci. Jest to kwota wydatkéw
kwalifikowanych, ktéra jest wykazywana w umowie o dofinansowanie.
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mogg one zawieraC rezerwe na nieprzewidziane wydatki do maksymalnej wysokosci
okreslonej w Rozdziale 7.4 pkt 1 lit. h Wytycznych, jezeli instytucja zarzadzajgca

dopuszcza takg mozliwosc.

c) krok 3. Okre slenie (maksymalnej) dotacji UE

Dotacja UE = DA*Max CRpa
gdzie:
- Max CRpa to maksymalna wielko$¢ wspoiinansowania okreslona dla osi priorytetowe;j

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

13) Przyktad obliczenia luki w finansowaniu oraz ustalenia wartosci dofinansowania z funduszy

1

2)

3)

4)

UE przedstawiono w Zatgczniku 3 do Wytycznych.

7.7 Podrozdziat 7 — Ustalenie warto  sci wska znikow efektywno $ci

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

Wskazniki efektywnosci finansowej projektu, to:

a) finansowa biezaca wartos¢ netto inwestycji (FNPV/C), Finansowy zwrot z inwestycj

b) finansowa wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji (FRR/C),

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

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

Efektywnos$¢ finansowa inwestycji moze by¢é oceniona przez oszacowanie finansowej
biezacej wartosci netto i finansowej stopy zwrotu z inwestycji (FNPV/C i FRR/C). Wskazniki
te obrazujg zdolno$¢ przychodéw netto (dochoddéw) do pokrycia kosztoéw inwestycji, bez
wzgledu na sposob ich finansowania. W tym celu jako wptywy projektu przyjmuje sie
wytgcznie przychody w rozumieniu art. 55 wust. 1 rozporzadzenia Rady (WE)
nr 1083/2006 oraz wartos¢ rezydualng. Pozostate wplywy, tj. dotacje o charakterze

operacyjnym, dochody z kontraktu z NFZ itd. nalezy traktowac¢ jako jedno ze zrédel

% patrz przypis 29.
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5)

6)

7

8)

9)

finansowania i uwzgledni¢ we wpltywach catkowitych w analizie trwatosci finansowej
projektu.

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
efektywnos¢ finansowg kapitatu wtasnego (krajowego) (FNPV/K, FRR/K). W celu wyliczenia
tych wskaznikow, uwzglednia sie jako wydatki: kapitat wkasny z panstwa cztonkowskiego
(zarébwno publiczny, jak i prywatny) po jego optaceniu (tj. uwzglednieniu obstugi kosztow
finansowania z tych zrédel), kredyty finansowe i pozyczki w czasie, kiedy sg one sptacane,
wraz z kosztami ich obstugi, koszty operacyjne oraz jako wpltywy: przychody i wartosé
rezydualng. W kalkulacji nie bierze sie pod uwage grantu UE. Wktad kapitatowy powinien
by¢ uwzgledniany na dzien, w ktdrym zostat rzeczywiscie wplacony na rzecz projektu lub
zwrécony (w przypadku pozyczek).

Finansowa biezgca wartos¢ 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 przewyzsza¢ wartosci finansowej stopy dyskontowej przyjetej
w ramach analizy finansowej, w celu unikniecia nadmiernego zwrotu z projektu kosztem

unijnego podatnika.
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10) Zestawienie kategorii przeptywow pienieznych branych pod uwage w celu wyliczenia

poszczegolnych wskaznikéw efektywnosci finansowej oraz wzory do obliczenia powyzszych
wskaznikOw zostaly przedstawione w Zalaczniku 1 do Wytycznych oraz w Przewodniku
CBA.

11) W Przewodniku CBA przedstawione zostaly przykladowe tabele finansowe, ktére moga by¢

1

2)

3)

4)

5)
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stosowane w analizie efektywnosci finansowej, jezeli instytucja zarzadzajaca nie postanowi
inaczej. Nalezy jednak pamieta¢, iz Wytyczne - w odrdznieniu od Przewodnika CBA -
umozliwiajg ujmowanie podatkbw dochodowych i innych podatkéw bezposrednich
ponoszonych przez beneficjenta/operatora jako koszty operacyjne, zaréwno w ramach
analizy efektywnosci finansowej inwestycji, efektywnosci finansowej kapitatu wlasnego, jak
i analizy trwatosci finansowej (w Przewodniku CBA w analizie efektywnosci finansowej

inwestycji oraz efektywnosci finansowej kapitatu wlkasnego pomija sie te podatki).

7.8 Podrozdziat 8 — Analiza trwato  $ci 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 trwatosci finansowej projektu powinna obejmowa¢ co najmniej nastepujgce
dziatania:

a) analize zasobdw finansowych projektu,

b) analize sytuacji finansowej beneficjenta/operatora.

Analiza zasobow finansowych projektu zakltada 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 rowne zeru we wszystkich latach objetych analiza. Oznacza to
wowczas, ze planowane wplywy i wydatki zostaty odpowiednio czasowo zharmonizowane
tak, ze przedsiewziecie ma zapewniong ptynnos¢ finansowa.

Analiza sytuacji finansowej beneficjenta/operatora polega na sprawdzeniu trwalosci
finansowej nie tylko samego projektu, ale rowniez beneficjenta/operatora z projektem. Jezeli
operator zbankrutuje, trwato$¢ samej inwestycji straci znaczenie. Analiza przeptywow
pienieznych powinna wykaza¢, ze beneficjent/operator z projektem ma dodatnie roczne
saldo przeptywow pienieznych pod koniec kazdego roku wdrazania i dziatalnosci.

Bardziej szczegétowe wytyczne w tym zakresie mogg byé zawarte w wytycznych

sektorowych.



6)

1)

1)

2)

3)

4)

5)

6)

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 ust. 1 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006, np. dotacje o charakterze

operacyjnym.

Rozdziat 8 — Analiza kosztow i korzy $ci

Sporzadzanie analizy kosztéw i korzysci wynika z koniecznosci oszacowania kosztow
i korzysci projektu z punktu widzenia catej spotecznosci. Analiza finansowa wykonywana

jest bowiem jedynie z punktu widzenia beneficjenta.

8.1 Podrozdziat 1 — Analiza kosztow i korzy  $ci du zych projektow

W przypadku duzych projektéw, zgodnie z art. 40 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/20086,
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 sg 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 dokona¢ korekty cen o inflacje.
Zgodnie z Metodologia CBA, zaleca sie stosowanie spotecznej stopy dyskontowej na

poziomie 5,5%, chyba ze w wytycznych sektorowych przewidziano inaczej.

% patrz przypis 3.
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7

8)

9)

Podstawg do przeprowadzenia analizy ekonomicznej sg przeptywy srodkéw pienieznych
okreslone w analizie finansowej. Przy okreslaniu ekonomicznych wskaznikow efektywnosci
nalezy jednak dokona¢ niezbednych korekt dotyczacych:

a) efektow fiskalnych (transferéw),

b) efektéw zewnetrznych,

c) przeksztatcen z cen rynkowych na ceny rozrachunkowe.

Korekty fiskalne polegajg m.in. na skorygowaniu nastepujacych pozyciji:

a) odliczeniu podatkéw posrednich od cen naktadéw i produktéw (np. podatku VAT, ktéry
w analizie finansowej byt uwzgledniany w cenach),

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

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

Korekta dotyczaca 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 przeplywu, nie sg one

uwzglednione w analizie finansowej, w zwigzku z czym muszg zosta¢é 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
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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 skorygowaé je do poziomu wynagrodzenia ukrytego
(ang. shadow wage). Szczegétowe informacje na temat przeksztatcania cen rynkowych na



ceny rozrachunkowe wraz z przykladowymi czynnikami konwersji przedstawione zostaly
w Przewodniku CBA.

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, biezgca wartos$¢ netto inwestycji jest roznicg ogotu zdyskontowanych korzysci
i kosztébw zwigzanych z inwestycjg. Uznaje sie, ze projekt jest efektywny ekonomicznie,
jezeli wskaznik ekonomicznej biezgcej wartosci netto jest dodatni. Z reguly, jezeli warto$¢
ENPV jest ujemna, projekt nie zostaje zakwalifikowany do dofinansowania z funduszy UE.
Wyijatkiem jest sytuacja, gdy projekt wykazuje ujemng ENPV, lecz powoduje znaczace
korzysci, ktérych nie mozna byto wyceni¢, lecz zostaly przedstawione w formie
wyszczegolnienia z dokladnym opisem i przeprowadzono ich ocene jakosciowa.

13) Ekonomiczna, wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji (ERR) okresla ekonomiczny zwrot
z projektu. W przypadku, gdy warto§¢ ENPV wynosi zero, tzn. biezgca wartos¢ przyszitych
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 biezaca 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 korzysci do kosztow B/C ustala sie jako stosunek zdyskontowanych korzysci do
sumy zdyskontowanych kosztéw generowanych w okresie odniesienia. Uznaje sie, ze
inwestycja jest efektywna, jezeli wskaznik B/C jest wigekszy lub réwny jednosci, co oznacza,
ze wartos¢ korzysci przekracza wartos¢ kosztow inwestycji.

15)Wzory do obliczenia powyzszych wskaznikéw zostalty przedstawione w zatgczniku 1 do
Wytycznych oraz w Przewodniku CBA.

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.
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17) Szczegobtowy sposéb przeprowadzania analizy kosztow i korzysci, uwzgledniajacy specyfike
réznych kategorii inwestycji zostat przedstawiany przez Komisje Europejska w Przewodniku
CBA.

8.2 Podrozdziat 2 — Analiza kosztow i korzy  $ci projektow nie zaliczanych do
du zych 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 ilogciowych 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
moze odnies¢ sie do analizy efektywnosci kosztowej wykazujac, ze realizacja danego
projektu inwestycyjnego stanowi dla spoteczehstwa najtanszy wariant. Przykladowy opis

zalozen i metodyki ww. analizy mozna znalez¢ w:

a) Aneksie 2 do Wpytycznych do przygotowania inwestycji w zakresie $rodowiska
wspoifinansowanych przez Fundusz Spoéjnosci i Europejski Fundusz Rozwoju
Regionalnego w latach 2007-2013, ktére w tym zakresie mogg byé stosowane
niezaleznie od sektora,

b) Przewodniku CBA - rozdziat 2.7 ( polska wersja jezykowa str. 73 i nast.).

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

Rozdziat 9 — Analiza wra zliwo $ci i ryzyka

1) Zgodnie z art. 40 lit. e rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 w przypadku duzych
projektéw nalezy dokonac¢ ,oceny ryzyka”.

2) Przeprowadzenie oceny ryzyka ma na celu oszacowanie trwatosci finansowej inwestycji
finansowanej funduszy UE. Powinna ona zatem wykazac¢, czy okreslone czynniki ryzyka nie
spowodujg utraty ptynnosci finansowej.

3) 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 oraz na stan

¥ Koniecznosé przeprowadzenia petnej analizy kosztow i korzysci, zgodnie z podrozdziatem 8.1 przedmiotowych
wytycznych, moze wynikac¢ z postanowien instytucji zarzadzajacej lub komitetu monitorujgcego, np. kryteria wyboru
projektéw odnoszace sie do wartosci wskaznika ERR lub ENPV.
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4)

5)

6)

skumulowanego salda przeptywow pienieznych w kazdym roku analizy wraz
Zz obliczeniem wartosci progowych zmiennych w celu okreslenia, jaka zmiana
procentowa zmiennych zréwnataby NPV (ekonomiczng lub finansowa) z zerem,
b) analizy ryzyka poprzez okreslenie rozkiadu prawdopodobienstwa zmiennych
krytycznych oraz oszacowanie rozktadu prawdopodobienstwa finansowych
i ekonomicznych wskaznikéw efektywnosci projektu, a takze trwatosci finansowej lub
sporzadzenie jakosciowej oceny ryzyka.
Analiza ryzyka w pelinym zakresie powinna zosta¢ przeprowadzona pod warunkiem, ze
istnieje.  mozliwos¢ sformutowania  prawidtowych  wnioskéw co do rozkladu
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 wptyng na wyniki analiz przeprowadzonych dla projektu, a w szczegélnosci na
wartos¢ wskaznikbéw efektywnosci finansowej i ekonomicznej projektu oraz trwalosc
finansowa. Analizy wrazliwosci dokonuje sie poprzez identyfikacje zmiennych krytycznych
w drodze zmiany pojedynczych zmiennych o okreslong procentowo wartosc i obserwowanie
wystepujacych w rezultacie wahan w finansowych i ekonomicznych wskaznikach
efektywnosci oraz trwalosci finansowej. Jednorazowo zmianie poddawana byé 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 kryteribw wyznaczenia zmiennych krytycznych. W ramach
analizy wrazliwosci nalezy rowniez dokonaé obliczenia warto$ci progowych zmiennych
w celu okreslenia, jaka zmiana procentowa w zmiennych zréwnataby NPV (ekonomiczng lub
finansowa) z zerem.
Przyktadowe zmienne, jakie mogg by¢ poddane analizie w ramach analizy wrazliwosci:
a) ceny za oferowane ustugi,
b) koszty realizacji inwestycji (naktady inwestycyjne)
c) dane makroekonomiczne, majgce zastosowanie dla danego projektu, okreslone
w scenariuszach makroekonomicznych, o ktérych mowa w rozdziale 7.4 pkt 1 lit. ¢, np.
zmiana wskaznika inflacji z wariantu podstawowego na wariant pesymistyczny,

d) natezenie ruchu, liczba podréznych,
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e) wolumen oferowanych ustug (np. liczba pojazdéw, liczba pociggbéw); procent
wykorzystania istniejgcych mocy,

f) koszty robocizny, stawki godzinowe za robocizne, liczba pracownikéw,

g) ceny jednostkowe materiatéw, zuzycie energii, wolumen zuzytych materiatdw, ceny
energii, ceny ropy naftowej i innych paliw, koszty kluczowych materiatéw itp.

7) Niezaleznie od powyzszej listy, zmienne poddane analizie w ramach analizy wrazliwosci
powinny by¢ dobrane w sposdb odpowiadajacy specyfice projektu, sektora,
beneficjenta/operatora.

8) Analiza ryzyka polega na przypisaniu krytycznym zmiennym zidentyfikowanym na etapie
analizy wrazliwosci wiasciwego rozktadu prawdopodobieAstwa i oszacowaniu rozktadu
prawdopodobiehAstwa finansowych i ekonomicznych wskaznikoéw efektywnosci i trwatosci
projektu.

9) 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 poszczegdlnym zmiennym moga sie zmieni¢*.

10) Szczegdlowy sposOb przeprowadzania analizy wrazliwosci i ryzyka, uwzgledniajacy
specyfike réznych kategorii inwestycji zostat przedstawiany przez Komisje Europejska
w Przewodniku CBA.

11) W przypadku projektéw niebedacych duzymi projektami wymogi odnosnie przeprowadzania

analizy wrazliwosci i ryzyka okresla instytucja zarzadzajaca.

% 1Z moze zobowigza¢ beneficjenta do przedstawienia bardziej szczeg6towych danych, np. opisania
sposobu zdefiniowania kategorii prawdopodobienstwa oraz wskazania po czyjej stronie znajduje sie
ryzyko (np. beneficjenta, wykonawcéw itp.). Ponadto w przypadku uwzglednienia przez beneficjenta
w wartosci catkowitej projektu rezerwy na nieprzewidziane wydatki, 1Z moze zobowigza¢ beneficjenta do
uwzglednienia tej okolicznosci w jakosciowej analizie ryzyka oraz uzasadnienia takiego podejscia.
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Rozdziat 10 — Stosowanie podej $cia sektorowego

Ze wzgledu na oczywiste i mozliwe réznice w podejsciu do stosowania analizy finansowej
i ekonomicznej w odniesieniu do poszczegolinych sektorow przyjmuje sie mozliwosé
dopracowania zalozen okreslonych w niniejszym dokumencie w oparciu o odrebny
dokument, tj. dodatkowe wytyczne instytucji zarzadzajacej dla danego programu/sektora,
wytyczne JASPERS przyjete przez Ministerstwo Rozwoju Regionalnego (np. Niebieskie
ksiegi dla sektora transportu), dokumenty okreslajace zakres studium wykonalnosci itd.

Dokumentem dla projektow 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 Wytycznych.

Rozdziat 11 — Monitorowanie kosztéw kwalifikowalnyc h (EC) oraz dochodow w
przypadku projektow generuj acych dochéd

Instytucja Zarzadzajgca powinna zapewni¢ odpowiednie procedury monitorowania

dochoddéw generowanych przez projekty spetniajgce kryteria art. 55 rozporzgdzenia Rady

(WE) nr 1083/2006.

Instytucja  Zarzadzajagca ~moze ustanowi¢ procedure  monitorowania  kosztow

kwalifikowalnych w ww. projektach.

Procedury monitorowania dochodéw powinny obejmowac okres do przedtozenia do Komisji

Europejskiej dokumentéw zamkniecia programu.

Procedury monitorowania dochodéw powinny zosta¢ zréznicowane w zaleznosci od

kategorii projektow generujgcych dochéd, tzn.:

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

b) kategorii projektow, o ktérych mowa w art. 55 ust. 3 rozporzgdzenia Rady (WE)
nr 1083/2006, dla ktérych nie mozna byto oszacowaé¢ dochodéw z wyprzedzeniem.

35

Procedury monitorowania powinny umozliwi¢ réwniez identyfikacje projektéw, ktére na podstawie

analizy ex-ante nie zostaly uznane za projekty generujace dochdd, a w ktérych moga wystapi¢ nowe
zrodta przychodéw lub moze nastgpi¢ zmiana polityki taryfowej, co bedzie skutkowaé¢ koniecznoscig
obliczenia luki w finansowaniu i ewentualnym zwrotem czesci dofinansowania z funduszy UE.
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11.1 Podrozdziat 1 — Monitorowanie dochodéw
w przypadku projektéw, o ktérych mowa w art. 55 ust . 2 rozporz gdzenia Rady
(WE) nr 1083/2006

Procedury monitorowania dochodu generowanego przez projekty, o ktérych mowa w art. 55
ust. 2 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 powinny dostarcza¢ informacji na temat
nastepujacych aspektow:

a) czy w ramach projektu pojawity sie inne lub nowe zrodta przychodéw, ktére nie zostaly
wziete pod uwage w analizie sporzgdzanej na etapie wniosku o dofinansowanie, zwanej
dalej ,analizg ex ante”, przy obliczaniu luki w finansowaniu, a ktére spetniajg przestanki
przychoddw, o ktérych mowa w art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006,

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

Przykladowo, przyjete przez Instytucje Zarzadzajacg procedury moga polega¢ m.in. na

monitorowaniu tych aspektow przez Instytucje Zarzadzajacg w ramach kontroli trwalosci

projektu oraz na zobowigzaniu beneficjenta w umowie o dofinansowanie do informowania

Instytucji Zarzadzajgcej o wystgpieniu sytuacji, o ktérych mowa w pkt 1.

W przypadku wystgpienia przynajmniej jednej sytuacji, o ktérej mowa w pkt 1, Instytucja

Zarzadzajgca powinna zobowigza¢ beneficjenta do przeprowadzenia ponownej kalkulacji

luki w finansowaniu. Analizujac przeptywy pieniezne na potrzeby metodologii luki

w finansowaniu nalezy zastgpi¢ prognozowane wczeshiej wartosci wartosciami

rzeczywistymi, dla tych lat okresu odniesienia, dla ktérych jest to juz mozliwe. Dla

pozostatego okresu nalezy natomiast zaktualizowa¢ szacowane wartosci, uwzgledniajac
nowe zrodla przychodow i/lub istotnie zmieniong polityke taryfowa. 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, 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 monitorowania. Stosowne postanowienia powinny by¢ przewidziane w umowie

o dofinansowanie.



R ex ante ~ R1 >0

Jesli TAK — koniecznos$¢ zwrotu w wysokosci: . . . L.
wy Jesli NIE — nie ma koniecznos$ci zwrotu

Zwrot 4ot = Dotacja UE ey ante — Dotacja UE 3

5)

6)

R ex ante — Wskaznik luki w finansowaniu obliczony w ramach analizy ex ante na etapie
sktadania wniosku o dofinansowanie

R; — nowy wskaznik luki w finansowaniu obliczony w wyniku monitorowania dochodu
generowanego przez projekt

Instytucja Zarzadzajgca powinna informowac Instytucje Certyfikujgcg o zwrotach
dofinansowania, dokonanych zgodnie z pkt 4, oraz uwzgledni¢ je przy sporzadzaniu
deklaracji wydatkéw i wnioskow o ptatnosé przesytanych do instytucji certyfikujacej, zgodnie
z Wytycznymi Ministra Rozwoju Regionalnego w zakresie warunkéw certyfikacji oraz
przygotowania prognoz wnioskéw o pfatno$¢ do Komisji Europejskiej w Programach
Operacyjnych w ramach NSRO na lata 2007-2013.

Podsumowujac, nalezy jednoznacznie podkreslic, iz zwrot dofinansowania przez
beneficjenta wynikajacy z monitorowania dochodu generowanego przez projekt powinien
mie¢ miejsce jedynie w przypadku stwierdzenia przez Instytucje Zarzadzajgca wystgpienia
innych lub nowych zrédet przychodow, ktére nie zostaty uwzglednione w analizie ex ante lub
wystgpienia istotnych zmian w polityce taryfowej, ktore jednoczesnie powoduja, iz wskaznik
luki w finansowaniu obliczony ex ante (na etapie wniosku o dofinansowanie) jest wy zszy od
nowego wskaznika luki w finansowaniu obliczonego przy uwzglednieniu tych okolicznosci.
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. znaczacy wzrost cen w gospodarce,
ktérego nie mozna bylo przewidzie¢ na etapie analizy ex ante nie powinny byé traktowane
jako przestanki do zgdania zwrotu czesci dofinansowania od beneficjenta, z zastrzezeniem
podrozdzialu 3. Tym niemniej, jezeli zostanie wykazane, iz beneficjent celowo
niedoszacowat dochodu generowanego przez projekt w celu zmaksymalizowania dotacji UE
lub celowo przeszacowat koszty inwestycyjne projektu, przypadek taki bedzie stanowié¢
nieprawidtowos¢, do ktdrej zastosowanie bedg miaty art. 98 i 99 rozporzgdzenia Rady (WE)
nr 1083/2006.
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11.2 Podrozdziat 2 — Monitorowanie dochodéw
w przypadku projektéw, o ktérych mowa w art. 55 ust . 3rozporz gdzenia Rady
(WE) nr 1083/2006

Przyjete przez |Instytucje Zarzadzajaca procedury powinny zapewnia¢ Instytucii
Zarzadzajgcej informacje dotyczace przychoddéw w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia
Rady (WE) nr 1083/2006, generowanych przez projekty po zakonczeniu ich realizaciji.
Przykladowo, procedury te mogq polega¢ na zobowigzaniu beneficjenta w umowie
o dofinansowanie do systematycznego przedktadania w okresie pieciu lat od zakonczenia
projektu (nie pozniej jednak niz przed przedtozeniem do Komisji Europejskiej dokumentéw
zamkniecia programu) informacji na temat przychodéw generowanych przez projekt
w podziale na poszczegoélne zrédta ich pochodzenia wraz ze wskazaniem kosztow
operacyjnych zwigzanych z funkcjonowaniem projektu, jak réwniez monitorowaniu tych
kwestii w ramach kontroli trwatosci projektu.

W oparciu o informacje uzyskane z prowadzonego monitorowania Instytucja Zarzadzajgca
powinna sprawdzac, czy projekt generuje dochéd w mysl art. 55 rozporzgdzenia Rady (WE)
nr 1083/2006, tzn. czy przychody w rozumieniu w art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia Rady (WE)
nr 1083/2006 przewyzszajg koszty operacyjne funkcjonowania inwestycji.

Wszystkie dochody, o ktérych mowa pkt 3, stwierdzone przez Instytucje Zarzadzajacag w
okresie do pieciu lat od zakohAczenia realizacji projektu (nie pézniej jednak niz przed
przedtozeniem do Komisji Europejskiej dokumentéw zamkniecia programu) powinny zostac
zwrécone przez beneficienta w wysokosci proporcjonalnej do udziatu wydatkow
kwalifikowalnych w catkowitym koszcie inwestycji na realizacje projektu oraz proporcjonalnej
do udziatlu wspoffinansowania wspdélnotowego w wydatkach kwalifikowalnych - stosowne
postanowienia przewidujgce powyzszg mozliwos¢ muszg zosta¢ uwzglednione w umowie
o dofinansowanie.

Instytucja Zarzadzajgca powinna informowac Instytucje Certyfikujacg o stwierdzonych
dochodach generowanych przez projekty oraz uwzgledni¢ je przy sporzadzaniu deklaracji
wydatkéw i wnioskdw o platnos¢é przesytanych do instytucji certyfikujgcej, zgodnie
z Wytycznymi Ministra Rozwoju Regionalnego w zakresie warunkéw certyfikacji oraz
przygotowania prognoz wnioskéw o pfatno$¢ do Komisji Europejskiej w Programach
Operacyjnych w ramach NSRO na lata 2007-2013.

Instytucja Certyfikujgca na podstawie informacji uzyskanych od Instytucji Zarzadzajacej
dokonuje stosownego odliczenia dochodéw generowanych przez projekty od wydatkéw

kwalifikowalnych zadeklarowanych Komisji Europejskiej nie pozniej niz w dniu czesciowego
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2)

3)

4)

5)

lub kohcowego zamkniecia programu operacyjnego. Wniosek o ptatnosé salda koncowego

powinien zosta¢ odpowiednio skorygowany.

11.3 Podrozdziat 3 — Monitorowanie kosztéw kwalifik ~ owalnych (EC)
w przypadku projektéw generuj gcych dochéd
Procedury monitorowania kosztow kwalifikowalnych w projektach, o ktérych mowa w art. 55

ust. 2 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006, powinny dostarcza¢ informacji na temat

tego, czy w ramach projektu zmniejszyty sie koszty kwalifikowalne.

W przypadku wystgpienia sytuacji, o ktérej mowa w pkt 1, Instytucja Zarzadzajgca moze
zobowigza¢ beneficjenta do ponownego obliczenia wysokosci dofinansowania zgodnie
ze wzorem:

Dotacja UE = EC * R * Max CRpa
gdzie:

EC — aktualna warto$¢ kosztow kwalifikowalnych projektu®

R — wskaznik luki finansowej obliczony w ramach analizy ex ante na etapie sktadania
wniosku o dofinansowanie

Max CRpa — maksymalna wielko$¢ wspoffinansowania okreslona dla osi priorytetowej w
decyzji Komisji przyjmujacej program (art. 53 ust. 6)*’.

Przyjmujac procedure monitorowania kosztow kwalifikowalnych w projekcie Instytucja

Zarzgdzajgca moze okreslic poziom zmiany kosztéw w projekcie, ktérego przekroczenie

bedzie przestankg do zmiany poziomu dofinansowania w projekcie z uwzglednieniem

podejscia zawartego w pkt 2.

W systemie monitorowania kosztéw kwalifikowalnych Instytucja Zarzadzajaca powinna

okresli¢ termin, w ktorym nalezy dokonaé¢ sprawdzenia naleznej kwoty dofinansowania.

Termin ten moze by¢ warunkowany osiggnieciem okreslonej wartosci kosztéw

kwalifikowalnych w umowach zawartych przez beneficjenta z wykonawcami w stosunku do

wartosci kosztéw kwalifikowalnych okreslonych w umowie o dofinansowanie.

Majac na uwadze, iz sprawdzenie naleznej kwoty dofinansowania moze mie¢ miejsce przed

ostatecznym rozliczeniem uméw zawartych z wykonawcami, Instytucja Zarzgdzajagca moze

okresli¢ poziom rezerwy na nieprzewidziane wydatki, ktére moga wystgpi¢ przed

ostatecznym rozliczeniem projektu.

36
37

Nalezy uwzglednic¢ aktualny poziom stawek podatku VAT.
Patrz przypis 29.
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6) Szczegodtowe zasady i tryb aktualizacji kwoty dofinansowania w projekcie powinny zostac
uregulowane w umowie o dofinansowanie.

7) Jezeli oprécz sytuacji okreslonej w pkt 1 wystapi réwniez jedna z przestanek, o ktérych
mowa w podrozdziale 11.1 pkt 1, do okreslenia nowej wysokosci dofinansowania beda miaty

zastosowanie odpowiednio podrozdziaty 11.1i 11.2.
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Zalacznik 1 — 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.

1) Wskazniki efektywno $ci finansowej projektu

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

efektywnosci finansowe;j.
FNPV/C, FRR/C:

Przychody w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006,
Wartosé rezydualna,

Koszty operacyjne,

Zmiany w kapitale obrotowym netto,

Naktady odtworzeniowe w ramach projektu,

Naktady inwestycyjne na realizacje projektu.

FNPV/K, FRR/K:

Przychody w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006,
Wartosé rezydualna,

Koszty operacyjne,

Koszty finansowania, w tym odsetki

Sptlaty kredytow,

Krajowy wkiad prywatny,

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.

Por. Przewodnik CBA (wersja polska strona 39) z zastrzezeniem réznic wynikajacych

z Wytycznych.

b) Wzory do obliczenia wskaznikéw efektywnosci finansowej:

FNPV/C Finansowa bie zaca warto $€ netto inwestycji

WZOR
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SC SlC SC

n

+..+
(1+r1)° (1+r)1 (1+1)"

FNPV /C(S) = Zaﬁl

gdzie:
S¢ — salda przeplywéw pienieznych generowanych przez projekt w poszczegéinych
latach przyjetego okresu odniesienia analizy
n — okres odniesienia (liczba lat) -1
a — finansowy wspoétczynnik dyskontowy
1

ey

r — przyjeta finansowa stopa dyskontowa

FRR/C Finansowa wewn etrzna stopa zwrotu z inwestycji
WZOR

n c
FNPV/C(S§)=) —————=0

S+ FRR/ C)!
gdzie:
S¢ — salda przeplywéw pienieznych generowanych przez projekt w poszczegéinych
latach przyjetego okresu odniesienia analizy

n — okres odniesienia (liczba lat) -1

FNPV/K Finansowa bie zgca warto $¢ netto kapitatu

WZOR
K K K
FNPV/K(S)—Zat } > > 1+...+S—n
=0 (1+r) (1+r) @+r)"
gdzie:
S — salda przeplywow pienieznych dla podmiotu realizujgcego projekt

w poszczegllnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy generowane
w zwigzku z wdrozeniem projektu
n — okres odniesienia (liczba lat) -1
a — finansowy wspoétczynnik dyskontowy
1

* T @y



r — przyjeta finansowa stopa dyskontowa

FRR/K Finansowa wewn etrzna stopa zwrotu z kapitatu

WZOR
FNPV/K(S):Zn:L:O

= (1+FRR/K)'
gdzie:
SK - salda przeptywéw pienieznych dla podmiotu realizujgcego projekt
w poszczegllnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy generowane
w zwigzku z wdrozeniem projektu

n — okres odniesienia (liczba lat) -1

2. Wskazniki efektywno $ci ekonomicznej projektu

Wzory do obliczenia wskaznikow efektywnosci finansowej.

ENPV Ekonomiczna bie zaca warto $¢€ netto
WZOR
n SE E SE
ENPV=>aS =——+ 2 St
=0 @+r)" (@+r) @+r)"
gdzie:

SF — salda strumieni ekonomicznych kosztéw i korzyéci generowanych w wyniku
realizacji projektu w poszczegélnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy

n — okres odniesienia (liczba lat) -1

a — ekonomiczny wspétczynnik dyskontowy

1

S

r — przyjeta ekonomiczna stopa dyskontowa

ERR Ekonomiczna wewn etrzna stopa zwrotu
WZOR

n E
ENPV = Z% =0

= (1+ ERR)
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gdzie:
SF — salda strumieni ekonomicznych kosztéw i korzysci generowanych w wyniku
realizacji projektu w poszczegélnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy

n — okres odniesienia (liczba lat) -1

B/C Wska znik korzy $ci-koszty

WZOR

ZatBE ot BlE 1t BE n

- 1+r 1+r 1+r
pro=i = E) (C) (CE)

1

Z o+

—~ @+ r) (1+ rt @+n"
gdzie:

BF — strumienie korzysci ekonomicznych generowanych w wyniku realizacji projektu
w poszczegOlnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy

CF — strumienie kosztéw ekonomicznych generowanych w wyniku realizacji projektu
w poszczegOlnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy

n — okres odniesienia (liczba lat) -1

a — ekonomiczny wspétczynnik dyskontowy

1
(1+r1)

a_[:

r — przyjeta spoteczna stopa dyskontowa



Zatacznik 2 — Zakres studium wykonalno  $ci opisany w Wytycznych

Na szaro oznaczono elementy studium wykonalnosci opisane w Wytycznych w sposéb
skrétowy, ze wzgledu na fakt, iz zalozono, ze doktadna analiza dotyczaca tych zagadnien
powinna zosta¢ przeprowadzona w rozdziatach poprzedzajacych czes¢ studium wykonalnosci,
ktorej poswiecono Wytyczne. Zaklada sie, ze w czesci studium wykonalnosci, ktérej 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 — 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 polegajacego na budowie nowej oczyszczalni $ciekéw catkowity koszt
inwestycji wynosi 12 milionbw EUR (koszt kwalifikowalny EC: 10 min EUR, koszt
niekwalifikowalny: 2 min EUR). Warto$¢ biezaca przysztych dochodow: wynikajacych z optat
ponoszonych przez uzytkownikdw pomniejszonych o koszty utrzymania infrastruktury
oszacowano na 1,5 min EUR. Warto$¢ biezgca nakladow inwestycyjnych na realizacje
projektu 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%
= Ustalenie wartosci ,kwoty decyzji” (DA)

% patrz przypis 29.
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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%.
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