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. WSTEP

Niniejszy dokument zostat opracowany na potrzeby wdrazania projektéw w ramach RPO na
Dolnym Slasku w latach 2007-2013. Metodologie dotyczacg czesci ogdlnej i technicznej
omoéwiono w dokumencie w zarysie. Powinna by¢é ona opracowana zgodnie ze wskazaniami
w literaturze przedmiotu. Zatgcznikiem do niniejszego dokumentu jest ramowy zakres SW, ktory
nalezy indywidualnie dostosowac dla danego sektora/priorytetu.

Przy opracowaniu niniejszych wytycznych korzystano m.in. z:

1. Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1083/2006 z dnia 11 lipca 2006 ustanawiajgce przepisy
ogdlne dotyczace EFRR, EFS oraz FS i uchylajgce rozporzadzenie (WE) 1260/1999%,

2. Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1080/2006 z dnia 5 lipca 2006_w sprawie EFRR, uchylajace
rozporzadzenie (WE) 1783/1999,

4.3.  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 ,Metodologig CBA” - Komisja

Europejska, 20063,

| 5.4.  Przewodnik do analizy kosztéw i korzysci projektow inwestycyjnych (ang. Guide to cost-
benefit analysis of investment projects)*, zwany ,Przewodnikiem CBA” - Komisja
Europejska, 2008,

| 6.5.  Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013. Wytyczne w zakresie wybranych
zagadnien zwigzanych z przygotowaniem projektéw inwestycyjnych, w tym projektéw
generujgcych dochdédd, Dokument Ministerstwa Rozwoju Regionalnego, Warszawa—45 27
wrzesnia 2011 r.-styezea2009(Wytyczne MRR),

7-6.  Niebieska Ksiega — AKK projektow inwestycyjnych w sektorze transportu (KE 2008),

&.7. Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013 wspierajgce wzrost gospodarczy
i zatrudnienie, Narodowa Strategia Spdjnosci, Dokument zaakceptowany decyzjg Komisji
Europejskiej zatwierdzajgcg pewne elementy Narodowych Strategicznych Ram Odniesienia

— MRR maj 2007.

Wszystkie powyzsze dokumenty sg dostepne: www.rpo.dolnyslask.pl.

' Dz. U. L2102 31.07.2006 r., str.25-78, z pozn. zm.

2

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

* 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
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Il. SEOWNIK POJEC

Na potrzeby Wytycznych stosuje sie ponizsze definicje wskazane w wytycznych MRR:

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

Analiza ekonomiczna: analiza postugujgca sie wartosciami  ekonomicznymi, ktdre
odzwierciedlajg wartosci, jakie spofeczeristwo bytoby gotowe zaptaci¢ za okreslone dobro lub
ustuge. Analiza ekonomiczna wycenia wszystkie czynniki zgodnie z ich wartosciq uzytkowq lub
kosztem alternatywnym dla spoteczenstwa. Analiza ekonomiczna jest szczegélnym rodzajem
analizy kosztow i korzysci — przeprowadzana jest w drodze skorygowania wynikdw analizy
finansowej o efekty fiskalne, efekty zewnetrzne oraz edehylenia-censwelceny rozrachunkowe?).
W jej wyniku nastepuje ustalenie wskaZznikow efektywnosci ekonomicznej projektu.

Anadliza finansowa: analiza majgca na celu ustalenie wartosci wskaznikow efektywnosci
finansowej projektu, weryfikacje trwatosci finansowej projektu oraz ustalenie wtfasciwego
(maksymalnego) dofinansowania z funduszy UE. Dokonywana jest ona zazwyczaj z punktu
widzenia wtasciciela infrastruktury. W przypadku, gdy wfasciciel i operator (np. infrastruktury)
sq odrebnymi podmiotami, mozna zastosowac skonsolidowang metode analizy (patrz: analiza
skonsolidowana). W analizie finansowej, w celu ustalenia wskaznikow efektywnosci finansowej
oraz wyliczenia luki w finansowaniu, stosuje sie metode zdyskontowanego przeptywu srodkow
pienieznych (DCF).

Analiza kosztéw i korzysci® (ang. Cost-Benefit Analysis - CBA): schemat analityczny, majgcy na
celu ustalenie, czy lub w jakiej mierze dany projekt zastuguje na realizacje z publicznego lub
spotecznego punktu widzenia. Analiza kosztow i korzysci rozni sie od zwyktej oceny finansowej
tym, ze uwzglednia wszystkie zyski (korzysci) i straty (koszty), niezaleznie od tego, kto je ponosi
(rowniez jako Analiza K/K). Analiza K/K przybiera czesto postac analizy ekonomicznej, w ktorej
koryguje sie wyniki analizy finansowej o efekty fiskalne, efekty zewnetrzne oraz edechyenia
cenowe ceny rozrachunkowe’. Wyniki analizy K/K mozna wyrazi¢ na wiele sposobéw, w tym w
postaci ekonomicznej wewnetrznej stopy zwrotu, ekonomicznej biezqcej wartosci netto i
wspoftczynnika korzysci-/koszty. Szczegétowe informacje na temat metodologii przeprowadzania
analizy kosztdw i korzysci mozna znalez¢ w Przewodniku CBA.

> W_ocenie_efektéw ekonomicznych projektu transportowego nie nalezy uwzgledniaé przychodéw generowanych przez bezposrednich
uzytkownikéw projektu (np. przychody z optat za przejazd autostrada, przychody z optat za dostep do infrastruktury, przychody z biletéw,
przychody z dziatalnosci lotniczej i poza lotniczg). Tego typu przeptywy finansowe nie powinny by¢ traktowane jako korzysci ekonomiczne
projektu transportowego i powinny zostaé wytgczone z analizy efektywnosci ekonomicznej.

® W celu uporzadkowania nomenklatury dotyczacej analizy kosztéw i korzysci, analizy ekonomicznej oraz analizy efektywnosci kosztowej,
nalezy zaznaczy¢, ze zaréwno analiza ekonomiczna, jak i analiza efektywnosci kosztowej sg szczegdlnymi rodzajami analizy kosztow i korzysci,
wyréznionymi ze wzgledu na metodyke ich przeprowadzania. Patrz: definicje tych analiz.

” patrz przypis 5
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Analiza ryzyka: analiza, ktorej celemj jest ustalenie beadanie—prawdopodobienstwa tegoe—ze
projekt—wygenersieowania przez projekt okresloneych wynikidw, jak rdéwniez ustalanie
najbardziej prawdopodobnego przedziatu odchylen tych wynikow od wartosci reprezentujgcej
najbardziej doktadny ich szacunek. Analiza ryzyka daje lepszqg podstawe do oceny stopnia
ryzykownosci okreslonego projektu indywiduainege—lub stosunkowego ryzyka obcigzajgcego
alternatywne projekty niz analiza wrazliwosci (Przewodnik CBA).

Analiza skonsolidowana: szczegdlne podejscie w ramach analizy finansowej, stosowane

w przypadku projektow realizowanych w systemie kliku podmiotow, w ktorych:

a) obok beneficjenta wystepuje operator (system beneficjent — operator), przy czym operator
to podmiot odpowiedzialny za eksploatacje majgtku powstatego lub zmodernizowanego w
wyniku zrealizowanych przez beneficjenta umow zwigzanych z przeprowadzanym projektem
inwestycyjnym. Operator moze stac sie wfascicielem majgtku wytworzonego w ramach
powyzszych umow.

b) wystepuje wiele podmiotdw (system wielu podmiotow).
W przypadku analizowania projektu, w ktorego realizacje zaangazowany jest wiecej niz jeden
podmiot, rekomendowane jest przeprowadzenie analizy dla projektu oddzielnie z punktu
widzenia kazdego z tych podmiotdw (np. gdy projekt budowy drogi jest realizowany przez kilka
gmin), a nastepnie sporzqdzenie analizy skonsolidowanej (tzn. ujecie przeptywdw wczesniej
wyliczonych dla podmiotow zaangazowanych w realizacje projektu i wyeliminowanie
wzajemnych rozliczern miedzy tymi podmiotami zwigzanych z realizacjq projektu). Dla potrzeb
dalszych analiz (analizy ekonomicznej oraz analizy wrazliwosci i ryzyka) nalezy wykorzystywac
wyniki analizy skonsolidowanej.

Analiza trwatosci finansowej: ma na celu weryfikacje-tege faktu, czy zaeseby-wptywy finansowe
(zrédta  finansowania projektu, tgcznie z przychodami, w rozumieniu art. 55 wust. 1
rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 oraz innymi wptywami) wystarczq na pokrycie
wszystkich wydatkow finansowych, rok po roku, na przestrzeni catego okresu odniesienia.
Trwatos¢ finansowa inwestycji zostaje potwierdzona, jesli skumulowane przeptywy pieniezne
netto nie sq ujemne w -zadnym z analizowanych lat. Ponadto, trwafos¢ finansowa powinna
zostac zbadana w -odniesieniu do beneficjenta/operatora.

Analiza wrazliwosci: technika analityczna umozliwiajgca systematyczne badanie tego, co dzieje
sie z wynikami projektu w sytuacji, kiedy zdarzenia odbiegajq od ich wartosci szacunkowych
ustalonych na etapie prognozowania. plerewanie-pPolega ona na okresleniu wptywu zmiany
pojedynczych zmiennych krytycznych o okreslong procentowo wartosc, na wartosc¢ finansowych
i ekonomicznych wskaznikow efektywnosci projektu oraz trwatos¢ finansowqg projektu
(i trwatos¢ _finansowg _beneficjenta/operatora); wraz z obliczeniem wartosci _progowych
zmiennych w celu okreslenia, jaka zmiana procentowa zmiennych krytycznych zrownataby NPV
(ekonomiczng /ub finansowq) Z zerem. Istotq analizy_wrazliwosci /'est zasada, iz' modyfikacii

............. 2 gdy inne parametry

powmny pozostac niezmienione.

Beneficjent: podmiot uprawniony do otrzymania dotacji (moze by¢ tozsamy z Wnioskodawcg,
Operatorem i Wtascicielem lub powigzany z tymi podmiotami umowami cywilno-prawnymi).

Biezqca wartos¢ netto (NPV): suma zdyskontowanych oddzielnie dla kazdego roku przeptywow
pienieznych netto (réznica pomiedzy wptywami i wydatkami) zaobserwowanych w catym
okresie odniesienia, przy zatozonym statym poziomie stopy dyskontowej. etrzymeana—po
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WG—FPG&&GGZGKFWG-H—}‘G/Q—/GGFEV&GI—W ramach anal/zy flnansowej Wy/ICZCI sie f/nansowq b/ezch

wartos¢ netto - FNPV. Wyrdznia sie finansowq biezgcq wartosc netto inwestycji (FNPV/C), ktora
jest sumq zdyskontowanych strumieni pienieznych netto generowanych przez projekt obliczong
bez wzgledu na strukture finansowania projektu oraz finansowq biezqgcq wartosc netto kapitatu
(FNPV/K), bedqgcq sumgq zdyskontowanych strumieni pienieznych netto wygenerowanych dla
beneficijenta w wyniku realizacji rozwazanej inwestycji, pozwalajgcg ocenic¢ rentownosc
zaangaZowanych srodkow krajowych.

W ramach analizy ekonomicznej ustala sie ekonomiczng biezgcqg wartos¢ netto - ENPV.
Ekonomiczna biezgca wartosc¢ netto inwestycji (ENPV) jest sumg zdyskontowanych oddzielnie
dla_kazdego roku korzysci spotecznych netto (rdéznicga ogodtu zdyskontowanych korzysci
spotecznych i kosztow spotecznych zwigzanych z projektem) zaobserwowanych w catym okresie
odniesienia, przy zatoZonym statym poziomie spotecznej stopy dyskontowej.

Szczegofowy zakres przeptywow pienieznych uwzglednianych w celu wyliczenia poszczegdlnych
wskaznikéow oraz wzory dla ich wyliczenia przedstawiono w tekscie (-znajdujq sie rowniez w_
Przewodniku CBA).

Catkowity koszt projektu/inwestycji: wydatki kwalifikowane i niekwalifikowane, ponoszone do
momentu zakoriczenia realizacji projektu. Obejmuje m.in. naktady inwestycyjne na realizacje
projektu, powiekszone o ewentualne rezerwy na nieprzewidziane wydatki, jezeli instytucja
zarzgdzajgca przewiduje takqg mozliwosc, koszty ogdlne oraz inne koszty nie majgce charakteru
pienieznego, o ktorych mowa w wytycznych o kwalifikowalnosci wydatkdw, ktdrych wartosc
ustalana jest na zasadach okreslonych w tych wytycznych. Catkowity koszt inwestycji powinien
zawierac¢ podatek VAT, niezaleznie od tego czy przepisy krajowe przewidujqg mozliwosé¢ jego
odzyskania, czy tez taka mozliwosci nie zostata przewidziana. Podatek VAT powinien byc¢ ujety
w tabeli kosztu catkowitego jako osobna kategoria. Catkowity koszt inwestycji brany jest pod
uwage przy okreslaniu, czy dany projekt nalezy do kategorii duzych projektdow, o ktérych mowa
w art. 39 rozporzqdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 oraz - w przypadku projektow
wspotfinansowanych z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego lub Funduszu Spojnosci -
czy dany projekt podlega rezimowi prawnemu art. 55 ust.1-4 ww. rozporzqdzenia.

Ceny biezgce: (Eceny nominalne) sq to ceny wystepujqgce faktycznie w danym czasie. Ceny takie
uwzgledniajq efekt ogdlnej inflacji i nalezy je odrozniac od cen stafych.

Ceny rozrachunkowe (ukryte — ang. shadow prices): alternatywny koszt dobr, ktory zazwyczaj
rozni sie od cen rynkowych i od wysokosci regulowanych taryf. Uzycie cen rozrachunkowych we
ramach _analizy _ekonomicznej projektu—wstepnej—ocenie—prejekts pozwala ujgé¢ w bardziej
adekwatny sposob rzeczywiste koszty naktadow i rzeczywiste korzysci dla spofeczenstwa.
Szczegofowe informacje na temat przeksztatcania cen rynkowych na ceny rozrachunkowe wraz z
przyktadowymi czynnikami konwersji przedstawione zostaty w Przewodniku CBA.

Ceny state: (ceny realne): ceny wedfug roku bazowego (tj. pierwszeqo roku przyjeteqgo okresu
odniesienia), stosowanie ktorych pozwala wyeliminowaé wptyw inflacji na dane finansowe i
ekonomiczne. Nalezy odrdzniac je od cen biezgcych.

Dostepnosc¢ cenowa taryf: zasada ta oznacza, iz poziom taryf powinien uwzgledniac¢ zdolnosc
gospodarstw domowych do ptacenia za ustugi. Poziom taryf moze zostac ustalony poprzez
odniesienie sie do okreslonego procentu dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych.

Duze projekty: zgodnie z zapisami art. 39 rozporzqdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 sq to
operacje o catkowitym koszcie przekraczajgcym 250 min EUR.  w—przypadku—srodewiska




Departament Regionalnego Programu Operacyjnego — Urzad Marszatkowski Wojewddztwa Dolnos$lgskiego

Fi : : in—W celu ustalenia, czy catkowity
koszt danego projektu przekracza prdog duzego projektu, a tym samym czy dany projekt jest
duzym projektem w rozumieniu art. 39 rozporzqdzenia Rady (WE) nr 1083/2006, nalezy
zastosowac¢ kurs wymiany EUR/PLN, stanowigcy Sredniq arytmetyczng miesiecznych
obrachunkowych kursow stosowanych przez Komisje Europejskq z ostatnich szesciu miesiecy
poprzedzajgcych miesigc ztozenia wniosku o dofinansowanie®. Ustalony w momencie ztozenia
wniosku kurs wymiany EUR/PLN jest stosowany réowniez w celu identyfikacji, czy dany projekt
nie uzyskat statusu duzego projektu w przypadku zmiany catkowitego kosztu na podZniejszym
etapie.

a
C
e

Dyskontowanie: proces dostosowywania przysztej wartosci kosztu lub korzysci do ich obecnej
wartosci przy uZyciu stopy dyskontowej, w celu ujecia keszts—wartosci pienigdza w czasie.;
Dyskontowanie odbywa sie poprzez przemnozenie przysztej wartosci kosztu lub korzysci przez
wspofczynnik _dyskontowy, ktory maleje _wraz z uplywem czasu. Wzor na wspotczynnik
dyskontowy zostat okreslony —w dalszej tresci. 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 //czbe lat okresu odmes:ema przyjetego do ana//zy

Efekty zewnetrzney: zjawisko poleqajgce na przeniesieniu czesci kosztow lub korzysci
wynikajgcych z projektu na podmioty trzecie (ti. inne niz beneficjent projektu i uzytkownicy
ustug projektowych) niezaleznie od ich woli bez odpowiedniej rekompensaty pienieznej. w

a
7

wehed;qeyeh—w—skted%nej—fednestkf—Efekty zewnetrzne mogq byc pozytywne lub negatywne.

Koszty operacyjne: dla potrzeb ustalania wskaZnikéw efektywnosci finansowej oraz wyliczania
wartosci dofinansowania przyjmuje sie, ze sq to koszty eksploatacji i utrzymania _ (np.
wynagrodzenia, surowce, elektrycznosc¢), koszty administracyjne i ogdlne, koszty zwigzane ze
sprzedazg 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 uwzgledniaé pozycji, ktore nie powodujg rzeczywistego wydatku pienieznego, nawet
jezeli pozycje takie sg zazwyczaj wykazywane w bilansie lub rachunku zyskéw i strat. Do kosztow
operacyjnych nie nalezy zatem zaliczaé kosztow amortyzacji oraz rezerw na _nieprzewidziane
wydatki. Jako koszty operacy/ne nie sq rowniez traktowane koszty kap/tafowe (np. odsetki od

kredytd

Miesieczne obrachunkowe kursy wymiany stosowane przez Komisje Europejskg publikowane s3 w mediach elektronicznych
(http://ec.europa.eu/budget/inforeuro/index.cfm?fuseaction=currency_historique&currency=153&Language=en)
° Rozwigzanie polegajgce na uwzglednianiu podatkéw dochodowych i innych podatkéw bezposrednich (jezeli stanowig rzeczywisty wydatek
beneficjenta/operatora) w kosztach operacyjnych stanowi rozwigzanie odmienne od zalecanego przez Komisje Europejskg w Przewodniku CBA
(str. 43 wersja polska). W opinii Ministra Rozwoju Regionalnego nie ma uzasadnionych podstaw, aby podatkow tych nie uwzglednia¢ w analizie
finansowej rentowno$ci inwestycji FNPV/C (w tym analizie luki w finansowaniu) oraz analizie finansowej rentownosci kapitatu wtasnego FNPV/K
— Przewodnik CBA sugeruje natomiast uimowanie tych podatkdéw jedynie w analizie trwatosci finansowej.
1% Koszty kapitatowe, tj. odsetki od zaciggnietych kredytow nie s3 uwzgledniane w analizie finansowej efektywnosci inwestycji FNPV/C (oraz
analizie luki w finansowaniu). Brane s one natomiast pod uwage przy obliczaniu efektywnosci kapitatu wtasnego
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potrzeby wyliczenia wskaznika luki w finansowaniu razem z kosztami operacyjnymi nalezy ujgc
rowniez nakfady odtworzeniowe zwigzane z elementami infrastruktury, o krotkim okresie
uzytkowania (patrz: definicia naktadéw odtworzeniowych) jak réwniez zmiany w kapitale
obrotowym netto (patrz: definicja zmian w kapitale obrotowym netto). W przypadku niektorych
typow projektow, tj. termomodernizacja lub modernizacja ich realizacia moze spowodowac
oszczednosc¢ kosztow operacyjnych w stosunku do scenariusza bez projektu. Dla projektow, o
ktorych mowa w art. 55 ust.1 rozporzqdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 oszczednos¢ kosztow
operacyjnych powinna zosta¢ uwzgledniona w analizie luki w finansowaniu, chyba ze nastqgpi
rownowazne zmniejszenie srodkow dotychczas otrzymywanych od podmiotow publicznych, np.
dotacji na dziatalnos¢ operacyjng®. Oszczednosé kosztéw moze zostaé pominieta jezeli
beneficjent przedstawi szczegotowy mechanizm ustalania wysokosci otrzymywanej dotacji,
zgodhnie z ktorym korzysci wynikajgce z oszczednosci kosztow operacyjnych bedg rowne co do
wartosci obnizeniu kwoty dotacji dla danego podmiotu. Przy obliczaniu luki w finansowaniu
mozna pomingc tylko oszczednosci kosztow operacyjnych do wysokosci kwoty obnizenia dotacji.

Metoda/zasada kasowa: metoda rachunkowosci polegajgca na ujmowaniu operacji
ksiegowych tylko wtedy, gdy nastepuje wptyw srodkow pienieznych lub ponoszone sq wydatki.
Zasade te nalezy odrdzniac od zasady memoriatu.

Naktady inwestycyjne__na__realizacje _projektu (koszty _inwestycji): wydatki neakiady
ponieoszsione w _zwigzku z nre-realizacjeg projektu; do momentu oddania powstateqgo majgtku
do uzytkowania—mrejgtku—powstatego—w—wyniku—realizacii—projekty;. nlNaktady inwestycyjne
dotyezgee—na_realizacjie projektu obejmujg gtdwnie naktady na srodki trwate, wartosci
niematerialne i prawne oraz naktady na przygotowanie projektu (w tym przygotowanie
dokumentacji projektowej, doradztwo)”. Podatek VAT, ktéry moze zostac¢ odzyskany w oparciu
o przepisy krajowe, nie powinien by¢ uwzgledniony.

W ramach analizy finansowej jako odrebne kateqgorie od naktaddow inwestycyjnych na realizacje
projektu nalezy uwzglednic:

- ponoszone w _okresie eksploatacji projektu niezbedne naktady odtworzeniowe na pewne
elementy infrastruktury o krotkim okresie uzytkowania,

- zmiany w kapitale obrotowym netto w catym okresie odniesienia.

Na potrzeby wyliczenia wskaznika luki 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
srodkéw trwatych réwniez uwzgledniana jest przy obliczaniu zdyskontowanych przychoddéw
netto, przy czym powieksza ona przychody. Zdyskontowane nakfady 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)™.

" W 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 Srodowiska wspdtfinansowanych przez
Fundusz Spdjnosci i Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego w latach 2007-2013

2 Dla projektéw, ktére nie generujg przychodéw w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzqdzenia Rady (WE) nr 1083/2006, samo wystapienie
oszczednosci kosztodw operacyjnych nie jest czynnikiem, ktéry przesadza o koniecznosci zastosowania metody luki w finansowaniu.

2 Jezeli na rzecz projektu wnoszony jest wktad niepieniezny (w rozumieniu Krajowych wytycznych dotyczacych kwalifikowania wydatkéw w
ramach funduszy strukturalnych i Funduszu Spdjnosci w okresie programowania 2007-2013 oraz wytycznych dotyczacych kwalifikowalnosci
wydatkéw w ramach poszczegdlnych programdéw operacyjnych) powinien on réwniez zosta¢ uwzgledniony w naktadach inwestycyjnych oraz
przy okreslaniu wartosci rezydualne;j.

“ patrz przypis 11.
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Naktady odtworzeniowe: naktady o charakterze inwestycyjneym ponoszone w okresie
eksploatacji projektu (po zakoriczeniu jego realizacji), przeznaczone na_niezbedne odtworzenie
tb—Hepszenie—pewnych elementow prOJektu 0 _okresie uzytkowan/a krotszym niz_gtowny
element infrastruktury projektu. i-pew :
W—W—yH#éH—FeG#ZGGﬂ—pFejeKPH—kPGFth—dGPyGZQ—NkaGdy te muszq miec charakter n/ezbedny dla
zapewnienia operacyjnosci projektu w-_przyjetym okresie odniesienia (tj. okresie Zycia
ekonomicznego projektu). Na potrzeby Wytycznych i-zgednrie-wartyczaymi-MRR przyjeto, ze przy
obliczaniu luki w finansowaniu naktady odtworzeniowe projektu uimowane sq razem z kosztami
operacyjnymi, gdyz ponoszone sq w fazie operacyjnej projektu. W zwigzku z tym, brane sqg one
pod uwage przy wyliczaniu przychodow netto prolektu (DNR) a nie zdyskontowanych kosztow
inwestycyjnych (DIC).
fFHGH&GVij—FG%GFH—Z—kGS—Z@GmJ—GﬁGFGGnyW—WmOSkOdGWCG powinien szczegofowo uzasadn/c we
wniosku o dofinansowanie koniecznos¢ poniesienia tych naktadow dla zapewnienia
operacyjnosci projektu.

Okres odniesienia (referencyjry——horyzont czasowy_inwestycji): okres, za ktory nalezy
sporzqdzi¢ prognoze przeptywdw pienieznych generowanych przez analizowany projekt,

z—mq;enyeh—z—fektyemq—reah;eefq—pﬁefekw— Ilczony od roku zfozema Wn/osku o dofmansowame

ekf:esy—edmeﬂema—Przepfywy zwiqgzane z realizacjq pro;ektu (w tym nakfady na przygotowame
projektu), poniesione przed rokiem ztozenia wniosku o dofinansowanie powinny zostac

uwzglednione w analizie w pierwszym roku odniesienia (tzn. roku ztozenia wniosku) w_
wartosciach niezdyskontowanych. Okres odniesienia _obejmuje okres realizacji _projektu
(inwestycji) oraz okres Zycia ekonomicznego projektu. Jako punkt odniesienia przyjmuje sie
zalecane przez Komisje Europejskg referencyjne okresy odniesienia™.

Operator: podmiot odpowiedzialny za zarzqdzanie i utrzymanie dotowanego majgtku (moze byc
tozsamy z Beneficjentem, Whnioskodawcqg i Wtascicielem lub powigzany z tymi podmiotami
umowami cywilno-prawnymi).

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

Projekt: operacja o jasno okreslonych celach, sktadajqca sie z catej serii robot, dziatan lub ustug,
ktorej celem jest wykonanie niepodzielnego zadania, posiadajgcego sprecyzowany charakter

Bw szczegblnych przypadkach, np. w celu zachowania spdjnosci pomiedzy Wytycznymi, a dodatkowymi wytycznymi Instytucji 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 ptatnosé za zakupiony towar, jednakze wskazniki efektywnosci projektu
powinny zostaé obliczone nha moment mozliwie bliski momentowi podejmowania decyzji o dofinansowaniu inwestycji, w celu dostarczenia
informacji o biezgcej wartosci projektu i aktualnie ocenianej efektywnosci projektu.

1 Dtugosé przyjetego okresu odniesienia_ma znaczenie przy okreslaniu wartosci rezydualnej srodkéw trwatych. Przyjmujgc dla konkretnego
projektu, np. z sektora $rodowiskowego zalecany przez Komisje Europejska 30-letni okres odniesienia, w ramach ktdrego etap realizacji
projektu stanowi 3 lata od ztozenia wniosku o dofinansowanie, etap eksploatacji projektu wyniesie 27 lat. Jezeli ten 27-letni okres eksploatacji
wynikajgcy z przyjetego okresu odniesienia jest krétszy niz zaktadany przez wnioskodawce okres ekonomicznego zycia projektu (zwigzany z
przyjetym okresem amortyzacji) Srodki trwate projektu w ostatnim roku odniesienia bedg wykazywaty wartos¢ rezydualng.
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gospodarczy lub techniczny. Zespoty dziatan tworzgcych projekt powinny zachowac spojny
i skoordynowany charakter i prowadzi¢ do scisle okreslonego celu. W ramach projektu operuje
sie rowniez nastepujgcymi pojeciami:

- etap projektu — jest technicznie i finansowo niezalezny i cechuje sie wtasnqg efektywnosciq;

- grupa projektow — powstaje wowczas, gdy projekty o mniejszej wartosci bgdz wielkosci
zostajg ze sobq potgczone (zgrupowane) w jeden duzy projekt. Moze to nastgpic, jezeli tylko
projekty te sq ze sobq odpowiednio powigzane;. Projekty mozna uznac za powiqgzane, jezeli sq
zlokalizowane na tym samym obszarze / wzdtuz tego samego korytarza transportowego, sq
czescig ogolnego planu dla obszaru / korytarza transportowego, sq nadzorowane przez te samq
instytucje, ktora odpowiada za ich koordynacje i monitorowanie. w—przypadku—gdy—sg—one

ane. - n />, aVaValaalla a aVala O a¥a a a nale no ala oano eaANnio
cavas Y v A TAZAY Sacasac - Y A oav

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

Projekt generujgcy dochéd”’ (inne stosowane pojecia: przychéd netto, dochéd netto): w mys|
art. 55 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 sq to wszelkie projekty wspdtfinansowane z
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego lub Funduszu Spojnosci, ktorych catkowity koszt
przekracza 1 min EUR, obejmujgce inwestycje w infrastrukture, korzystanie z ktdrej podlega
optatom ponoszonym bezposrednio przez korzystajgcych oraz wszelkie projekty pociggajgce za
sobq sprzedaz gruntu lub budynkow lub dzierzawe gruntu lub najem budynkdw, lub wszelkie
inne odptatne swiadczenie ustug, dla ktorych wartos¢ biezqgca przychoddw w rozumieniu art. 55
ust. 1 rozporzqgdzenia Rady (WE) nr1083/2006 przewyisza wartos¢ biezqcq kosztow
operacyjnych. Projektami generujgcymi dochody nie sq projekty, ktore podlegajqg zasadom
pomocy publicznej w rozumieniu art. 87 TWE, w tym pomocy de minimis lub dla ktorych
wsparcie zwiqzane jest zinstrumentami inZynierii finansowej w rozumieniu art. 44
rozporzqgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 oraz Sekcji 8 rozporzgdzenia Komisji ( WE) nr
1828/2006 z dnia 8 qrudnia 2006 r. ustanawiagjgce szczeqdotowe zasady wykonania
rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 ustanawiajgceqo przepisy ogdlne dotyczgce
Europejskieqgo Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskieqo Funduszu Spotecznego oraz
Funduszu Spdjnosci oraz rozporzgdzenie (WE) nr 1080/2006 Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie Europejskieqo Funduszu Rozwoju Regionalnego-

W celu ustalenia, czy catkowity koszt danego projektu przekracza powyziszy prog, nalezy
zastosowac¢ kurs wymiany EUR/PLN, stanowiqcy Sredniq arytmetyczng miesiecznych

obrachunkowych kursow stosowanych przez Komisje Europejskq z ostatnich szesciu miesiecy
poprzedzajgcych miesigc ztozenia wniosku o dofinansowanie.

v Definicja dochodu wynikajgca z art. 55 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006 jest inna niz definicja dochodu wynikajgca z przepisdéw o
rachunkowosci czy przepiséw podatkowych.
¥ Dz. U. L 348717 247.12.20086 r., 5.1 — 16919, z pdin. zm.
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Sposob okreslania, czy projekt spetnia kryteria projektu generujgcego dochdd wskazany zostat
szczegotowo dalej.

W art. 55 rozporzqgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 wyrdzniono dwie kategorie projektow
generujgcych dochdd:

- projekty infrastrukturalne oraz inne projekty, dla ktorych istnieje mozliwos¢ obiektywnego
oszacowania dochodu z wyprzedzeniem (art. 55 ust. 2). Dla tych projektow istniejq
wystarczajgce dane oraz doswiadczenie wynikajgce z realizacji podobnych inwestycji,
umozliwiajgce oszacowanie dwdch gtownych czynnikow majgcych wptyw na wysokosc
dochodow 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 wiekszos¢ projektow generujgcych
dochod objetych dofinansowaniem z funduszy strukturalnych i Funduszu Spojnosci. Wysokos¢
dofinansowania wspdlnotowego dla tych projektow ustalana jest przy zastosowaniu metody luki
w finansowaniu. Projekty te powinny zosta¢ objete monitoringierrowaniem generowanego
dochoduj.

- projekty, dla ktérych nie mozna obiektywnie oszacowac dochodu z wyprzedzeniem (art. 55
ust. 3). W przypadku tej kategorii projektow, z celdw projektu i zatozert wnioskodawcy wynika,
Ze projekt bedzie generowat przychody w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzqdzenia Rady (WE)
nr 1083/2006, jednak ze wzgledu na niemozinosc¢ obiektywnego oszacowania przychodéw
i kosztow operacyjnych wnioskodawca nie jest w stanie obiektywnie oszacowac¢ dochodu
z wyprzedzeniem. Projekty te nalezy zatem traktowac jako projekty potencjalnie generujgce
dochdd, w zwigzku z czym muszq one zostac objete monitoringiemrowaniem generowanego
dochodu. Gtéwngq przyczyng uniemozliwiajgcq oszacowanie dochodu na etapie wniosku o
dofinansowanie (ex ante) jest najczesciej innowacyjny charakter realizowanego projektu,
pociqgajqgcy za sobq brak danych bqgdz wczesniejszego doswiadczenia z projektow podobnego
rodzaju, ktore pozwolityby na wiarygodne oszacowanie popytu na dobra i ustugi dostarczane
przez projekt (popyt w tym przypadku generowany jest przez samq innowacje). Tego typu
projekty mogqg wystgpi¢ przyktadowo w obszarach, o ktérych mowa w art. 4 pkt 1
rozporzqdzenia Rady (WE) nr 1080/2006 (tj. badania i rozwdj technologiczny, innowacyjnosc i
przedsiebiorczos¢). Dla tej kategorii projektow generujgcych dochdd dofinansowanie
wspdlnotowe ustalane przy zastosowaniu stopy dofinansowania okreslonej dla danego
dziatania (bez koniecznosci wyliczania luki w finansowaniu), z zastrzezeniem, ze dochdd
wygenerowany przez projekt w okresie do 5 lat po jego zakoriczeniu, spetniajgcy przestanki art.
55 rozporzqdzenia Rady (WE) nr 1083/2006, zostanie zwrdcony przez beneficjenta do wtasciwej
instytucji przyznajgcej pomoc proporcjonalnie do udziafu wydatkow kwalifikowanych w
catkowitym  koszcie projektu oraz proporcjonalnie do udziatu wspdtfinansowania
wspdlnotowego w wydatkach kwalifikowanych.
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Mozliwos¢ oszacowania Taryfy Szacowany popyt
dochodu
Projekty art. 55 ust.2 — TAK jasno okreslona dostepnos¢ danych i modeli, na
i przewidywalna polityka ktorych opierajq sie opinie
taryfowa ekspertow
Projekty art. 55 ust. 3 -NIE brak danych, nowy popyt brak danych, opinie ekspertow
generowany przez podaz wysoce subiektywne

Dochod generowany przez projekt (inne stosowane pojecia: przychod netto, dochéd netto)lg:

- dla projektdw, dla ktdrych istnieje mozliwosc¢ oszacowania dochodu z wyprzedzeniem — jest to
réznica miedzy wartosciq biezqcq przychoddw w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzqdzenia Rady
(WE) nr 1083/2006 oraz wartosciq biezqcq kosztow operacyjnych, spodziewanych w trakcie
realizacji projektu oraz w pdzniejszym okresie funkcjonowania. Jezeli roznica ta jest dodatnia
zdyskontowany przychdd netto nalezy powiekszyc o zdyskontowanq wartosc rezydualng.

- dla projektow, dla ktdrych nie mozna obiektywnie oszacowac dochodu z wyprzedzeniem — jest

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

Rdéznicowy model finansowy: model finansowy sporzgdzany dla projektu, w ktérym zestawia sie
przeptywy pieniezne dla scenariusza ,, podmiot (lub dziatalnos¢ gospodarcza) z projektem” oraz
scenariusza ,podmiot (lub dziatalnos¢ gospodarcza) bez projektu” i poprzez porownanie tych
przeptywow ustala sie przeptywy roznicowe, stanowigce podstawe miedzy innymi dla ustalenia
wskazZnika luki w finansowaniu, wartosci dofinansowania projektu oraz ustalenia wartosci
wskazZnikow efektywnosci finansowej projektu.

Stopa dyskontowa: stopa, przy uzyciu ktorej przyszte wartosci sprowadza sie do wartosci
biezgcej-, wyrazajgca alternatywny koszt kapitatu.

Wartos¢ rezydualna: wartos¢ biezgea-srodkow trwatych netto uzyskanych na etapie realizacji
projektu lub w okresie jego eksploatacji, wynikajgca z naktaddw inwestycyjnych na realizacjee
projektu oraz naktadow odtworzeniowych, ustalona na koniec ostatniego roku okresu
odniesienia przyjeteqgo do analizy. mejigtku—w—ostatrim iesieni i

amortyzacji dla kazdego typu aktywa powinien odzwierciedlac¢ jego ekonomicznie uzasadniony
okres uzytkowania, w oparciu o jego oczekiwanq przydatnos¢ beneficjenta, a nie minimalny
okres amortyzacji wynikajqcy z wtasciwych przepisow prawnych. Wartos¢ rezydualna wystepuje

9 Definicja dochodu wynikajaca z art. 55 rozporzqdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 jest inna niz definicja dochodu wynikajaca z przepisow
o rachunkowosci czy przepiséw podatkowych.
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wtedy, gdy okres ekonomicznej uzytecznosci srodkow trwatych jest dtfuzszy niz okres ich
eksploatacji wynikajqcy z przyjetego okresu odniesienia (patrz: definicja okresu odniesienia). W
przypadku gruntow wartos¢ rezydualna wynosi 100% wartosci poczqtkowej. W przypadku,
w ktorym budynki uzytecznosci publicznej bedgce przedmiotem projektu (np. szpitale, muzea,
uniwersytety) bedq wykorzystywane w tym samym celu po zakoriczeniu okresu odniesienia i nie
ma mozliwosci potencjalnego osiggniecia korzysci finansowej w wyniku sprzedazy obiektu,
mozna przyjgc, iz wartosc rezydualna wynosi 0. Wnioskodawca powinien uzasadni¢ we wniosku
o dofinansowanie przyjetq wartos¢ rezydualng. Wartos¢ rezydualna srodkow trwatych netto w
ostatnim roku odniesienia wykazywana jest w tabelach finansowych ze znakiem przeciwnym do
wydatkow i de facto powieksza wpfywy projektu, obok przychodow w rozumieniu art. 55 ust. 1
rozporzqdzenia Rady (WE) nr 1083/2006.

Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR): stopa dyskontowa, przy ktorej biezgca 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 sq na podstawie cen rozrachunkowych, otrzymujemy ekonomicznq stope zwrotu
(ERR). Wewnetrznq stope zwrotu porownuje sie z wysokosciq wskaznika wzorcowego_(np.
wysokoscig stopy dyskontowej przyjetej do analizy wyrazajgcej alternatywny koszt kapitatu),
aby ocenic¢ efektywnos¢ proponowanego projektu. Szerzej kwestie finansowej i ekonomicznej
wewnetrznej stopy zwrotu opisano w odpowiednich podrozdziatach czesci Wytycznych
poswieconych tym analizom. Szczegdfowy zakres przeptywow pienieznych uwzglednianych
w celu wyliczenia poszczegdlnych wskaZznikdow oraz wzory dla ich wyliczenia przedstawiono
w tekscie.

Wtasciciel: podmiot, ktory w wyniku realizacji projektu staje sie wtascicielem dotowanego
majgtku_(mozZe byc tozsamy z Beneficjentem, Operatorem i Wnioskodawcgq lub powiqzany z_
tymi podmiotami umowami cywilno-prawnymi).

Whnioskodawca: podmiot sktadajgcy wniosek od dofinansowanie (moze by¢ tozsamy
z Beneficjentem, Operatorem i Wtascicielem lub powigzany z tymi podmiotami umowami
cywilno-prawnymi).

Wskaznik ,luki w finansowaniu”: w przypadku projektow generujgcych dochdd (dla ktdrych
istnieje_ mozliwos¢ oszacowania dochodu z wyprzedzeniem) jest to ta czes¢ zdyskontowanych
naktadow inwestycyjnych peniesionych—na realizacje projektu, ktora nie jest pokryta sumg
zdyskontowanych dochoddw (przychodow netto) z projektu (wyrazona w % w odniesieniu do
wartosci tych naktadow).

Wynagrodzenie ukryte: wynagrodzenie odzwierciedlajgce rzeczywisty alternatywny koszt
pracy, o poziomie innym (na ogot nizszym) niz wynagrodzenie obserwowane w gospodarce (tzw.
wynagrodzenie finansowe), na skutek znieksztafcen rynku pracy (takich jak ptace minimalne,
Swiadczenia z tytutu bezrobocia, itp.) W przypadku wystepowania wysokiego przymusowego
bezrobocia, wynagrodzenie ukryte mozna obliczy¢ wedfug nastepujgcego wzoru:

SW = FW*(1-u)*(1-t)
gdzie:
SW - oznacza wynagrodzenie ukryte
FW - oznacza wynagrodzenie finansowe (rynkowe, obserwowane w gospodarce)
H-u - oznacza regionalny wskaznik stopy bezrobocia
t - oznacza stawke wpftat z tytutu ubezpieczenia spotecznego i innych podatkow
dotyczqcych wynagrodzenia.
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Zwykle oczekiwana rentownos¢: zasada ta wystepuje wowczas, gdy projekt generuje dochod w_
wysokosci pozwalajgcej na pokrycie alternatywnego kosztu wktadu w projekt (czyli najlepszego
alternatywnego zwrotu, uzyskanego przez site roboczq, zarzqdzanie i kapitat wfasny inwestora)
a _jednoczesnie nie wystepuje nadmierne finansowanie projektu. Aby do projektu mogt zostac
whniesiony wktad wspdlnotowy finansowa biezqca wartos¢ 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 projektow objetych pomocq publiczng.

Zmiany w kapitale obrotowym netto w okresie odniesienia—;: wzrost lub spadek kapitatu
obrotowego netto w danym okresie. Kapitat obrotowy netto stanowi rdznice pomiedzy
aktywami biezgcymi i zobowigzaniami biezgcymi. Poniewaz kapitat obrotowy netto jest z natury
zasobem, w celu przeksztafcenia go w strumien pieniezny rozwazane powinny by¢ wytqgcznie
przyrosty roczne, tj. zmiany w stosunku do poziomu kapitatu 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 catym okresie odniesienia powinny by¢ wykazywane jako odrebna kategoria od
naktaddw inwestycyjnych na realizacje projektu. Przy obliczaniu wskaznika luki w finansowaniu
zmiany te ujmowane sq razem z kosztami operacyjnymi przy wyliczaniu przychodow netto
(DNR).
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lll.  ANALIZA FINANSOWA

1. Zatozenia ogdlne i zakres studium wykonalnosci

Dla projektéw realizowanych w ramach RPO wprowadza sie podziat projektow:
. projekty ,,mniejsze” o wartosci do 1 min EUR%,
. projekty , wieksze” powyzej 1 min EUR.

Dla okreslenia wartosci przedsiewziecia nalezy zastosowac kurs wymiany EUR/PLN, stanowigcy
Srednig arytmetyczng miesiecznych obrachunkowych kurséw stosowanych przez Komisje
Europejskg z ostatnich szesciu miesiecy poprzedzajgcych miesigc ztozenia wniosku o
dofinansowanie?’. Ustalony w momencie zfozenia 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 pdzniejszym etapie.

Wymagania dotyczgce opisu projektu, otoczenia makroekonomicznego, wymaganych analiz
specyficznych, wymaganej metodologii analizy finansowo-ekonomicznej i niewielkie odstepstwa
od niej mogg by¢ doprecyzowane na etapie naboru projektéw do poszczegdlnych priorytetéw
RPO.

Dokument zawiera prezentacje metodologii przygotowania studium wykonalnosci w czesci
dotyczacej analizy finansowej oraz analizy kosztow i korzysci spoteczno-ekonomicznych.

Wprowadza sie nastepujgcy ukitad ramowy dokumentu prezentujgcego wykonalnosc
przedsiewziecia (studium wykonalnosci lub innego dokumentu):

Definicja celéw projektu;

Identyfikacja projektu;

Analiza wykonalnosci i rozwigzan alternatywnych;
Analiza finansowa;

Analiza kosztéw i korzysci;

Analiza wrazliwosci i ryzyka.

4330038

Punktem wyjscia dla opracowania projekcji finansowej przedsiewziecia inwestycyjnego jest
czes¢ techniczna studium wykonalnosci zawierajgca m.in. informacje w zakresie:

o Przedmiotu studium,

. Otoczenia makroekonomicznego i trendow,

. Uwarunkowan spoteczno-ekonomicznych realizacji przedsiewziecia,

. Analizy popytu/frekwencji/specyficzne (np.: analiza ruchu drogowego, oddziatywania na

otoczenie ekonomiczno-gospodarcze etc.),

. Opisu istniejgcego systemu/przedsiewziecia (stan istniejgcy),

W myél rozporzadzenia Rady (WE) nr 1341/2008 z dnia 18 grudnia 2008 r. zmieniajgcego rozporzadzenie (WE) nr 1083/2006 ustanawiajace
przepisy ogodlne dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego oraz Funduszu Spdjnosci w_
odniesieniu do niektdrych projektéw generujacych dochody.

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

. Analizy opcji,

. Lokalizaciji,

. Opisu projektowanego zakresu przedsiewziecia,

. Przygotowania i realizacji inwestycji,

. Planu inwestycyjnego,

. Kosztéw realizacji przedsiewziecia,

. Planu wdrozenia i funkcjonowania przedsiewziecia z uwzglednieniem kosztow.

Dodatkowym zrédtem informacji niezbednych do opracowania zatozen przyjetych w projekcji sg
m.in.:

J Rozmowy przeprowadzone z przedstawicielami Urzedéw Miast i Gmin oraz podmiotow
zajmujgcych sie eksploatacjg planowanych systeméw/przedsiewzie¢ na terenach objetych
projektem,

. Materiaty zrédtowe otrzymane bezposrednio z gmin oraz podmiotdw zajmujacych sie

eksploatacjg systemdw na terenach gmin objetych projektem, podmiotami wdrazajgcymi
projekt, podmiotami majgcymi zarzadzac projektowanym przedsiewzieciem,

. Ogélnodostepne materiaty i informacje na temat funkcjonowania przedsiebiorstw,
jednostek otoczenia makroekonomicznego, trendéw i uwarunkowan spoteczno-
ekonomicznych,

. Obowigzujace akty prawne.

Przy okreslaniu gtéwnych wskaznikdw mak

roekonomicznych zakiada-sieze-utrzyma-sie-ebeeny

korzysta¢ z oficjalnych (najbardziej aktualnych na moment sktadania wniosku aplikacyjnego)
prognoz rzadowych, zawartych w NSRO 2007-2013-A.

Prognoza zatozen makroekonomicznych powinna obejmowac:

. kurs wymiany EUR/PLN;

. inflacje;

. WIBOR;

o wzrost PKB;

. realny wzrost ptac;
. stope bezrobocia;

. stawki podatku dochodowego i VAT.

16



Departament Regionalnego Programu Operacyjnego — Urzad Marszatkowski Wojewddztwa Dolnoslaskiego

Gtédwne wskazniki makroekonomiczne? (stan na 19 lipca 2011 r.):

WARIANT 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PODSTAWOWY
PKB 103,8 104,0 104,0 103,7 103,9 104,0 103,7
Stopa inflacji 102,6 103,5 102,8 102,5 102,5 102,5 102,5
Stopa bezrobocia 12,3 10,9 10,0 9,3 8,5 8,4 8,3
Dynamika realnego 101,5 102,7 103,0 103,2 103,7 103,5 103,4
wzrostu ptac

Zmiany kursu oraz stopy procentowej odpowiadajgce wariantowi podstawowemu:

2011 2012 2013 2014 2015 2015

EUR/PLN 39 37 3,6 35 34 34

1-roczna stopa WIBOR 4,6 4,7 4,5 4,5 4,4 4,3
WARIANT 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

PESYMISTYCZNY
PKB 103,8 103,0 102,4 101,4 101,8 101,9 101,8
Stopa inflacji 102,6 103,0 102,4 102,0 102,1 102,3 102,3
Stopa bezrobocia 12,3 13,0 13,8 14,0 12,8 11,5 11,4
Dynamika realnego 101,5 101,2 101,4 101,5 101,7 101,8 101,7
wzrostu ptac

Zmiany kursu oraz stopy procentowej odpowiadajgce wariantowi pesymistycznemu:

2011 2012 2013 2014 2015 2015
EUR/PLN 45 43 41 41 4,0 4.0
1-roczna stopa WIBOR 4,4 4,3 4,3 4,2 4,1 4,1

Zrodto: Ministerstwo Rozwoju Regionalnego

WARIANT
POBSTAWOWY 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Dymamilee-realnege

WARIANT
PESYIVHSTYCZNY 2008 | 2009 | 2020 | 2012 | 2012 | 2013 | 2014

2 aktuathe—dla—naboréw—projektéw—po—15.06-2009r——2Zmiany publikowane sa na stronie Ministerstwa Rozwoju Regionalnego w
dokumencie pn. ,Warianty rozwoju gospodarczego

Polski”http://www.mrr.gov.pl/fundusze/wytyczne_mrr/obowiazujace/horyzontalne/strony/lista.aspx w-dekumenciepa— \Wariantyrozwoiy
Polski”
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Istotnym elementem analizy wykonalnosci jest analiza opcji. Analiza opcji jest decydujaca dla
wiasciwej identyfikacji zakresu inwestycji oraz wyboru najbardziej optacalnego rozwigzania
technicznego. Analiza opcji powinna by¢ wykonana na wczesnym etapie przygotowania
projektu, w miare mozliwosci we wstepnym studium wykonalnosci. W sytuacji, gdy potencjalny
beneficjent ponidst juz znaczne koszty inwestycji (np. projekty techniczne), bardzo trudno jest
naktoni¢ go do rozwigzania alternatywnego. Niekiedy jest to jednak rozwigzanie umozliwiajgce
realizacje planéw inwestycyjnych (gdy efektywniejsze kosztowo rozwigzanie nie jest
przewidziane rozwigzaniem projektowym lub gdy postep technologiczny nakazuje nowe
rozwigzanie). Analiza opcji powinna faktycznie przyczyniac sie do okreslania zakresu projektu.
W zwigzku z tym beneficjent powinien skupic¢ sie na ograniczonej liczbie istotnych i technicznie
wykonalnych opcji. Z drugiej strony trudne jest uzyskanie wartosciowych wnioskow poprzez
analize czysto technicznych mozliwosci, pomijajgc kontekst sSrodowiskowy, czy przyjmujac do
poréwnan niewykonalne opcje.

Gtéwnym celem analizy opcji jest doradzenie potencjalnemu  beneficjentowi
i zarzadzajagcemu dotacjami, ktdra opcja pozwala na uzyskanie efektu projektu w otoczeniu
ekonomicznym i sSrodowiskowym przy najnizszym koszcie dla catego spoteczenstwa. Ten aspekt
stanowi punkt wyjscia do dalszych analiz, w tym projekcji finansowe;.

Instrumentem oceny optymalnosci rozwigzania, w zaleznosci od specyfiki projektu, moga by¢
wskazniki:

. K/K — wskaznik korzysci : koszty
. DGC — dynamiczny koszt jednostkowy

Konstrukcja wskaznika korzysci : koszty powinna byé nastepujaca:

n BE BlE BE
BF 0 -+ o
D I 0 M o0 B )
. CE , C . . CE
t=0

239 @y ey T ey

gdzie:
Bf — strumienie korzyéci _ekonomicznych generowanych w  wyniku realizacji _projektu
w poszczegdlnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy
Ct — strumienie kosztéw ekonomicznych generowanych w wyniku realizacji projektu
w poszczegodlnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy
n — okres odniesienia (liczba lat) -1
— ekonomiczny wspotczynnik dyskontowy
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__ 1
* ey

r —przyjeta spoteczna stopa dyskontowa

gdzie:

Kl —nakfady inwestycyjne poniesione w danym roku;

KE; - koszty eksploatacyjne poniesione w danym roku;

WR; —wskaznik rezultatu (efektu)w danym roku;

r — stopa dyskontowa przyjeta na potrzeby analizy finansowej);

t — kolejny rok, przyjmuje wartosci od 0 do n, gdzie t=0 jest przyjmowane dla rokuiem, w ktérym ponosimy

pierwsze koszty, natomiast n jest ostatnim rokiem funkcjonowania projektu. W praktyce #t=0 jest rokiem
wykonania analizy.

Wskaznik K/K wyraza sie stosunkiem zdyskontowanych korzysci do zdyskontowanych kosztow,
pokazujgc wprost rozwigzania tansze.

Nie mozna tu jednoznacznie utozsamiaé pojecia korzysci z —przychodami. Prezentowany
wskaznik jest miarg relatywnego zwrotu naktadéw projektu. Wielkos¢ tej miary nalezy
traktowac arbitralnie poniewaz w niektdrych projektach mozemy mie¢ do czynienia
z korzysciami, ktorymi sg np. oszczednosci kosztowe (np. w projektach z-—zakresu
termomodernizacji oszczednosci na kosztach ogrzewania itp.)*>.

2 W konstrukgji przeptywéw pienieznych na potrzeby wyliczenia wskaznika IRR czy NPV, zgodnie z metodologia, oszczednosci te s wykazywane
jako zmniejszenie kosztéw operacyjnych projektu czyli koszty z minusem (koszty ujemne). W przypadku wskaznika K/K nalezy wykazac je
natomiast jako korzys¢ projektu, czyli w liczniku wskaznika, a nie w mianowniku jako zmniejszenie kosztéw. Z powyzszego wynika, ze do korzysci
projektu zalicza¢ bedziemy nie tylko przychody generowane przez inwestycje, ale réwniez inne korzysci finansowe dla beneficjenta np.
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Dynamiczny koszt jednostkowy (DGC) jest jedng z metod oceny efektywnosci ekonomicznej,
ktdra moze by¢ wykorzystana do analizy inwestycji ekologicznych. DGC jest wskaznikiem, ktory
mozna fatwo wyliczyé, postugujgc sie danymi, ktdre sg objete wnioskami o dofinansowanie.
Analiza DGC polega na wyliczeniu dynamicznego kosztu jednostkowego (DGC), ktory jest rowny
cenie, ktora pozwala na uzyskanie zdyskontowanych przychodéw rownych zdyskontowanym
kosztom i naktadom inwestycyjnym. Wyrazony on jest w PLN(EUR)- /przyjetg jednostke efektu
przedsiewziecia, np. w przypadku gospodarki wodno-éciekowej bedzie en-wyrazeny-zt/m>.

Projekcja finansowa kazdego przedsiewziecia inwestycyjnego obejmuje podstawowe,
standardowe aspekty finansowe, w tym:

. wielkos¢ naktadow inwestycyjnych,

. plan naktadow odtworzeniowych,

. plan amortyzacji srodkow trwatych,

. koszty eksploatacji, koszty finansowe,
. zrédfa finansowania inwestycji,

. roczny poziom obstugi zadtuzenia,

. plan taryf, optat, polityke cenowsg, itp.

. planowane przychody i koszty,

. zapotrzebowanie na kapitat obrotowy,

. projekcje sprawozdan finansowych (rachunki zyskéw i strat, bilanse oraz przeptywy
gotéwkowe),

. analize zdolnosci mieszkancéw do ponoszenia optat, zaptaty za ustuge (dostepnosc

cenowa ustugi) — korekty sprawozdan.

Szczegbétowe informacje na temat podstawowych danych i zatozenn do projekcji finansowej,
w tym makroekonomicznych, przedstawione powinny by¢ jako zatgcznik do studium
wykonalnosci (vide prezentacja wynikow sw).

2. Podstawowe zatozenia do projekgcji (analizy) finansowej

Analiza finansowa powinna wykaza¢: rentowno$é projektu z punktu widzenia inwestora,
wymagania w zakresie finansowania zewnetrznego oraz przeptywy finansowe zwigzane
z projektem. Jej celem jest wykazanie, ze zapewnione srodki finansowe beda wystarczajace do
sfinansowania projektu w okresie jego realizacji, a nastepnie eksploatacji. Przedstawia¢ winna
weryfikacje trwatosci finansowej projektu. Istotne jest zwtaszcza wykazanie, ze beneficjent
posiada srodki na sfinansowanie wkfadu wtasnego w realizacje projektu. Powinna ona
obejmowac zatem w szczegdlnosci:

1. okredlenie zatozen dla analizy finansowej,

2. ustalenie, czy projekt generuje przychody w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzadzenia

Rady (WE) nr 1083/2006, oraz czy istnieje mozliwo$¢ ich oszacowania z wyprzedzeniem,

oszczednos¢ kosztdw.
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2:3. zestawienie przeptywow pienieznych projektu, w tym planu inwestycyjnego
projektu,
ustalenie, czy wartos$¢ biezgca przychoddw w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzadzenia

5.

Rady (WE) nr 1083/2006 generowanych przez projekt przekracza warto$é biezaca

kosztow operacyjnych, tzn. czy projekt jest projektem generujagcym dochdd (dotyczy

projektow, dla ktérych istnieje mozliwo$é oszacowania dochodu z wyprzedzeniem),

okreslenie wtasciwego (maksymalnego) dofinansowania projektu z funduszy UE,

3-6.

ocene finansowej efektywnosci inwestycji oraz kapitatu wtasnego,

Wobec tego wymagany zakres analizy finansowej powinien zawierac:

Zatozenia do analizy finansowej;

Plan inwestycyijny;

Zrédta fEinansowaniae;

Prognoza przychodow i kosztow operacyjnych;

Zapotrzebowaniea na kapitat obrotowy netto;

Poziom dofinansowania ze sSrodkow UE. Metoda luki w finansowaniu;

Pro forma sprawozdania finansowe;

Przeptywy pieniezne projektu. Wskazniki efektywnosci finansowej projektu;
Weryfikacja trwatosci finansowej;

Podsumowanie i wnioski.

Analize finansowa przeprowadza sie w oparciu o metodologie zdyskontowanych przeptywdéw

srodkdw pienieznych (ang. Discounted Cash Flow — zwana dalej ,metodologig/analiza DCF”).

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

charakteryzuje sie nastepujgcymi cechami:
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a) obejmuje skonsolidowang analize finansowg, z punktu widzenia réwnoczesnie witasciciela
infrastruktury, jak i podmiotu gospodarczego (operatora infrastruktury), w przypadku, gdy
sg oni odrebnymi podmiotami (patrz: definicja analizy skonsolidowanej),

b) bierze co do zasady wytgcznie przeptyw Srodkéw pienieznych, tj. rzeczywistg kwote
pieniezng wyptacang lub otrzymywang przez dany projekt (wyjgtek: definicja naktaddw
inwestycyjnych na realizacje projektu). W rezultacie, niepieniezne pozycje rachunkowe, jak
amortyzacia czy rezerwy na_pokrycie nieprzewidzianych wydatkéw nie mogg by¢
przedmiotem analizy DCF,

c) uwzglednia przeptywy Srodkéw pienieznych w tym roku, w ktérym zostaty dokonane i ujete
w danym okresie odniesienia (wyjgtek stanowig naktady inwestycyjne na realizacje projektu
poniesione przed pierwszym rokiem okresu odniesienia — powinny one zosta¢ uwzglednione
w pierwszym roku odniesienia w wartosciach niezdyskontowanych),

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

ate)  uwzglednia warto$é pienigdza w czasie przy sumowaniu przeptywow finansowych z
roznych lat. Przyszte przeptywy srodkdéw 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
wedtug metodologii DCF.

Analize finansowa nalezy przeprowadza¢ w cenach nominalnych (biezgcych) przy przyjetej 8%
stopie dyskonta.

Powinna by¢ ona sporzadzona w cenach netto (bez podatku VAT) w przypadku, gdy podatek
VAT nie stanowi wydatku kwalifikowanego, poniewaz nie-moze zosta¢ odzyskany w oparciu o
przepisy krajowe. W przypadku gdy podatek VAT jest wydatkiem kwalifikowalnym, lub gdy
podatek VAT jest niekwalifikowalny ale stanowi rzeczywisty nieodzyskiwany wydatek podmiotu
ponoszacego wydatki, analize finansowa nalezy przeprowadzi¢ w cenach brutto.

Okres odniesienia (ekres—refereneynyreferencyjny horyzont czasowy inwestycji) nalezy

Jednoznacznle ekpeshewskazac Wytyczne MRR podaja proponowane okresy w pod2|ale na

Webec-powyzszege-zZa okres projekcji finansowej / analizy finansowej i ekonomicznej nalezy
przyjgé¢ okres odniesieniafrefereneyiny liczony od roku ztozenia wniosku o dofinansowanie,
zgodnie ze wskazaniem dla poszczegdlnych sektoréw podanych ponizej:

. Eenergetyka — 15-25 lat,

. Ggospodarka wodna i ochrona srodowiska — 30 lat,
. kiolejnictwo — 30 lat,

. Rporty morskie i lotnicze — 25 lat,

. Bdrogi—25-30 lat,

. Pprzemyst — 10 lat,
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linne — 15 lat.

Dopuszcza sie stosowanie innych okreséw odniesienia w przypadku podania przez beneficjenta
odpowiedniego uzasadnienia - stosownie do specyfiki projektu i rzeczywistego czasu
eksploatacji dotowanych aktywéw. Co do zasady okres odniesienia powinien zawsze
odzwierciedla¢ rzeczywisty czas zycia dotowanych aktywdéw. Jest to szczegdlnie istotne dla
projektéw w ktorych dotowane Srodki trwate majg krotki okres amortyzacji np. sprzet
informatyczny. W tym przypadku przyjecie ogdlnej zasady nie powinno mieé zastosowania
i okres odniesienia nalezy liczy¢ od momentu oddania aktywow do eksploatacji, a w przypadku
zakupu aktywéw przed dniem ztozenia wniosku, od momentu jego ztozenia. Niezaleznie od
przypadku okres odniesienia_nie_moze by¢ krétszy od wymaganego deklarowanego okresu
trwatosci projektu.

Ponadto ,Wytyczne do przygotowania inwestycji w zakresie Srodowiska wspdtfinansowanych
przez Fundusz Spoéjnosci i Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego w latach 2007-2013” s3
w tym zakresie nadrzedne w odniesieniu do projektow, ktorych te wytyczne dotycza.

Przygotowane projekcje finansowe majg stuzy¢ jako narzedzie w analizie efektywnosci
finansowe] przedsiewziecia inwestycyjnego, szczegdlnie w zakresie okre$lenia poziomu
niezbednej dotacji oraz sposobdéw finansowania inwestycji. Jezeli przeprowadzona analiza
wykaze taka koniecznos$¢, dopuszcza sie mozliwos¢ przygotowania projekcji w formule
wariantowej.

W celu ujednolicenia zasad i zachowania spdjnosci przygotowywanych projekcji, przyjaé nalezy
nastepujace zatozenia:

. Punktem wyjscia projekcji finansowych sg dane finansowo — ksiegowe podmiotow
eksploatujacych przedsiewziecie/system w danej gminie/przedsiebiorstwie za rok
poprzedni (jezeli beda dostepne, jezeli nie projekcja opieraé sie bedzie na danych
finansowo-ksiegowych obejmujgcych ostatni dostepny okres);

. W analizie nalezy wykorzysta¢ informacje zawarte w koncepcji technicznej jak réwniez
wykorzystana moze by¢ wiedza ekspercka w przypadkach kiedy dane historyczne nie bedg
dostepne;

. Prognoza finansowa sporzadzana musi by¢ w okresach rocznych (w specyficznych
sytuacjach Instytucja Zarzadzajgca moze zazgdac prognozy kwartalnej);

. Dane finansowe winny by¢ kalkulowane w cenach biezgcych, korygowanych o wskazniki
inflacji. Kalkulacja winna by¢ zaprezentowana szczegétowo w zatgcznikach;

. Za rok obrotowy przyjmuje sie rok kalendarzowy;

. Prognoza finansowa bedzie -sporzadzona w zt.;

. W przypadku koniecznosci okreslenia niektorych elementéw prognozy finansowej
w walucie innej niz zt (np. EURO), wszelkie przeptywy finansowe z tym zwigzane beda
uwzglednione w projekcji w zt, po przeliczeniu odpowiednim kursem wymiany;

. Szczegdétowe zatozenia co do ksztattowania sie kursu wymiany walut w okresie objetym
projekcjg przedstawione powinny by¢ w zatgcznikach.

Niezaleznie od formy organizacyjnej podmiotu eksploatujagcego system przedsiewziecia na
terenie danej gminy (zaktad budzetowy, spétka prawa handlowego), prognoza finansowa dla
wszystkich  podmiotéw musi by¢ przygotowana w ujednoliconej formie, zgodnej
z obowigzujagcym prawem dla podmiotéw gospodarczych. Oznacza to, ze dla wszystkich
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podmiotéw sporzgdzane bedg sprawozdania finansowe zgodne z wymogami Ustawy
o rachunkowosci (tutaj dla potrzeb projekcji finansowych: rachunek zyskéw i strat, bilans,
sprawozdanie z przeptywow pienieznych).

Sporzadzanie prognoz finansowych w oparciu o jednolite zasady finansowo-ksiegowe umozliwia
uzyskanie poréwnywalnych wynikéw, co pozwala w sposdb czytelny i jednolity przygotowac
analize efektywnosci ekonomiczno-finansowej przedsiewzie¢ inwestycyjnych oraz umozliwi
zbiorczg analize przedsiewzie¢ inwestycyjnych w ramach analizowanego projektu.

Podobnie w celu ujednolicenia metodologii oraz zapewnienia poréwnywalnosci i rzetelnosci
danych na temat efektywnosci finansowej przedsiewziecia inwestycyjnego, zaktada sie, ze
analizie podlega¢ bedzie ,system przedsiewziecia” (projekt). Oznacza to, ze wszystkie koszty
i korzysci wynikajgce z otrzymania dotacji oraz zaciggniecia i sptaty kredytu bedg rozpatrywane
z punktu widzenia ,systemu” (projektu), a wiec bedg ujete w przygotowanej projekcji
finansowej dla podmiotdw operatorskich. Odpowiednie przeptywy srodkdéw pomiedzy
uczestnikami przedsiewziecia (gmina i przedsiebiorstwo) beda uwzglednione w analizie
finansowe;.

Analize finansowg w petnym zakresie nalezy sporzadzi¢ dla wszystkich projektéw generujgcych
dochdd w rozumieniu art. 55 rozporzgdzenia 1083/2006 z poin. zm. W przypadku projektéw
niegenerujgcych dochodu lub objetych pomocg publiczng w rozumieniu art. 87 TWE, nie stosuje
sie metody luki w finansowaniu dla ustalenia poziomu dofinansowania z funduszy UE, lecz
poziom dofinansowania ustala sie przy zastosowaniu stopy dofinansowania okreslonej dla osi
priorytetowej w decyzji Komisji Europejskiej przyjmujgcej program operacyjny lub w oparciu
o schemat wsparcia i procedury obliczania dopuszczalnej pomocy Panstwa. Nie zwalnia to
beneficjenta z monitorowania przychodéw w fazie operacyjnej zgodnie z art. 55 rozp. WE
1083/2006 i ewentualnej korekty dotacji, gdy ta okaze sie nadmierna.

Dla projektéw kwalifikujgcych sie jako ,mniejsze” i nie generujgcych dochodu dopuszczalne jest
w_sprawozdaniu finansowym zaprezentowanie tylko przeptywow finansowych (bez bilansu i
rachunku zyskéw i strat).

3. Aspekty analizy finansowej

Plan inwestycyjny

Plan i harmonogram inwestycyjny nalezy przyja¢ zgodnie z analizg wykonalnosci technicznej
dotyczacej przedsiewziecia.

Plan inwestycyjny opracowany na podstawie oszacowan inzynieryjnych zawiera¢ powinien
pierwotne nakfady inwestycyjne oraz naktady odtworzeniowe.

Plan inwestycyjny w powigzaniu z wielko$cia naktadow inwestycyjnych, powinien by¢
podzielony na dwie kategorie:

(1) inwestycje rozwojowe i modernizacyjne;

(2) inwestycje odtworzeniowe.

Struktura planu inwestycyjnego powinna by¢ zatem nastepujgca:
1. Inwestycje rozwojowe i modernizacyjne:

a) Projekt UE;

b) Inne inwestycje rozwojowe i modernizacyjne.
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2. Inwestycje odtworzeniowe:
a) Inwestycje odtworzeniowe w ramach Projektu UE;
b) Inwestycje odtworzeniowe dotyczace innych inwestycji rozwojowych

i modernizacyjnych;
c) Inwestycje odtworzeniowe dla istniejgcego majgtku (poza Projektem UE).

Dalsze zalecenia:

Naktady inwestycyjne Projektu UE (1.a) mogg zawieraé rezerwe. Nie jest ona uwzgledniana
w obliczeniu luki finansowej. Zatem ta kategoria wydatkdw powinna by¢ wydzielona.
Kwalifikowalnos¢ rezerwy jako wydatku okresla Instytucja Zarzgdzajgca Regionalnego Programu
Operacyjnego®. Szczegdtowe zestawienie przedstawiajgce plan i harmonogram naktaddw
inwestycyjnych jest bezwzglednie wymagane.

** W RPO dla wojewddztwa dolnoslgskiego rezerwa na nieprzewidziane wydatki jest kosztem niekwalifikowanym.
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Finansowanie

Nalezy zaprezentowac analize dostepnych zrddet finansowania analizowanego przedsiewziecia
inwestycyjnego wraz z omowieniem ich wptywu na efektywnos¢ ekonomiczng przedsiewziecia.
Przedstawi¢ nalezy mozliwg do osiggniecia i optymalng, z punktu widzenia efektywnosci
ekonomicznej przedsiewziecia, strukture finansowania projektu.

Nalezy przyja¢, ze mozliwe do uzyskania warunki kredytowe bedg spetnia¢ nastepujgce
zatozenia (w odniesieniu do kredytéw wyrazonych w zt):

. oprocentowanie WIBOR + marza,
. prowizja za udzielenie kredytu
. okres karencji od momentu rozpoczecia realizacji inwestycji (o ile sie przewiduje).

Analiza Zrédet finansowania obejmowa¢ powinna rowniez zagadnienie finansowania
pomostowego niezbednego dla sfinansowania przedsiewziecia w czasie oczekiwania na
przekazanie transzy dotacji.

Szczegdtowy plan kredytowy wraz z wysokoscig kosztéw finansowych powinien by¢
zaprezentowany w zataczniku do studium wykonalnosci.

Ponadto, w rozdziale tym omowié¢ nalezy sytuacje beneficjenta/operatora, ich zdolnosci
kredytowej oraz mozliwosci pozyskania przez nie finansowania projektowanego
przedsiewziecia.

W analizie zdolnosci kredytowej konieczna jest prognoza finansowa sytuacji inwestora
(rachunek zyskéw i stratRZiS, bilans, sprawozdanie z przeptywow pienieznych€F, ewentualnie
wieloletni plan finansowy dla jst). Wymdg ten moze by¢ ztagodzony dla projektow
»mniejszych”.

Wyniki analizy zdolnosci kredytowej beneficjenta przedstawi¢ nalezy w zatgczniku do studium
wykonalnosci.

Program sprzedazy iloSciowej

Plan sprzedazy iloSciowej produktu/ustugi nalezy opracowa¢ w oparciu o analize
popytu/frekwencji itp. bedgcy czescig studium wykonalnosci.

Szczegdétowe informacje na temat ksztattowania sie zmian wielkosci sprzedazy przedstawione
winny by¢ w formie tabelarycznej.

Prognozowane optaty za ustuge

Zatozony program sprzedazy ustugi czy produktu bazuje na nastepujacych zatozeniach

dotyczacych wysokosci optat (ceny): (oczywiscie uwzgledniajac specyfike tejze ustugi):

. wysokos¢ optat za ustuge musi by¢ ustalana z zachowaniem przepisow prawa, np.:
w przypadku wody i Sciekdw m.in. ustawy o zbiorowym zaopatrzeniu w wode i zbiorowym
odprowadzaniu Sciekdw oraz wydanego do tej ustawy Rozporzadzenia Ministra
Infrastruktury w sprawie okreslenia taryf,
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. wysokos¢ opfat ustalana winna by¢ niezaleznie dla poszczegdlnych mediéw oraz dla
poszczegdlnych grup odbiorcow zgodnie z zasadg ,,zanieczyszczajacy ptaci”,

. nalezy przyjac¢, ze obowigzywac beda taryfy zaktadajace jednolite ceny w poszczegdlnych
grupach odbiorcow i na poszczegdlnych obszarach dziatania podmiotu,

. zatozy¢ nalezy, ze optaty i ceny produktu beda rosngé w stopniu odzwierciedlajgcym
ponoszone naktady na inwestycje i koszty eksploatacji, przy jednoczesnym zapewnieniu
stabilnosci finansowej podmiotu (zabezpieczeniu srodkdw na sptate i obstuge kredytow
inwestycyjnych),

. dla innych ustug czy produktdow w obszarze uzytecznosci publicznej zgodnie z
przedmiotowymi przepisami prawa oraz w oparciu o rzetelng analize popytu i podazy,
z zachowaniem zasady konkurencji,

. wysokos¢ projektowanych optat (cen) bedzie uwzgledniata poziom akceptowalnosci
spotecznej cen medidw, ustug i produktéw dla gospodarstw domowych i innych
odbiorcow.

Szczegdétowe informacje na temat ksztattowania sie stawek optat i cen przedstawi¢ nalezy
w zatgcznikach.

Prognoza przychoddéw

Przychody z podstawowej dziatalnosci nalezy projektowa¢ w podziale na:
. typ ustugi (np. dostawe wody i odbior sciekow),
. grupy odbiorcow.

Wartos$¢ sprzedazy musi wynikaé wprost z projektowanej sprzedazy ilosciowej oraz
projektowanych cen ustugi.

Wartos$¢ pozostatej sprzedazy, jesli bedzie to uzasadnione, nalezy szacowaé¢ na podstawie
danych finansowo-ksiegowych podmiotéw, z uwzglednieniem zaktadanych zmian w strukturze
i wielkosci tej sprzedazy.

Szczegdtowe informacje na temat ksztattowania sie zmian wartosci sprzedazy zaleca sie
przedstawi¢ w zatgcznikach.

Prognoza kosztow

Koszty dziatalnosci

Koszty dziatalnosci powinny by¢ prognozowane w podziale zgodnym z uktadem kosztow
rodzajowych:

e Zuzycie mMateriatdwy i energiia,

*  Ustugi obce,

e  Podatki i optaty,

*  Wynagrodzenia,

¢ Ubezpieczenie spoteczne i inne Swiadczenia-zharzutami,

*  Amortyzacja,
*  Pozostate koszty rodzajowe;
K il
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Podstawg do prognozowania kosztow dziatalnosci sg zapisy zawarte w Rozporzgdzeniu Ministra
Infrastruktury oraz informacje o kosztach poniesionych przez dany podmiot w ostatnich trzech
latach- (jezeli bedg dostepne, jezeli nie to koszty z ostatniego dostepnego okresu lub okreslone
na podstawie najlepszej wiedzy konsultantow i dostepnych danych rynkowych) oraz dodatkowe
koszty, ktére bedg wynikiem realizacji inwestycji. Poziom kosztow eksploatacyjnych zwigzanych
z realizowanymi inwestycjami nalezy okresli¢ w odniesieniu do danych zawartych w koncepcji
technicznej przedsiewziecia i cen rynkowych.

Koszty dziatalnosci nalezy prognozowac¢ w podziale na koszty bezposrednie: (zmienne i state)
oraz alokowane koszty posrednie. Dla projektow wmmatyeh—, mniejszych” dopuszcza sie
odstepstwo od tej zasady, prognozujgc koszty dziatalnosci bez wydzielania kosztéw
bezposrednich i posrednich.

Koszty wynagrodzen z-i ubezpieczen spotecznych i innych Swiadczen narzutami-projektowane
winny by¢ na podstawie planowanego zatrudnienia, przewidywanego przecietnego
wynagrodzenia oraz poziomu narzutdw na wynagrodzenia.

Koszty zmienne (m.in. materiaty, energia) prognozowac nalezy, biorgc pod uwage ilos¢
dostarczonej ustugi (np. wydobytej/zakupionej wody oraz oczyszczonych S$ciekdw, zuzytej
energii itp.). Wyliczona na podstawie powyzszych danych wysokos$é¢ kosztéw jednostkowych
powinna by¢ korygowana corocznie wskaznikiem inflacji i ewentualnie realnym wzrostem cen.

Opfaty za korzystanie ze srodowiska wyliczone muszg byé na podstawie ilosci usunietych
tadunkdw i ilosci pobranej wody, zgodnie z Rozporzadzeniem w sprawie optat za korzystanie ze
srodowiska. Opfaty za zajecie pasa drogowego i umieszczenie infrastruktury w pasie drogowym
muszg by¢ kalkulowane w oparciu o stosowne Rozporzadzenia przedmiotowe.

Koszty state, za wyjatkiem kosztow wyszegdlnionych powyzej, dla ktérych zastosowana zostanie
odrebna metodologia, planowac nalezy na podstawie danych historycznych, z uwzglednieniem
rozwoju dziatalnosci spowodowanym realizacjg inwestycji i korygowac¢ wspotczynnikiem inflacji.

Alokowane koszty posrednie nalezy okreslaé na podstawie danych historycznych,
z uwzglednieniem rozwoju dziaftalno$ci spowodowanym realizacjg inwestycji i korygowac
wspotczynnikiem inflacji.

W przypadku projektéw ,,mniejszych” dopuszcza sie uproszczong metodologie prognozowania
kosztéw w ukfadzie rodzajowym.

Szczegbtowe zestawienie kosztéw eksploatacyjnych nalezy zaprezentowa¢ w zatgcznikach
studium wykonalnosci.

Amortyzacja
Amortyzacja srodkéw trwatych powinna by¢ szacowana w podziale na trzy grupy:

. amortyzacja powstatych w wyniku realizacji inwestycji srodkéw trwatych - oszacowana
przy uwzglednieniu wartosci poczatkowej oraz ekonomicznego okresu zycia $Srodka
trwatego,

. amortyzacja istniejgcych srodkdw trwatych - oszacowana na podstawie planu amortyzacji,

. amortyzacja od naktadow odtworzeniowych.

W prognozowaniu kosztow nalezy réwniez uwzgledni¢ amortyzacje od wartosci niematerialnych
i prawnych.
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Okres amortyzacji dla kazdego typu aktywdéw powinien odzwierciedla¢ ich faktyczny okres
uzytkowania a nie minimalny okres amortyzacji wynikajacy z przepisow prawa.

Wartosc rezydualna

Wartos$¢ rezydualna projektu powinna by¢ obliczona jako wartos¢ netto aktywéw projektu
wspotfinansowanego ze srodkow UE i zwigzanych z nim inwestycji odtworzeniowych. Oznacza
to, ze beneficjent powinien obliczy¢ wartos¢ rowng wartosci netto aktywow (tj. wartosc¢
ksiegowa brutto pomniejszona o amortyzacje z catego okresu referencyjnego) finansowanych
w ramach s$rodkow UE z uwzglednieniem wartosci netto zwigzanych z nimi inwestycji
odtworzeniowych. lanymi-stowywartosé rezydualngnalezy szacowaéjakesume zakupionyeh

Wartos¢ rezydualna nie powinna by¢ nizsza niz warto$¢ ksiegowa netto aktywow Projektu UE
i inwestycji odtworzeniowych realizowanych w ramach Projektu UE nza koniec okresu
odniesienia (referencyjnego). W przypadku, w ktérym budynki uzytecznosci publicznej bedace
przedmiotem projektu (np. szpitale, muzea, uniwersytety) bedg wykorzystywane w tym samym
celu po zakonczeniu okresu odniesienia i nie ma mozliwosci potencjalnego osiggniecia korzysci
finansowej w wyniku sprzedazy obiektu, mozna przyja¢, iz wartos$¢ rezydualna wynosi 0. W_
przypadku gruntéw nalezy jg oszacowac na poziomie 100% wartosci poczgtkowej.

Szczegbétowe dane dotyczgce amortyzacji przedstawic nalezy w studium wykonalnosci.

Liczba zatrudnionych i koszty pracy

Plan i harmonogram zatrudniania oséb powinien by¢ przyjety w oparciu o analizg wykonalnosci
technicznej przedsiewzieciaZ.

Koszty wynagrodzen nalezy obcigzy¢ narzutami na ptace (ZUS i inne) w wysokosci wynikajgcej
z przepisbw prawa i danych finansowo-ksiegowych podmiotu i prognozowaé korygujac
o wskaznik inflacji i realny wzrost cen.

Szczegdtowe zestawienie wielkosci zatrudnienia oraz kosztdw pracy nalezy zaprezentowac
w tabelach w zatgczniku do studium wykonalnosci.

Koszty finansowe

Koszty finansowe wynikajg bezposrednio z zatozonej wysokosci kredytéw, oprocentowania oraz
harmonogramu sptat.

Szczegétowe zatozenia dotyczace warunkéw kredytowych nalezy zaprezentowaé w
zatacznikaehu do studium wykonalnosci.

Podatki

Obcigzenia podatkami okresla sie na podstawie obowigzujgcych przepisow prawa. W przypadku
podatku VAT, w sytuacji gdy nie bedzie on mégt by¢ rozliczony, jego wartosé bedzie zwiekszaé
wartos¢ inwestycji i zostanie zaliczony jako koszt kwalifikowany.

Wyliczenia wartosci naleznego podatku dochodowego dokonaé¢ nalezy przy uwzglednieniu
mozliwosci rozliczania strat poniesionych w latach ubiegtych oraz korygujac osiggniety wynik
brutto o koszty nie stanowigce kosztéw uzyskania przychoddéw oraz przychody nie zwiekszajgce
podstawy opodatkowania.
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Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy

Prognoza zapotrzebowania na kapitat obrotowy wynika z zatozonego cyklu rotacji zapasow,
naleznosci i zobowigzan (handlowych) wyliczonego w nastepujacy sposdb:

*  zapasy - cykl odnoszony do kosztow dziatalnosci bez kosztow amortyzacji i wynagrodzen,

* naleznosci - cykl odnoszony do wartosci sprzedazy,

e zobowigzania - cykl odnoszony do sumy kosztéw dziatalnosci (bez kosztow amortyzacji
i wynagrodzen) powiekszonych o naktady inwestycyjne.

Podstawg okreslenia cyklow rotacji s3 dane finansowo-ksiegowe podmiotu oraz projektowane
trendy w tych obszarach.

Szczegdétowe informacje na temat ksztattowania sie wysokosci kapitatu obrotowego powinno
by¢ zaprezentowane w zatgcznikuaeh do studium wykonalnosci.

Projekcje sprawozdan finansowych.

Sprawozdania finansowe powinny by¢ sporzgdzone w uktadzie grup gtdwnych (do poziomu cyfr
rzymskich), z wyjgtkiem pozycji bilansowych:

i srodki trwate,

ii. srodki trwate w budowie,

ktérych wartosci powinny by¢ oszacowane i wyodrebnione bilansowo (Srodki trwate w budowie
nie sy amortyzowane — przy inwestycjach wieloletnich i dtugim okresie odniesienia moze to
mie¢ zauwazalny wptyw na luke finansowg).

Pro forma rachuneki zyskow i strat

W czesci opisowej studium zaprezentowaé nalezy podstawowe informacje na temat
ksztattowania sie kluczowych elementéw rachunku zyskow i strat w okresie objetym projekcja.
Szczegdtowe rachunki zyskdw i strat zaprezentowaé nalezy w zaftgcznikuaek do studium

wykonalnosci.

Pro forma bilanse

W czesci opisowej studium zaprezentowaé nalezy podstawowe informacje na temat
ksztattowania sie kluczowych elementéw bilansu w okresie objetym projekcja.
Szczegodtowe bilanse zaprezentowac nalezy w zatgcznikuaeh- Do studium wykonalnos$ci.

Pro forma przeptywy pieniezne

W czesci opisowe] studium zaprezentowaé nalezy podstawowe informacje na temat
ksztattowania sie kluczowych elementow sprawozdania przeptywdw pienieznych w okresie
objetym projekcja.

Szczegbtowe sprawozdania przeptywow pienieznych dla projektu oraz inwestora/beneficjenta
zaprezentowac nalezy w zataczniku do studium wykonalnosci.

Wszystkie prognozowane sprawozdania powinny by¢ przygotowane zgodnie z ustawg

o rachunkowosci (Ustawa z dnia 9342000+—Dz U2 2000+ —n+r113poz—1186-—o0—zmianie
ustawy—o—rachunkewese29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, z pdzn. zm.i), dopuszczalne w

wersji uproszczonej (tzn. min. grupy gtdwne, a wiec oznaczone co najmniej literami rzymskimi).
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W przypadku projektow ,mniejszych” (ponizej 1 min. EUR) i niedochodowych nie jest
obligatoryjne przygotowanie prognozy rachunku zyskow i strat oraz bilansu.
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4. Metody analizy finansowej w zaleznosci od kategorii inwestycji (wytyczne
MRR)

Kategorie inwestycji

Wyréznia sie dwie kategorie inwestycji, ktére sg przedmiotem roznych metod analizy

finansowej. Kwalifikacji poszczegdlnej inwestycji do danej kategorii dokonuje sie na podstawie

odpowiedzi uzyskanych na nastepujgce pytania:

a) Czy mozliwe jest oddzielenie strumienia przychoddéw inwestyeyinyeh-projektu od ogdlnego
strumienia przychoddw beneficjenta?

b) Czy mozliwe jest oddzielenie strumienia kosztéw operacyjnych i naktadéow _inwestycyjnych

na_realizacje projektu od zwigzanyeh—zinwestyejg— od—ogdlnego strumienia kosztow
operacyjnych i naktadéw inwestycyjnych beneficjenta?

Kategoria 1 dotyczy inwestycji, dla ktérych mozliwe jest oddzielenie przeptywdw pienieznych
zwigzanych z projektem -od ogdlnych przeptywdéw pienieznych beneficjenta. Ma ona miejsce
wowczas, jesli na oba wyzej wymienione pytania zostaty udzielone pozytywne odpowiedzi. W
tej sytuacji mozliwe jest zastosowanie metody standardowej polegajgcej na uwzglednieniu w
analizie jedynie przeptywow pienieznych w ramach projektu UE. -

Kategoria 2 dotyczy inwestycji, dla ktdrych niemozliwe jest rozdzielenie przeptywow
pienieznych, zaréwno osobno dla kategorii przychoddw oraz kosztéw, jak i dla obydwu kategorii
rownoczesnie. Wystepuje ona wodwczas, jesli odpowiedZz przynajmniej na jedno z wyzej
wymienionych pytan jest negatywna. W tym przypadku niemozliwe jest zastosowanie metody
standardowej, w zwigzku z czym analiza finansowa przeprowadzana jest metodg ztozong, ktdra
opiera sie na réznicowym (przyrostowym) modelu finansowym.

Metody analizy finansowej w zaleznosci od kategorii inwestycji

W zaleznosci od kategorii inwestycji, analize finansowg przeprowadza sie:
a) Metoda standardowg — w przypadku inwestycji pierwszej kategorii;
b) Metodg ztozong — w przypadku inwestycji drugiej kategorii.

W metodzie standardowej nalezy w szczegdlnosci okresli¢ prognozowane na przestrzeni catego
okresu odniesieniaAnaliza—firansewa—przeprowadzoha—wW—oparciv—o—metode andarde

a) wymaga-okreslenia—przezbeneficjenta-wydatkéwi, tj. {naktadyy inwestyeyjneinwestycyjine
na realizacje projektu wspotfinansowanego ze Srodkéow UE, naktady odtworzeniowe w
ramach ww. projektu, zmiany w kapitale obrotowym netto oraz koszty dziatalnosci —eraz
keszty-operacyjnegj ; =173 izow irwestyeji- i
Fielel) W ] I Lo ci kanik lukiwfi "

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

Metoda standardowa ma zastosowanie w szczegdlnosci do projektéw, finansowanych na
zasadzie Project Finance, czyli przy zatozeniu, ze finansowanie dtuzne przeznaczone na
finansowanie realizacji projektu sptacane bedzie w oparciu o nadwyzke finansowg generowang
w oparciu o dziatalnos¢ prowadzong w wyniku realizacji projektu, po zakonczeniu realizacji
projektu. Zabezpieczeniem sptaty tego zadtuzenia bedzie majatek powstaty w wyniku realizacji
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projektu. Nie jest to jednak powszechnie wystepujgcy typ projektu w przypadku inwestycji
dofinansowanych z funduszy UE.

W przypadku inwestycji drugiej kategorii;_- gdy analiza finansowa przeprowadzana jest —w
rarach—metoda y—zlezenejzioiong, dotyczy —to inwestycji, dla ktdrych niemozliwe jest
rozdzielenie przeptywow pienieznych, zarowno osobno dla kategorii przychoddéw oraz kosztow,
jak i dla obydwu kategorii rownoczesnie. Mozna ja stosowac¢ wowczas, gdy odpowiedz na jedno
z pytan wfw. jest negatywna. W takim przypadku niemozliwe jest zastosowanie metody
standardowej, w zwiagzku z czym analiza finansowa przeprowadzana powinna by¢ metoda
ztozong opartaa na rdznicowym (przyrostowym) modelu finansowym.

W ramach metody ztozonej dopuszczalne jest stosowanie dwdch podejsc:

a) Strumienie pieniezne szacowane s3 jako rdéznica pomiedzy strumieniami pienieznymi dla
scenariusza ,podmiot z projektem” (operator z inwestyejgprojektem) oraz strumieniami
pienieznymi dla scenariusza ,,podmiot bez projektu” (operator bez inwestyejiprojektu).
Metoda ta ma zastosowanie w ponizszych przypadkach:

1. w branzach regulowanych i/lub branzach sieciowych, w tym w szczegdlnosci dla
projektéw dotyczgcych wody, kanalizacji, odpadow i sieci grzewczych/ cieptownictwa;

2. zalecana jest dla catego sektora regulowanego (gospodarka wodna, energetyka,
telekomunikacja itd.), w ktérym wartos¢ projektu inwestycyjnego jest znaczaca
w porownaniu z wartoscig netto istniejgcych aktywow podmiotu.

b) Strumienie pieniezne szacowane s3g jako rdznica pomiedzy strumieniami pienieznymi dla
scenariusza ,dziatalnos¢ gospodarcza z projektem” oraz strumieniami pienieznymi dla
scenariusza ,dziatalnos¢ gospodarcza bez projektu”. W ramach dziatalnosci gospodarczej dla
potrzeb Wytycznych mozna wyrdznic:
1-—ustuge (dziatalnos¢) / pakiet ustug oferowanych w obrebie zdefiniowanego obszaru;

1.

2. ustuge (dziatalnos¢) / pakiet ustug oferowanych w ramach kilku regionéw;

3. nowy produkt wytwarzany w juz istniejacej fabryce;

4. inne.

Takie podejscie umozliwia uproszczenie obliczen. W przypadku podmiotu dziatajgcego na
obszarze catej Polski, nie ma potrzeby analizowaé jego finanséw w skali catego kraju,
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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 unowoczesniana. W_
przypadku branz sieciowych (np. koleje), wystarczajgce bytoby zatem przeprowadzenie
analizy wybranej czesci sieci (np. jedne;j linii).

W ztozonej metodzie analizy finansowej przeptywy finansowe powinny zostaé¢ obliczone
zgodnie z metodologig réznicowego modelu finansowego, wg nastepujacych zatozen:
(1) Nalezy sporzadzi¢ prognoze wartosci przeptywow pienieznych dla podmiotu/operatora

(dziatalnos$¢ gospodarcza) bez inwestycji (scenariusz bez projektu) dla poszczegdlnych lat
okresu odniesienia, uwzgledniajac:
a) nastepujgce naktady inwestycyjne z planu inwestycyjnego:
— inne nie zwigzane z projektem UE naktady inwestycyjne o charakterze rozwojowym i_
modernizacyjnym;
— naktady odtworzeniowe dotyczgce innych naktadéw o charakterze rozwojowym
i modernizacyjnym;
— zmiany w kapitale obrotowym netto w zwigzku z tymi inwestycjami, koszty
operacyjne i przychody w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzadzenia Rady (WE)
nr 1083/2006 (inne_niz _wynikajgce z projektu UE)rakiady—odtworzeniowe

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

(2)Nalezy sporzadzi¢ prognoze dla podmiotu/operatora (dziatalnos¢ gospodarcza) z inwestycjg
(scenariusz z projektem) uwzgledniajac:
a) wszystkie naktady inwestycyjne, tgcznie z naktadami inwestycyjnymi na realizacje

projektu UE (eatyplan—inwestyeyiny-tbez rezerw wnakladach-inwestyeyinych-projekin
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wspotfinansowanege—ze—sSrodkéw—UEna  nieprzewidziane wydatki  w naktadach
inwestycyjnych projektu wspétfinansowanego ze Srodkéw UE);

b) wszystkie naktady odtworzeniowe

c) zmiany w kapitale obrotowym netto,

d) koszty operacyjne;

e) keorektetaryfbic

{dalejwytyeznyeh-sektorewyeh)przychody w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia
Rady (WE) nr 1083/2006 uwzgledniajgce ewentualng korekte taryf, biorgc pod uwage
dostepnos¢ cenowg (tzw. affordability), jezeli jest to wymagane w szczegdtowych
wytycznych dla poszczegdlnych programow operacyjnych, zwanymi dalej ,, wytycznymi
sektorowymi”.

b}—
Wynikiem sporzadzenia powyzszej prognozy jest ustalenie wartosci przeptywoéw pienieznych
obejmujacych naktady inwestycyjne, naktady odtworzeniowe, koszty operacyjne, zmiany w
kapitale obrotowym netto -i przychody w scenariuszu z projektem.

Zgodnie z Metodologig CBA, system taryf/optat powinien by¢ oparty o rzeczywiste spozycie
zasobdw, a opfaty powinny przynajmniej pokrywac koszty operacyjne (w tym koszty
eksploatacji), jak rowniez znaczng cze$¢ amortyzacji majatku. Jezeli jest to przewidziane
w wytycznych sektorowych, przy ustalaniu poziomu optfat nalezy kierowac sie rowniez
dostepnoscia cenowg (patrz: Stownik stosowanych pojec).

Poszczegdlne kategorie przeptywdw pienieznych dla projektu (m.in. deprzychdd, koszty
operacyjne) stanowig réznice pomiedzy odpowiednimi kategoriami przeptywodw pienieznych dla
scenariusza ,podmiot (lub dziatalno$¢ gospodarcza) z projektem” oraz scenariusza , podmiot
(lub dziatalno$¢ gospodarcza) bez projektu”. Tak uzyskane przeptywy okresla sie jako przeptywy
przyrostowe lub rdéznicowe. Przeptywy rdznicowe sg wykorzystywane miedzy innymi dla
ustalenia wskaznika luki w finansowaniu oraz ustalenia wskaznikéw efektywnosci finansowej
projektu.
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5. Struktura modelu finansowego analizy

Opis wymaganego modelu analizy finansowej

Celem analizy finansowej dla potrzeb wnioskowania o dofinansowanie projektow z funduszy UE
projektow—finansewanych—dotacjg—jest__ustalenie (maksymalnej) eszacewanie—wysokosci
wspareiadofinansowania, ktére z jednej strony sprawiaczyni —ze-inwestycjae wykonalng—jest

finansowo—warkenatna, z drugiej zas uniemozliwia przekazanie nieuzasadnionej kwoty
beneficjentowi, poprzez zastosowanie stopy dofinansowania UE dla danego dziatania wytgcznie

do tej czesci naktadow inwestycyjnych, ktérych nie da sie sfinansowaé z przysztych optat
wnoszonych przez uzytkownikow. -rie-etrzymuje-zbytwiele-srodkéw-detacyjnych—Cel-tenjest
; ki ) " P .

Drugim celem analizy finansowej jest weryfikacja, czy inwestycja jest finansowo trwata, tzn. czy
beneficjent bedzie zdolny do wdrozenia projektu a operator bedzie generowat wystarczajaca
nadwyzke finansowg do pokrycia wszystkich kosztéw dziatalnos$ci operacyjnej oraz wydatkdéw
inwestycyjnych (facznie z koniecznymi odtworzeniami). Cel ten jest osiggany poprzez badanie
sald srodkéw pienieznych systemu w okresie eksploatacji aktywéw finansowanych z dotacji.

Analiza powinna by¢ oparta na przejrzystych zatozeniach, w miare mozliwosci jednolitych dla
wszystkich projektéw. Dotyczy to zardwno zatozen makroekonomicznych, jak i stopy
dyskontowej.

Zaleca sie  wykorzystanie 2  scenariuszy  makroekonomicznych:  podstawowego
i pesymistycznego (ten ostatni miatby zastosowanle w przypadku anallzy wrazhwosu i ryzyka)
Dla pierwszych 5 lat f{e e EReY
przeplywdwiprojekcji fmansowej, nalezy korzystac .z
wariantdw rozwoju gospodarczego Polski, ktére sa zamieszczane na stronie mternetowej
Ministerstwa Rozwoju Regionalnego®. pregnozy-przygotowaneprzezinstytucie-wskazang-przez
Iastytueje—Zarzadzajgea—Dla pozostatego okresu analizy pewinny—byé—nalezy stosowanel

wartosci, jak z ostatniego roku WW. p#egﬁez-yprognozv warlantow Warlantv te podlegaja
okresowe| aktuallzacu

Drugi ze scenariuszy powinien by¢ réwniez wykorzystywany w analizie wrazliwosci i ryzyka.
Niektére zatozenia makroekonomiczne (np. kurs wymiany PLN/EUR, inflacja, wzrost ptacy
realnej) mogg miec silny wptyw na saldo srodkdw pienieznych.

Zaleca_sie, w okresie programowania 2007-2013, w analizie finansowej stosowac¢ 8% stope
dyskontowg. W niektdérych branzach, szczegdlnie w tych w ktérych oczekiwana rentownos¢ jest
wysoka, uzasadnionym bedzie (z punktu widzenia wysokosci dotacji) zastosowanie nizszej
wartosci stopy dyskontowej (decyzja w tej sprawie bedzie ogtoszona z wyprzedzeniem).

Zalecenia do struktury modelu analizy finansowej (plik Excel):

. Model finansowy bezwzglednie powinien sktada¢ sie z trzech czesci: zatozen, obliczen
i wynikow — z aktywnymi formutami.

> http://www.mrr.gov.pl/fundusze/wytyczne mrr/obowiazujace/horyzontalne/strony/lista.aspx
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. Arkusz z zatozeniami powinien zawiera¢ wszystkie recznie wprowadzane dane (zaréwno
zatozenia, jak i dane liczbowe) — zatgcznik ,prezentacia wynikéw sw.xls” (przedstawiony jako
przyktad dla utatwienia prezentacji wynikow).

. Arkusze z wynikami powinny zawiera¢ wszystkie tabele i zatgczniki do studium
wykonalnosci; nie powinny tam wystepowac zadne obliczenia; zaleca sie aby zawartosc
pobierana byta albo z arkusza obliczen, albo z arkusza zatozen — zatgcznik ,prezentacja
wynikow sw.xls”.

. Podstawowy scenariusz makroekonomiczny jest wykorzystywany w catym modelu;
pesymistyczny scenariusz makroekonomiczny jest wykorzystywany jedynie w przypadku
analizy wrazliwosci i ryzyka.

. Analiza powinna by¢ wykonana w cenach nominalnych.

. Horyzont czasowy analizy zalezy od rodzaju inwestycji (okres odniesienia).

. Okres amortyzacji dla kazdego typu aktywdw powinien odzwierciedla¢ ich faktyczny okres
uzytkowania a nie minimalny okres amortyzacji wynikajacy z przepiséw prawa.

Podsumowujac, model finansowy powinien dostarczac oceny przeptywéw srodkéw pienieznych
projektu wykorzystywanych w analizie luki finansowej i analizie trwatosci finansowej. Z punktu
widzenia podmiotu zarzadzajgcego dotacjami jest istotne, aby beneficjenci wykorzystywali
jednolite zatozenia. Wazne jest réwniez skonstruowanie modelu w sposdb ufatwiajacy
dokonywanie jego przegladu (weryfikacji)-, dlatego istotne jest tu zalecane oddzielenie arkusza
z zatozeniami i recznie wpisywanymi danymi od arkusza obliczen (patrz zatgcznik
»prezentacja_wynikow_sw.xls”).

Obliczenie przeptywow finansowych

Metoda liczenia przeptywdéw finansowych powinna by¢ oparta na réznicowym modelu
finansowym?®. Opiera sie on na nastepujgcych zatozeniach.

1. Sporzadzana jest prognoza dla operatora bez inwestycji (scenariusz bez projektu).
Beneficjent bierze pod uwage nastepujgce inwestycje z planu inwestycyjnego: 1.b)
pozostate inwestycje rozwojowe i modernizacyjne; 2.b) inwestycje odtworzeniowe dla
innych inwestycji rozwojowych i modernizacyjnych; 2.c) inwestycje odtworzeniowe
istniejgcych aktywow. Nalezy uwzgledni¢ zmiany w poziomie kosztow dziatalnosci
operacyjnej. W oparciu o stosowne przepisy nalezy zastosowa¢ wtasciwe taryfy za
Swiadczone ustugi.

2. Sporzadzana jest prognoza dla operatora z inwestycjg (scenariusz z projektem). Sposéb
obliczania przeptywoéw pienieznych (finansowych) zalezy od tego czy projekt zaliczono do_
kategorii 1 czy 2 (wytyczne MRR). Beneficjent uwzglednia catos¢ planu inwestycyjnego
(bez rezerwy w wydatkach inwestycyjnych Projektu UE); uwzglednia zmiany w kosztach
dziatalnosci operacyjnej; koryguje taryfy biorgc pod uwage tzw. affordability, czyli
zdolnoé¢ do ptacenia za ustugi. Ww. korekta dotyczaca affordability?’ jest wigzaca _tak

%% co do zasady model standardowy jest szczegdInym przypadkiem metody ztozonej

%7 7dolnoé¢ do ptacenia za ustugi jest miarg statystyczna: odzwierciedla éredni prég, powyzej ktérego, wzrost taryf nie miatby charakteru
trwatego, lub koszty musiatyby byé pokryte pomoca socjalng. Nie ma mechanizmu prawnego ograniczajgcego taryfy powyzej progu. Istniejg
dwa mechanizmy umozliwiajace udzielanie wsparcia gospodarstwom domowym: zasitki dla gospodarstw domowych wyptacane z budzetu
panstwa i dopfaty do taryf wyptacane okreslonej grupie taryfowej z budzetu lokalnego.
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dtugo, jak dtugo gospodarstwo domowe wydaje na ustugi np.; kwote przekraczajgcg 3%
oraz 0,75% dochodu do dyspozycji (mierzonego mediang) odpowiednio dla gospodarki
wodno-Sciekowej oraz gospodarki odpadami.

3. Przeptywy finansowe dla inwestycji stanowig rdéznice miedzy przeptywami pienieznymi
,scenariusza z projektem” i ,scenariusza bez projektu”. Obliczany jest zdyskontowany
przychdéd netto.

4.  Wartosc rezydualna nie powinna by¢ nizsza niz wartos$¢ ksiegowa netto aktywow Projektu
UE i inwestycji odtworzeniowych w ramach Projektu UE.

5.  Zardwno ,scenariusz bez projektu” jak i ,scenariusz z projektem” powinny zaktadac co
najwyzej te sama (marze zysku operacyjnego).

6. Weryfikacja trwatosci finansowej polega na zbadaniu salda niezdyskontowanych
(nominalnych) skumulowanych przeptywdw pienieznych generowanych przez
prejekt”scenariusz z projektem”. Projekt uznaje sie za trwaty finansowo, jezeli saldo to
jest wieksze badz rowne zeru we wszystkich latach objetych analiza.

Obliczenie wartosci dofinansowania z funduszy UE (analiza luki finansowej)

Analiza finansowa stanowi podstawe do wyliczenia luki finansowaniu, umozliwiajacej
oszacowanie wysokosci dofinansowania z funduszy UE dla projektow generujacych dochdd.

Od beneficjenta, dla projektéw tzw. dochodowych, w rozumieniu art. 55 rozporzadzenie Radya
(WE) 1083/2006, oczekuje sie obliczenia stopy dotacji przy wykorzystaniu przeptywow
pienieznych z modelu finansowego.
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Metodyka ta nie dotyczy projektow:
. z obszaru pomocy publicznej. Poziom dotacji w tym przypadku okresla sie w oparciu
o schemat wsparcia i procedury obliczania dopuszczalnej pomocy Panstwa;

. generujacych nadwyzke kosztéw operacyjnych nad przychodami®;
. projektdw o wartosci ponizej 1 mln. EUR”.

Jednak w aspekcie obligatoryjnosci kontroli finansowej operacji finansowych w ramach
funduszy europejskich nalezy wprowadzi¢ sie—badanie dochodowosci —dla projektow
generujgcych jakikolwiek przychdd (réwniez- ze wzgledéw koniecznego monitoringu ze strony
beneficjenta). Szczegdlnie jest wazne, gdy na etapie projekcji finansowej nie da sie przewidziec¢
precyzyjnie przychodow w przysztosci. Wiele projektdow na etapie prognozy (szczegdlnie
z obszaru ochrony srodowiska, turystyki, kultury, sportowo-edukacyjnego) generuje przychody
nie wystarczajgce na pokrycie kosztow operacyjnych, co nie oznacza iz sytuacja ta nie zmieni sie
w okresie pierwszych lat eksploatacji dotowanego majatku. Konsekwencjg takiego faktu jest
zwrot nadmiernej dotacji, wynikajgcy z zapiséw art. 55 rozporzgdzenie- Rady (WE) 1083/2006.
Zatgcznikiem obligatoryjnym do wniosku o dofinansowanie staje sie arkusz z_aktywnymi
formutami _umozliwiajacy kontrole luki finansowej w pierwszych latach fazy operacyjnej
projektu réwniez dla projektéw, ktdre na etapie planowania nie generujg nadwyzki kosztéw
operacyjnych nad przychodami. Dla tego celu opracowano zafacznik ;;”Formularz wyliczenia luki
finansowej.xls” (oddzielnie dla ,,modelu prostego”, oddzielnie dla ,modelu ztozonego”).RRO-

Wobec powyzszego jego ztozenie jest wymagane zaréwno dla projektéw:

- dochodowych (wartos¢ biezgca zdyskontowana dochoddw netto generowanych w.
ramach projektu jest dodatnia),

jaki

- niedochodowych (wartos¢ biezqca zdyskontowana dochoddw netto generowanych w_
ramach projektu jest niedodatnia®).

Wprowadza to niewielkg (w stosunku do algorytmu w wytycznych MRR) modyfikacje metodyki
obliczania luki finansowej, wbudowujgc w algorytm krok kwalifikacji projektéw na projekty
dochodowe (-z dofinansowaniem uwzgledniajgcym luke finansowg) i projekty niedochodowe
(z maksymalnym dofinansowaniem). Ponizsza procedura nie obowigzuje projektow dla ktérych

% w przypadku watpliwosci czy dane przeptywy pieniezne generowane przez projekt, o charakterze optaty za korzystanie z wytworzonych
w ramach projektu débr lub $wiadczonych ustug stanowig przychdéd w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 nalezy
w pierwszej kolejnosci zbadaé wystepowanie przestanki ,,wnoszenia optaty przez bezposredniego korzystajgcego”. Optaty ktére nie pochodzg
z optat ponoszonych -bezposrednio przez korzystajacych nie stanowig przychoddéw w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzqdzenia Rady (WE)
nr 1083/2006-. Przyktadowo, w przypadku projektdw z zakresu ochrony zdrowia optaty ponoszone bezposrednio przez pacjentéw stanowig
przychdd projektu. Natomiast Srodki pochodzgce 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 wptyw w analizie
trwatosci finansowej.Pomim fani Seiw A Aych e j iczani iom i i

» W mysl rozporzadzenia Rady (WE) nr 1341/2008 z dnia 18 grudnia 2008 r. zmieniajacego rozporzadzenie (WE) nr 1083/2006 ustanawiajace
przepisy ogdlne dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego oraz Funduszu Spéjnosci
w odniesieniu do niektérych projektéw generujacych dochody. Dla okreslenia wartosci przedsiewziecia nalezy zastosowaé kurs wymiany
EUR/PLN, stanowigcy s$rednig miesiecznych obrachunkowych kurséw stosowanych przez Komisje Europejska z ostatnich szesciu miesiecy
poprzedzajacych miesigc ztozenia wniosku o dofinansowania. Ustalony w momencie ztozenia 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 pdzniejszym
etapie.

30 zdyskontowany przychdd netto (dochdd) = zdyskontowane przychody — zdyskontowane koszty operacyjne + zdyskontowana wartosc
rezydualna. (przy czym w kwalifikowaniu projektéw na dochodowe lub niedochodowe nie uwzglednia sie wartosci rezydualnej).
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w sposéb ewidentny da sie przewidzie¢ brak generowania —jakichkolwiek przychoddéw™
zwigzanych bezposrednio z realizacjg projektu.

31« P ;. - - . . as . Lo . . . . .
réwniez-ich wysokosci na tak niskim poziomie, iz wygenerowanie nadwyzki finansowej nad kosztami operacyjnymi jest nierealne.
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KROKI OBLICZANIA DOTACII UE
OKRES PROGRAMOWANIA 2007-2013

Krok 1. Badanie dochodowoici projektu®

Jezeli

(zdyskontowane przychody neteoperacyjne — zdyskontowane keszty
eperacyjnenakiady-inwestyeyine koszty operacyjne®) >0

to wykonaj Krok 2 i nastepne

Jezeli

(zdyskontowane przychody neteoperacyjne — zdyskontowane nakiady

westyevinekoszty operacyine
operacyinel< 0
to R =1 i wykonaj Krok 4 i nastepne

Krok 2. Okreslenie wartosci DNR

gdzie:

- DNR jest zdyskontowanym przychodem netto (dochdd netto) powiekszonym o wartosc
rezydualng = zdyskontowane przychody operacyjne — zdyskontowane koszty operacyjne
+ zdyskontowana warto$¢ rezydualna®

Krok 3. Okreslenie wskaznika luki finansowej (R):

R = Max EE/DIC

gdzie:

- Max EE jest maksymalnym wydatkiem kwalifikowanym = DIC-DNR (art. 55. ust. 2
rozporzadzenia Rady (WE)) ar 1083/2006—tukgfinansews

- DIC jest zdyskontowanymi naktadami inwestycyjnymi na realizacje projektu, bez rezerw

na nieprzewidziane wydatki-kesztem-inwestyeyinym

Krok 4. Okreslenie ,kwoty decyzji” (decision amount: DA), tzn. ,kwoty, dla ktdrej
ma zastosowanie stopa wspétfinansowania dla danej osi priorytetowej>”:
DA = EC*R
gdzie:

- EC jest kosztem kwalifikowanym niezdyskontowanym

2 Jezeli zdyskontowane przychody w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzqdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 s3 nizsze niz zdyskontowane koszty
operacyjne projekt nie stanowi projektu generujgcego dochdd, bez wzgledu na wielkos¢ wartosci rezydualnej.

» Na potrzeby wyliczania luki w finansowaniu koszty operacyjne zostajg dodatkowo powiekszone o naktady odtworzeniowe i zmiane w kapitale
obrotowym netto

3 W przypadku, wktérym budynki uzytecznosci publicznej bedace przedmiotem projektu (np. szpitale, muzea, uniwersytety) beda
wykorzystywane w tym samym celu po zakoriczeniu okresu odniesienia i nie ma mozliwosci potencjalnego osiggniecia korzysci finansowej
w wyniku sprzedazy obiektu, mozna przyja¢, iz wartosé rezydualna wynosi 0.

®w przypadku, w ktérym w ramach priorytetu zréznicowany zostat poziom dofinansowania w poszczegdlnych dziataniach ze wzgledu na rodzaj
projektu/beneficjenta, stosuje sie stope dofinansowania wtasciwg dla danego rodzaju projektu/beneficienta w ramach okreslonego dziatania.
Podziat $rodkdw pomiedzy dziatania oraz rodzaj projektu/beneficienta w ramach szczegétowego opisu priorytetdw oraz poziomy
dofinansowania sg okreslane przez Instytucje Zarzadzajaca.
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Krok 5. Okreslenie maksymalnej warto$ci dotacji:

Dotacja = DA*Max CRpa

gdzie:

- Max CRpa to maksymalna stopa wspotfinansowania okreslona dla osi priorytetowej badz
wynikajgca z regulaminu konkursu

W przypadku niektorych typdéw projektédw, tj. termomodernizacja lub modernizacja ich
realizacja moze spowodowac oszczedno$é kosztéw operacyjnych w stosunku do ,scenariusza
bez projektu”. Dla projektéow, o ktérych mowa w art. 55 ust.1 rozporzadzenia Rady (WE)
nr 1083/2006 oszczednosé kosztow operacyjnych powinna zosta¢ uwzgledniona w analizie luki
w finansowaniu, chyba Zze nastgpi réwnowazine zmniejszenie srodkdéw dotychczas
otrzymywanych od podmiotdw publicznych, np. dotacji na dziatalnosé operacyjnafB.
Oszczedno$¢ kosztdéw moze zosta¢ pominieta jezeli beneficjent przedstawi szczegdétowy
mechanizm ustalania wysokosci otrzymywanej dotacji, zgodnie z ktorym korzysci wynikajgce
z oszczednosci kosztow operacyjnych bedg réwne co do wartosci obnizeniu kwoty dotacji dla
danego podmiotu. Wymaga to zmodyfikowanego w odpowiedni sposéb rachunku luki
finansowej i potraktowania zrédet finansowania kosztéw operacyjnych jako przychoddéw
(korzysci pienieznych).

Powyisze dotyczy gtownie przedsiewzie¢ o charakterze uzytecznosci publicznej. Uzytkownicy
budynkoéw uzytecznosci publicznej nie ponoszg opfat za ich uzytkowanie na rzecz beneficjenta
dotacji (czyli instytucji zajmujgcej budynek). Na przyktad w przypadku uczelni wyzszej naukowcy
i studenci nie ptacqg za ogrzewanie pomieszczen i sal wyktadowych. Uczelnia jako beneficjent
unijnej dotacji nie ma przychodu w postaci optat zwigzanych z przedmiotem inwestycji. Tym
samym inwestycje przewidziane do dofinansowania nie spetniajg przestanki prawnej z art. 55
ust. 1 Rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006, definiujgcej projekty generujgce dochdd.
W konsekwencji Instytucja Zarzadzajgca nie jest zobligowana do stosowania metodyki luki
finansowe]j do okreslenia poziomu dotacji.

Jednakze z uwagi na to, ze inwestycje energooszczedne przynosza korzys¢ beneficjentowi,
réwniez w ujeciu pienieznym,: pPrzypadek ten moze zachodzi¢ (ale nie musi), gdy zmniejszajg
sie koszty energii wykorzystywanej do ogrzewania i oswietlania budynkéw. Dlatego wg Komisji
Europejskiej tego typu inwestycje powinny by¢ przedmiotem analizy finansowej, sprawdzajgce;j
czy strumien oszczednosci energetycznych nie jest na tyle duzy, by méc zmniejszyé wysokosc
dotacji. Jest to tym bardziej uzasadnione, ze budzet na dotacje w tym obszarze jest stosunkowo
maty i nie bytoby racjonalne udzielanie dotacji wyzszych, niz to niezbedne do zamkniecia planu
finansowego inwestycji;. Tym bardziej iz tu jako przychodu, przy zaistnieniu przestanek
wykorzystania dotowanych aktywéw wytacznie na cele projektu, nie uwzglednia sie obecnie
wartosci rezydualnej w szacowaniu luki finansowe;.

Instytucja Zarzadzajgca, na mocy rozporzadzenia Rady (WE) 1083/2006, zobligowana jest do
kontroli finansowe] luki ex post. Oznacza to, ze Beneficjent jest zobowigzany do zwrotu
nadmiernej dotacji w przypadku, gdy projekt w okresie operacyjnym generuje przychody
wieksze od zadeklarowanych (mniejszg luke finansowa: DIC — DNR).

% Dla projektéw, ktére nie generujg przychoddéw w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006, samo wystapienie
oszczednosci kosztdw operacyjnych nie jest czynnikiem, ktéry przesgdza o koniecznosci zastosowania metody luki w finansowaniu.
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Obowigzkowym zatgcznikiem do wniosku o dofinansowanie bedzie-jest arkusz w formacie Excel
globalaymi—wielkeseiami—(w zatacznikueriv—; "Formularz wyliczenia luki finansowej.x|s”

(oddzielnie dla ,modelu prostego”, oddzielnie dla ,modelu ztozonego”)J.
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6. Wielkosci i wskazniki charakteryzujace efektywnos¢ finansowg
przedsiewziecia

Efektywnos¢ finansowa

W celu opisania efektywnosci finansowe] przedsiewziecia, w oparciu o przygotowang projekcje
finansowg, analizie mogg zosta¢ poddane nastepujgce wskazniki (w zaleznosci od potrzeb
analizowanego przedsiewziecia):

. proponowany poziom wsparcia sSrodkami bezzwrotnymi,
U FNPV,

*  FRR;.

o fakultatywnie BEPokreszwrotu:

Analiza musi zawiera¢ ocene finansowej wykonalnosci przedsiewziecia.

Analiza FNPV i FRR oparta winna by¢ na metodzie dyskontowania wolnych strumieni
gotéwki/nadwyzek operacyjnych generowanych przez podmioty eksploatujgce wytworzony
majatek. Stopa dyskonta na potrzeby analizy efektywnosci finansowej przedsiewziecia
inwestycyjnego winna byé zbudowana w oparciu o stope wolng od ryzyka oraz zakfadang
premie za ryzyko lub przyjeta za wskazaniem Instytucji Zarzadzajgcej (8%). W celu
zaprezentowania efektow finansowych przedsiewziecia inwestycyjnego dla danego systemu,
analizy przeptywow nalezy dokonac¢ przy wykorzystaniu odpowiedniego modelu standardowego
lub réznicowego. Oznacza to, ze projekcja finansowa umozliwia zidentyfikowanie dodatkowych
strumieni pienieznych generowanych przez przedsiewziecie inwestycyjne.

Szczegdtowe zestawienia przedstawiajgce wielkosci i wskazniki charakteryzujgce efektywnosc
finansowg przedsiewziecia przedstawi¢ nalezy w zatgcznikuaeh do studium wykonalnosci.

W przypadku projektéw finansowanych z dotacji analiza rentownosci jest wykorzystywana

w celu upewnienia podmiotu zarzgdzajgcego dotacjami, Zze dotacja zostata odpowiednio

oszacowana i nie przynosi nadmiernych korzysci beneficjentowi projektu. Dla wszystkich

projektéw inwestycyjnych, niezaleznie od wartosci ich catkowitych kosztéw nalezy wyliczy¢ ©4d

beneficjenta—oczekuje—sie-obliczenia—dwéch-dwa nastepujacyehe wskaznikéwi finansowyehe w

celu wykazania, ze dotacja nie jest przeszacowana.

e wwarianciebezizdotacjg:-finansowa biezgca wartos¢ netto inwestycji (FRRACH-FNPV/C;,

e finansowa wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji (w-warianciez-dotacigFRRA
ENPVL/KFRR/C).

Natomiast wskazniki:
e finansowa biezgca wartos$¢ netto kapitatu (FNPV/K),
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* finansowa wewnetrzna stopa zwrotu z kapitatu (FRR/K),

nalezy wyliczy¢ jedynie dla duzych projektow oraz w przypadku projektdw realizowanych
w strukturze PPP.

Jakesé—Efektywnos¢ finansowa projektu musi by¢ oceniona poprzez oszacowanie jego
finansowaej biezgcej wartosci netto i finansowej stopey zwrotu z inwestycji (Firancial-Rate—of
Return:FNPV/C i FRR/C);. Finansowa biezgca warto$¢ netto inwestycji (FNPV/C) jest sumg
zdyskontowanych strumieni pienieznych netto generowanych przez projekt. Finansowa
wewnetrzna stopa ktéra—jest-stepa-zwrotu_z inwestycji (FRR/C) jest stopg dyskontowg, przy
ktorej wartos¢ FNPV/C wynosi —przy—ktérejzaktuatizowana—wartesénetto{NP\)wyhesi-zero,

tzn. biezgca wartos¢ przysztych przychoddw jest rowna biezgcej wartosci kosztéw projektu. FRR
moeze-powinna byc¢ obliczona z -perspektywy catosci inwestycji, bez wzgledu na to, jak jest ona
finansowana; oraz z -perspektywy podmiotu odpowiedzialnego za jego realizacje.

Dla projektu wymagajgcego dofinansowania z funduszy UE wskaznik FNPV/C nie uwzgledniajgcy
dofinansowania z funduszy UE powinien mie¢ warto$¢ ujemng, a FRR/C wartos¢ nizszg od stopy
dyskontowej uzytej w analizie finansowej. Ujemna wartos¢ FNPV/C sSwiadczy o tym, ze
przychody generowane przez projekt nie pokrywajg 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 oznacza, ze biezgca wartos¢ przysztych przychoddw jest
nizsza niz biezgca wartosé kosztow projektu.

Dla duzych projektéw oraz projektow 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 wtasny z panstwa cztonkowskiego (zardwno
publiczny, jak i prywatny) po jego optaceniu (tj. uwzglednieniu obstugi kosztéw finansowania
z tych zrédet), kredyty finansowe i pozyczki w czasie, kiedy sg one sptacane, wraz z kosztami ich
obstugi, koszty operacyjne oraz jako wptywy: przychody i warto$¢ rezydualng. W kalkulacji nie
bierze sie pod uwage grantu UE. Wkiad kapitatowy powinien by¢é uwzgledniany na dzien,
w ktdérym zostat rzeczywisci wptacony na rzecz projektu lub zwrdcony (w przypadku pozyczek).

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 kapitatu (FRR/K) jest rdwna stopie dyskontowej, dla ktorej wartosé
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 wptywy przewyiszajg
zdyskontowane wydatki zwigzane z projektem. Co do zasady, w przypadku projektow
planowanych do dofinansowania z funduszy UE, wskaZznik FRR/K nie powinien przewyzszaé
wartosci finansowej stopy dyskontowej przyjetej w ramach analizy finansowej, w celu
unikniecia nadmiernego zwrotu z projektu kosztem unijnego podatnika.
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Wskazniki efektywnosci finansowej projektu — obliczanie

a) Kategorie przeptywdéw pienieznych branych pod uwage w celu wyliczenia wskaznikéw
efektywnosci finansowe;.
FNPV/C, FRR/C:

PPrzychody w rozumieniu art. 55 ust. 1 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006,
Warto$é 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 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006

o—Przvghody

Wartos¢ rezydualna

Koszty operacyjne

Koszty finansowania, w tym odsetki

Sptaty kredytow,

KapitabwiasnyprywatayKrajowy wkiad prywatny,

Krajowy wktad publiczny{ra-peziemielokalnym+regionalnym-icentralnyml.

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

| Aakiadéow—inwestyeyinyeh-z funduszy UE, gdyz celem ustalenia wartosci FNPV/K i FRR/K jest
ustalenie zwrotu i wartosci biezgce] kapitatu krajowego zainwestowanego w projekt.

b) Wzory do obliczenia wskaznikow efektywnosci finansowej.

FNPV/C Finansowa biezgca warto$¢ netto inwestycji

FNPV/C(S):Zn:qSC: S + S +..... +i

e @+r)°  (@+r)
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gdzie:
S¢ — salda przeptywéw pienieznych generowanych przez projekt w poszczegdlnych latach
przyjetego okresu odniesienia analizy
okres odniesienia (liczba lat) -1
finansowy wspotczynnik dyskontowy
1
)
przyjeta finansowa stopa dyskontowa

S
|

_‘
|

FRR/C Finansowa wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji

_N g _
FNPV /C(S)=) —F =0
) ;.:(1+FRR/C)t

gdzie:
S¢ — salda przeptywdw pienieznych generowanych przez projekt w poszczegdlnych latach
przyjetego okresu odniesienia analizy
| n — okres odniesienia (liczba lat) -1

FNPV/K Finansowa biezgca wartosc¢ netto kapitatu

Lkl S S S

FNPV / K(S) ;qs (1+r)°+(1+r)1+ ..... +

gdzie:

S* — salda przeptywéw pienieznych dla podmiotu realizujgcego projekt w poszczegdlnych
latach przyjetego okresu odniesienia analizy _generowane w zwigzku z wdrozeniem
projektu

n — okres odniesienia (liczba lat) -1

a — finansowy wspédfczynnik dyskontowy

_ 1
")
r —przyjeta finansowa stopa dyskontowa

FRR/K Finansowa wewnetrzna stopa zwrotu z kapitatu

_\ §¢ _
FNPV / K(S) -gm_o
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gdzie:
S* — salda przeptywéw pienieznych dla podmiotu realizujacego projekt w poszczegdlnych
latach przyjetego okresu odniesienia analizy_generowane w zwigzku z wdrozeniem

projektu
n — okres odniesienia (liczba lat) -1

7. Wz o obliczeni kainiké fakt ciel icznel,

ENPALE] : bies > : .

A gE — S)E e SE b b SI:E
TNV tzout\.,t (1+r)0 (1+r)1 (1+r)n
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Trwatosc finansowa

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

finansowej projektu powinna obejmowacd co najmniej nastepujace dziatania:

— analize zasobéw finansowych projektu,
— analize sytuacji finansowej beneficjenta/operatora.

Analiza zasobdéw finansowych projektu zaktada dokonanie weryfikacji trwatosci finansowej
projektu i polega na zbadaniu salda niezdyskontowanych skumulowanych przeptywodw
pienieznych generowanych przez projekt. Projekt uznaje sie za trwaty finansowo, jezeli saldo to
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jest wieksze badZ rownie zeru we wszystkich latach objetych analizg. Oznacza to wowczas, ze
przedsiewziecia ma zapewniona ptynnosc finansowas.

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

Bardziej szczegdtowe wytyczne w tym zakresie mogg by¢ zawarte w wytycznych sektorowych.

Przy analizie trwatosci finansowej bierze sie pod uwage wszystkie przyptywy pieniezne, w tym
rowniez te wptywy na rzecz projektu, ktdre nie stanowia przychoddédw w rozumieniu art. 55 ust.
1 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006, np. dotacje o charakterze operacyjnym.

Dla celow weryfikacji trwatosci finansowej nalezy zastosowa¢ model dla ,scenariusza z

projektem”(tj. ,podmiot z projektem” lub ,dziatalno$¢ gospodarcza z projektem”).

W stosunku do beneficjenta i operatora analiza powinna potwierdza¢, ze:

. w przypadku podmiotow publicznych objetych ustawg o finansach publicznych stosunek
dtugu do wykonanych dochoddéw ogdétem nie przekracza 60%.

. w przypadku spétek podlegajgcych Kodeksowi Spotek Handlowych, wskaznik pokrycia
obstugi dtugu jest wyzszy niz 1,2.

8. Analiza ryzyka i wrazliwosci

Analiza ryzyka i wrazliwosci ma na celu identyfikacje kluczowych czynnikdéw, jakoSciowych
i ilosciowych, mogacych mie¢ wptyw na zakres, harmonogram oraz efektywnos¢ finansowo-
ekonomiczng przedsiewziecia_(w _tym na piresétrwatosé finansowg). Wykonanie analizy
ryzyka pozwala na zbadanie wrazliwosci przedsiewziecia, na zmiane kluczowych czynnikéw
wewnetrznych i zewnetrznych oraz wszelkich istotnych zagrozen mogacych sie pojawié w_
trakcie realizacji przedsiewziecia.

Analiza ryzyka moze by¢ przeprowadzona w dwdch ptaszczyznach:

. Analiza ryzyka czynnikow jakosciowych,

. Analiza wrazliwosci wskaznikéw efektywnosci finansowej przedsiewziecia na zmiane

kIuczowych parametrow |I05C|owych AnaJ&ema#w—pez—rem—edelwlen—\m%ﬂ—ma}dewae

Dla projektdw ,mniejszych” analize ryzyka mozna ograniczy¢ tylko do parametréow

Hosciowyehjakosciowych.
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Analiza ryzyka czynnikéw jakosciowych

Analiza ryzyka czynnikdw jakosciowych polega na identyfikacji wszelkich czynnikow
wewnetrznych i zewnetrznych oraz opisaniu wynikajagcych z nich zagrozen dla realizacji
przedsiewziecia.

Do jakosciowych czynnikdw ryzyka, ktére mogg by¢ poddane analizie, mozna zaliczy¢:

. Ryzyko formalno-instytucjonalne,

. Uwarunkowania spoteczno-ekonomiczne,

. Ryzyko ekologiczne, techniczne i technologiczne,

. Ryzyko zwigzane z przygotowaniem i realizacjg przedsiewziecia.

Jakosciowq analize ryzyka powinno sie przeprowadzi¢_rowniez gdy—peniewazzreguty nie ma

wystarczajgcych informacji do wykonania analizy iloSciowej (potrzebna bytaby wiedza dotyczaca
typow rozktadow prawdopodobienstwa rdinych czynnikow ryzyka i parametrow tych
rozktadow, takich jak srednia, odchylenie standardowe, itp.). Oczekuje sie, ze beneficjent oceni
prawdopodobienstwo faktycznego wystgpienia danego ryzyka poprzez przypisanie dla niego
jednej z trzech kategorii prawdopodobienstwa: niskiego, $redniego, wysokiego. Nastepnie
powinno sie opisa¢ okolicznosci, jakie przyczynityby sie do wystgpienia takiej sytuacji. Analiza
ryzyka czynnikéw jakosciowych prezentowana jest w formie opisowe;j.

Zaleca sie wykorzystanie nastepujacej tabeli:

Ryzyko Prawdopodobienstwo: Komentarze
e niskie

e Srednie
* wysokie

np. 10% spadek popytu na ustugi w ciggu 2
lat po zakonczeniu realizacji projektu

np. 5% spadek taryf/cen w ciggu 2 lat po
zakonczeniu realizacji projektu

np. 20% przekroczenie budzetu inwestycji
podczas wdrazania projektu

np. 10% wzrost najbardziej decydujacego
kosztu eksploatacyjnego (np. cen paliwa w
przypadku transportu miejskiego)

Inne istotne czynniki...

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

Analiza ryzyka i wrazliwosci {iloSciowa}

Przeprowadzenie oceny ryzyka ma na celu oszacowanie trwatosci finansowej —inwestycji
finansowanej z funduszy UE. Powinna ona zatem wykazaé, czy okreslone czynniki ryzyka nie
spowoduja utraty ptynnosci finansowej. Beneficjent lub operator moze zbankrutowac, a zatem
nie bedzie w stanie zrealizowa¢ projektu, Swiadczy¢ ustug lub bedzie musiat obnizyc¢ ich jakosc.
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Analiza powinna wykazaé¢, ze okreslone czynniki ryzyka nie spowodujg utraty ptynnosci
finansowej systemu.

Ocena ryzyka wymaga wykonania dwdch gtéwnych krokdéw:

— _analizy wrazliwosci poprzez wskazanie zmiennych krytycznych projektu i okredlenie wptywu
procentowej zmiany zmiennej na_wskazniki efektywnosci projektu oraz na stan
skumulowanego salda przeptywow pienieznych w kazdym roku analizy wraz z obliczeniem
wartosci_progowych zmiennych w celu okredlenia, jaka zmiana procentowa zmiennych
zrownataby NPV (ekonomiczng lub finansowg) z zerem,

— analizy ryzyka poprzez okreslenie rozktadu prawdopodobieistwa zmiennych krytycznych
oraz oszacowanie rozktadu prawdopodobieristwa finansowych i ekonomicznych wskaznikdw
efektywnosci projektu, a takze trwatosci finansowej lub sporzadzenie jakosciowej oceny

ryzyka.

Wsrod czynnikéw ilosciowych, ktéryehe mogg miec wptyw na wyniki analiz przeprowadzonych
dla projektu, a w szczegdlnosci na wartos¢ wskaznikow efektywnosci finansowej i ekonomicznej

przedsiewziecia oraz trwatosc finansowa, ratezy-peddaéanatizieryzykar-mozna wymienic:

a) ceny za oferowane ustugi,

b) koszty realizacji inwestycji (naktady inwestycyjne),

c) dane makroekonomiczne, majgce zastosowanie dla danego projektu, okreslone
w scenariuszach makroekonomicznych, o ktédrych mowa w rozdziale Z4-pkt3lit—<lll pkt. 1,
np. zmiana wskaznika inflacji z wariantu podstawowego na wariant pesymistyczny,

d) natezenie ruchuy, liczba podrdznych,

ble) wolumen oferowanych ustug (np. liczba pojazddow, liczba pociggdw); procent
wykorzystania istniejgcych mocy,

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

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

Niezaleznie od powyzszej listy, zmienne poddane analizie w ramach analizy wrazliwosci

powinny by¢ dobrane w  sposéb  odpowiadajgcy  specyfice  projektu, sektora,

beneficjenta/operatora. W _odniesieniu__do poszczegdlnych sektoréw nalezy stosowaé
szczegbtowe dodatkowe wytyczne np. Niebieskie ksiegi dla sektora transportu, lub w przypadku
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projektow z zakresu Srodowiska — wytyczne Jaspers. Okres$loney w nich zasady maj3
pierwszenstwo przed zasadami okreslonymi w niniejszej Metodologii.

Analiza wrazliwosci wskaznikéw efektywnosci finansowej przedsiewziecia przeprowadza sie
przy uwzglednieniu nastepujgcych zatozen:

— zaklada—sie—zmiane—cayrnika—w—catym—okresie—analizyanalizy wrazliwosci _dokonuje sie

poprzez identyfikacje zmiennych krytycznych w drodze zmiany pojedynczych zmiennych o
okreslona procentowo warto$¢ i obserwowanie wystepujacych w rezultacie wahan w
finansowych i ekonomicznych wskaznikach efektywnosci oraz trwatosci finansowej,

— jednorazowo zmianie poddawana by¢ powinna tylko jedna zmienna, podczas gdy inne
parametry powinny pozostaé niezmienione.

Wedtug Metodologii CBA, za krytyczne uznaje sie te zmienne, w przypadku ktérych zmiana ich
wartosci o +/- 1 % powoduje odpowiednig zmiane wartosci bazowej NPV o +/- 5 %. Mozliwe
jest jednak przyjecie innych kryteriow wyznaczenia zmiennych krytycznych. W ramach analizy
wrazliwosci nalezy rowniez dokonaé obliczenia wartosci progowych zmiennych w celu
okredlenia, jaka zmiana procentowa w zmiennych zrownataby NPV (ekonomiczng Iub
finansowa) z zerem-.

Prezentacje wynikéw analizy wrazliwosci (wptyw zmiany wymienionych zmiennych na wyniki
przedsiewziecia mierzone wskaznikami NPV i IRR) zaleca sie wykonaé w formie graficznej oraz
opisowej.

Beneficjent powinien_takze zidentyfikowa¢ i omowic rézne czynniki ryzyka, uzasadnic, ktore z_
nich sg istotne i przeliczy¢é model uwzgledniajgc poszczegdlne scenariusze makroekonomiczne
(co oznacza, ze model powinien byé¢ zastosowany 10 razy, tzn. dla 5 czynnikdw ryzyka
pomnozonych przez 2 scenariusze makroekonomiczne). Zmiany wartosci tych czynnikéw
powinny by¢ oparte na znajomosci sektora i lokalnych warunkéw rynkowych.

Zaleca sie sprawdzenie nastepujacych scenariuszy (np. scenariusz 1: spadek o 10% popytu na
ustugi przy podstawowym zestawie zatozen makroekonomicznych; scenariusz 2: spadek o 10%
popytu na ustugi przy pesymistycznym zbiorze zatozern makroekonomicznych, itd.):
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Ryzyko \ scenariusz makroekonomiczny Podstawowy | Pesymistyczny

np. 10% spadek popytu na ustugi w ciggu 2 lat po
zakonczeniu realizacji projektu

np. 5% spadek taryf w ciggu 2 lat po zakonczeniu realizacji
projektu

np. 20% przekroczenie budzetu inwestycji podczas
wdrazania projektu

np. 10% wzrost najbardziej istotnego kosztu
eksploatacyjnego (np. cen paliwa w przypadku transportu
miejskiego)

Inne istotne czynniki...

Nalezy zaznaczyé, ze w przypadku branz podlegajgcych regulacjom nie jest wskazane
sprawdzanie skutkdéw permanentnej zmiany takich czynnikéw, jak spadek popytu, obnizka taryf,
wzrost kosztow eksploatacyjnych operator moze przedstawi¢ nowe wnioski taryfowe w celu
ztagodzenia skutkow nieoczekiwanych zmian. Zatem w Sredniej perspektywie czasowej
mechanizm regulacyjny pozwoli operatorowi na generowanie przychoddw pokrywajgcych
wszystkie koszty. Jednak z powoddéw administracyjnych lub politycznych (zwtaszcza wyboréw do
wiladz samorzgdowych) mogg nastepowaé opdznienia w zatwierdzaniu nowych taryf. Wazne

| jest zatem posiadanie wiedzy o tym, czy beneficjent-/-operator zachowa w tym czasie ptynnosc
finansowa.

Badanie 25-letnich przeptywéw pienieznych w analizie ryzyka jest bezzasadne. Wystarczajgce
bedg wyniki dla okresu wdrazania projektu oraz pieciu lat eksploatacji — w rzeczywistosci jest to
zwykle okres, w ktérym taryfy/ceny sg najwyisze, gdyz konczy sie okres karencji w sptacie
pozyczki i sg wyzsze koszty eksploatacyjne. Trudno jest dokonaé rzetelnej oceny ryzyka dla
nastepnych lat.
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IV. Analiza kosztow i korzysci spoteczno - ekonomicznych

1. Ogodlne zasady analizy ekonomicznej

Sporzadzenie analizy ekenemiczrej-kosztow i korzysci jest wymogiem stawianym dla projektow
infrastrukturalnych dofinansowywanych z funduszy strukturalnych oraz Funduszu Spdjnosci.
Wymog ten jest zawarty w rozporzadzeniach ustanawiajgcych te fundusze. Analiza
ekenemiczna-kosztow i korzysci stanowi integralng czes¢ studium wykonalnosci.

W przypadku projektéw duzych, zgodnie z art. 40 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1083/2006,
obowiagzkowe jest przeprowadzenie petnej analizy kosztow i korzysci. Ponadto w odniesieniu do
korzysci nie dajacych sie zmierzy¢ w jednostkach monetarnych, zalecane jest przeprowadzenie
analizy jakosciowej i iloSciowej, poprzez wymienienie i opisanie wszystkich istotnych
Srodowiskowych, gospodarczych i spotecznych efektdw projektu.

W przypadku projektéw nie zaliczanych do projektdw duzych zaleca sie, aby analiza kosztéw
i korzysci zostata przeprowadzona w sposéb uproszczony i opierata sie na oszacowaniu
ilosciowych i jakosciowych skutkéw realizacji projektu. Beneficjent powinien wymienié i opisaé
wszystkie istotne sSrodowiskowe, gospodarcze i spoteczne efekty projektu oraz — jesli to mozliwe
— zaprezentowac je w kategoriach iloSciowych. Ponadto beneficient moze odnies¢ sie do analizy
efektywnosci kosztowej wykazujgc, ze realizacja danego projektu inwestycyjnego stanowi dla
spoteczenstwa najtanszy wariant. Przyktadowy opis zatozen i metodyki ww. analizy mozna
znalezé w:
a) Aneksie 2 do Wytycznych do przygotowania _inwestycji w __zakresie Srodowiska
wspotfinansowanych przez Fundusz Spojnosci i Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego
w latach 2007-2013, ktére w tym zakresie mogg by¢ stosowane niezaleznie od sektora,
b) Przewodniku CBA - rozdziat 2.7 ( polska wersja jezykowa str. 73 i nast.).

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

Celem AKK/CBA (ang. Cost-Benefit Analysis, CBA), ktéora jest jedng z metod analizy
ekonomicznej jest przeanalizowanie wptywu przedsiewziecia na poziom dobrobytu spotecznosci
regionu (badz kraju), w ktorym przedsiewziecie to jest realizowane. Podejscie to odrdznia
AKK/CBA od analizy finansowej, ktéra bierze pod uwage jedynie koszty i korzysci, ktore
generuje przedsiewziecie dla inwestora. W CBA nalezy uwzgledni¢ tgczne koszty i korzysci
z punktu widzenia spotecznosci bedgcej beneficjentem przedsiewziecia. Z tego tez powodu CBA
okresla sie czesto jako analize spotecznych kosztéw i korzysci. Podstawowa zasada przy
wyborze projektdw mowi, iz korzysci wynikajgce z przedsiewziecia powinny przewyzszac jego
koszty. W CBA sprowadza sie to do tego, iz przedsiewziecie powinno charakteryzowad sie
dodatnig zaktualizowang wartoscig netto (ang. economic net present value, ENPV).

Istnieje szereg metod szacowania kosztéw i korzysci spotecznych dla celéw CBA. Ogdlna zasada
ich okreslania wskazuje, iz naktady na przedsiewziecie powinny by¢ okreslane poprzez ich koszt
alternatywny (ang. opportunity cost), natomiast korzysci (efekty) przedsiewziecia powinno sie
mierzy¢ za pomocg gotowosci spoteczenstwa do zaptaty za uzyskanie danego efektu (ang.
Willingness-to-Pay, WPT). Poniewaz badania WPT sg drogie (i czasochtonne), czesto ich
przeprowadzenie dla pojedynczego projektu jest niemozliwe, stosuje sie technike transferu
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korzysci, ktéra polega na ekstrapolacji wynikéow przeprowadzonych juz, podobnych badan do
analizowanego przedsiewziecia.

Inne podejscia do szacowania korzysci wynikajacych z realizacji przedsiewzie¢ polegajg na
ustaleniu pozytywnych efektéw (np. zdrowotnych, zmian w srodowisku naturalnym). Takie
podejscie wymaga jednak doktadnego zbadania zaleznosci pomiedzy rezultatem projektu
a fizycznym efektem (np. poprawg stanu zdrowia, mniejszg zachorowalnoscig wsrod ludzi).
Relacje tego typu okresla sie jako funkcje dawka-skutek. Wprawdzie badania w tym zakresie
prowadzone sg w krajach UE dla rdéinych rezultatéw to ich zastosowanie dla rdznych
przedsiewzie¢ charakteryzuje sie licznymi ograniczeniami. Na podstawie dostepnych badan
idanych mozna dokona¢ opisu korzysci ekonomicznych wynikajgcych z realizacji
przedsiewziecia. Niestety dos$¢ trudno jest je wyceni¢ w kategoriach pienieznych. Nalezy
rowniez zaznaczy¢, iz ich wigczenie do CBA ma dodatni wptyw na wartos¢ ENPV i ERR.

Punktem wyjscia do CBA/AKK sg przeptywy srodkéw pieniezrepienieznych -wykorzystane w
analizie finansowej. Koszty i korzy$ci powinny byé uimowane w analizie ekonomicznej w cenach
realnych. Aby obliczy¢ wartosé projektu dla spoteczeristwa (ENPV) dokonuje sie dodatkowych
korekt w stosunku do analizy finansowej. Korekty te obejmujg opisane wyzej korzysci spoteczne
i korzysci zewnetrzne. Nie s3 to jednak wszystkie korekty, ktére nalezy uwzgledni¢ w CBA. Zbiér
korekt koniecznych do obliczenia ENPV pokazuje tabela:

Rodzaj korekty Opis

Wyeliminowanie |Transferami sg wszelkie podatki_(w tym VAT), optaty, koszty finansowe,

transferéw subsydia. Ich wykluczenie z CBA wynika z faktu, iz nie stanowig one
(efektow kosztu dla spoteczenstwa, a sg jedynie transferem dochodow
fiskalnych) (narzedziem redystrybucji dochodéw). Nie przyczyniajg sie do wzrostu ani

spadku dobrobytu spotecznego.

Specyficzna sytuacja wystepuje w przypadku podatkéw i optat
ekologicznych. W literaturze przedmiotu spotykanym podejsciem jest
pozostawienie tych optat w CBA mimo, iz s3 one transferami. Podejscie
takie stosuje sie w przypadku niemoznosci wyceny efektéw zewnetrznych
powodowanych przez dany rezultat. Tym samym przyjmuje sie
upraszczajace zatozenie, iz podatki te odzwierciedlajg wielkos¢ efektu

zewnetrznego.
Uwzglednienie Pojecie efektu zewnetrznego zwigzane jest rowniez z niedoskonatoscia
efektow funkcjonowania rynku. Efekt zewnetrzny powstaje, gdy dziatalnos¢
zewnetrznych jednego podmiotu powoduje zmiane w dobrobycie innego podmiotu, i

jednoczesnie zmiana ta nie jest rekompensowana. Inaczej mowigc efekt
zewnetrzny jest obecny, jezeli funkcja uzytecznosci badz funkcja
produkcji jednostki ‘A’ zawiera rzeczywiste (czyli pieniezne) zmienne,
ktorych wartosci zostaty ustalone przez inne jednostki (osoby, firmy,
rzagd) bez uwzglednienia przez nie wptywu na poziom dobrobytu ‘A’
Mozna wyrdzni¢ zarowno pozytywne efekty zewnetrzne (korzysci
zewnetrzne) oraz negatywne (koszty zewnetrzne). Przyktadem kosztu
zewnetrznego sg skutki zanieczyszczenia w postaci kosztdw zwigzanych
ze zwiekszeniem zachorowalnosci oraz umieralnosci ludzi.
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Wycena Ceny ukryte wystepujg wtedy, gdy mamy do czynienia z zaktéceniami na
czynnikéw danym rynku, ktére powoduja, iz koszt czynnika produkcji rézni sie od
produkcji wg cen | kosztu jaki ponosi spoteczenstwo. Zaktdcenia rynkowe mogg byé
ukrytych i kosztu | powodowane wystepowaniem monopoli, ograniczeniami ilosciowymi,
alternatywnego regulacjami cenowymi=, barierami_handlowymi, regulaciami w zakresie
rawa pracy.

Ponizszy opis zawiera jedynie wskazania metodologiczne, ze wzgledu na bardzo silne
powigzanie parametrow analizy ze specyfika projektu/przedsiewziecia i jego bardzo
indywidualnymi cechami. Moze by¢ uszczegdtowiony w osobnym dokumencie, ale tylko dla
typowych projektéw.

Analiza ekonomiczna ma na celu dokonanie oceny wktadu projektu we wzrost ekonomicznego
dobrobytu regionu dzieki realizowanej inwestycji. Analize nalezy przeprowadzi¢ zgodnie
z wytycznymi przedstawionymi w przewodniku do AKK projektéw inwestycyjnych przy
projektach finansowanych z funduszy strukturalnych, spdjnosci oraz Niebieskiej Ksiegi dla
projektow transportowych i wykonywac w oparciu o nastepujgce zasady:

. Wptywy ze sprzedazy ustug/produktéw zostang zwiekszone o korzysci zewnetrzne
i korzysci spoteczne a w razie potrzeby o korekty fiskalne. Suma tych wartosci bedzie
stanowi¢ catkowitg wartos$é wptywow.

. Wartos¢ catkowitych wptywdow zostanie pomniejszona o koszty operacyjne, catkowite
koszty inwestycji, jak réwniez koszty zewnetrzne, jesli takie wystgpig oraz koszty
spoteczne.

. do wyliczenia ekonomicznej biezgcej wartosci kosztow i korzysci (ENPV) nie musi by¢

zastosowana stopa dyskontowa tej samej wysokosci jak w analizie finansowej. Zgodnie
z Metodologig CBA, zaleca sie stosowanie spotecznej stopy dyskontowej na poziomie
5,5%.

. W analizie zostang uwzglednione mozliwe koszty i korzysci wynikajgce z odchylen
cenowych Srodkéw produkcji.

. Odchylenia ptacowe nie powinny stanowi¢ znaczgcego kosztu spoteczno-ekonomicznego
w regionie, gdyz fakt realizacji inwestycji nie przyniesie relatywnych zmian poziomu ptac
dotyczacych catosci mieszkancéw (mozna to oczywiscie weryfikowac przy specyficznych
projektach).

. Aspekty podatkowe bedg mogly by¢ zwigzane z podatkiem VAT, podatkiem od
nieruchomosci dotyczacym przekazanych do uzytku budowli, jesli takowy wystgpi oraz
podatkiem dochodowym zaréwno od o0soéb fizycznych jak i prawnych.

. Koszty zewnetrzne mogg wystgpi¢ jedynie sporadycznie i w bardzo specyficznych
projektach. Korzysci zewnetrzne mogg zosta¢ oszacowane np. jako korzysci wynikajgce z
dodatkowego zatrudnienia osdb nie wykwalifikowanych jak réwniez moga to by¢ korzysci
wynikajgce z redukcji zanieczyszczenia srodowiska. Dodatkowymi korzysciami mogg by¢
zyski firm budowlanych, handlowych, turystycznych itp., ktdre wygenerujg zyski dzieki
przeprowadzeniu inwestycji.

. Koszty i korzysci o charakterze nie-finansowym nie powinny mie¢ istotnego znaczenia w_
przypadku tej analizy. Powinny one by¢ jednak zdefiniowane i opisane.
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. Spotfeczne koszty wynikajace z dodatkowego zatrudnienia beda mogty by¢ oszacowane w_
oparciu o wartos$¢ wynagrodzenia wykwalifikowanych osdb, ktére zostang zatrudnione do
pracy przy obstudze powstatej podczas projektu infrastruktury. Spoteczne korzysci
wynikajgce z dodatkowego zatrudnienia bedg mogty by¢ oszacowane przy pomocy efektu
mnoznika.

. Zmniejszenie réznic w stopniu rozwoju pomiedzy powiatami zostanie uwzglednione jako
korzys¢ w przeprowadzanej analizie.

Jesli bedzie to adekwatne dla przedsiewziecia w analizie kosztow i korzysci spoteczno-
ekonomicznych zaleca sie opisa¢ dodatkowe kryteria oceny, takie jak np.

. Efekty przedsiewziecia w kontekscie realizacji celéw polityk wspdlnotowych,
. Wozrost zatrudnienia,

. Poprawa jakosci srodowiska,

. Realizacja innych celdw UE, wiadz krajowych lub regionalnych.

Analiza kosztéw i korzysci spotecznych powinna dowies$¢, ze wdrazanie projektu poprawia
dobrobyt regionu/kraju. Jednak w przypadku np. licznych pojedynczych inwestycji
srodowiskowych czy transportowych jest bardzo trudno przeprowadzi¢ wiarygodng analize
kosztéw i korzysci spotecznych (CBA) dla kazdej z nich osobno, poniewaz skutki
Srodowiskowe czy spofeczne sg niewielkie i mogg nie przektada¢ sie na mierzalne zmiany
jakosci aktywéw  srodowiskowych/spotecznych  (np.  biologiczne  oczyszczanie  Sciekow
w dwudziestopieciotysiecznej miejscowosci nie wptywa na zmiane klasy jakosci wody duzej
rzeki, 1 kilometr zmodernizowanej drogi nie wptywa na wzrost dochodu mieszkancéw
w regionie).

Ze wzgledu na opisane powyzej trudnosci metodyczne zaleca sie ograniczenie analizy do oceny
jakosciowej i ilosciowej. Beneficjent powinien wymieni¢ i opisaC wszystkie istotne
srodowiskowe, ekonomiczne i spoteczne skutki projektu i — jesli to mozliwe — ujac¢ je ilosciowo
(np. wielko$¢ rocznego zmniejszenia emisji zanieczyszczen w tonach, liczba nowych
zatrudnionych, skrécenie czasu dojazdu do pracy, zmniejszona liczba wypadkdéw $miertelnych).
Dodatkowo, beneficjent powinien odnie$¢ sie do analizy efektywnosci kosztowej, wykazujac, ze
realizacja inwestycji stanowi dla spoteczeristwa najtanszg opcje.

2. _Zakres analizy ekonomicznej

W ogdlnym zarysie analiza spoteczno-ekonomicznych kosztow powinna wyglada¢ nastepujgco:
e Odchylenia cenowe srodkéw produkcji/ustug,

¢ Odchylenia ptacowe,

e Aspekty podatkowe,

e Koszty zewnetrzne,

e Koszty o charakterze nie-finansowym,

* Spoleczne koszty wynikajace z dodatkowego zatrudnienia.

Zaleca sie nastepujaca strukture analizy ekonomicznej.

Analiza ekonomiczna_dla+{ projektyow ,wiekszeych” powyziej 1 min EUR})
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* Zatozenia do analizy ekonomicznej.
e Analiza kosztéw i korzysci:

Korekta o efekty fiskalne.

Rachunek kosztéw i korzysci spotecznych.

Odchylenia cenowe.

Wskazniki ekonomicznej efektywnosci projektu.

Koszty i korzysci projektu o charakterze niefinansowym.

e Opis i kwantyfikacja efektow spotecznych inwestycji.
¢ Analiza efektywnosci kosztowe;j.

* Podsumowanie i wnioski z analizy ekonomiczne;j.

* Analiza ryzyka.

Analiza ekonomiczna dla{ projektyow ,,mniejszeych” ponizej 1 min EUR}

e Zatozenia do analizy ekonomiczne;.

* Opis i kwantyfikacja efektdw spotecznych inwestycji — metoda wielokryterialna.
* Analiza efektywnosci kosztowej.

e Podsumowanie i wnioski z analizy ekonomiczne;j.

e Analiza ryzyka.

Dla projektu, w zaleznosci od jego wartosci, nalezy okresli¢ nastepujgce ekonomiczne wskazniki
efektywnosci:

ekonomiczna warto$¢ biezgca netto (ENPV): powinna by¢ wieksza rizod zerea dla

MI “Iiejszye“")'
Eekonomiczna stopa zwrotu (ERR): powinna byé wyisza niz speteezra—przyjeta stopa
dyskontowa-{fakultatywnie-dia-prejektdwmniejszyeh™)

Stesunek-relacja korzysci do kosztéw (B/C): powinna by¢ pewinienbyé-wiekszya aiztod
jednosci.

ERR oraz stosunek B/C dostarczajg interesujgcych informacji poniewaz sg one niezalezne od
wielkosci projektu. Wskazniki te nie sg jednak pozbawione pewnych wad®. ENPV jest bardziej
wiarygodnym wskaznikiem i powinien by¢ stosowany jako gtéwny wskaznik referencyjny przy
ocenie projektu.

3. Wskazniki efektywnosci ekonomicznej projektu — wzory do obliczen

ENPV

Ekonomiczna biezgca wartos¢ netto

7 W zaleznosci od rodzaju przeptywu $rodkéw pienieznych, w niektdrych przypadkach moze by¢ wiecej niz jedna wewnetrzna stopa zwrotu lub

moze jej
redukcje

nie by¢ w ogdle. Jesli chodzi o stosunek B/C, jego wartos¢ moze zaleze¢ np. od tego czy dany element jest uznany za korzys¢ czy tez za
kosztow
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— o E _ S(I)E SlE n
ENPV—;atS _(1+r)0+(1+r)1+ ..... +—h_

gdzie:
St —salda strumieni ekonomicznych kosztéw i korzyéci generowanych przez
poszczegdlnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy
n — okres odniesienia (liczba lat)-1
a — ekonomiczny wspotczynnik dyskontowy
1
)
r — przyjeta ekonomiczna stopa dyskontowa

ERR Ekonomiczna wewnetrzna stopa zwrotu

n E
ENPV = ZLt =0
= (1+ ERR)
gdzie:
St —salda strumieni ekonomicznych kosztéw i korzyéci generowanych przez
poszczegdlnych latach przyjetego okresu odniesienia analizy
n — okres odniesienia (liczba lat)-1

B/C Wskaznik korzysci-koszty

projekt w

projekt w

Bf — strumienie korzysci ekonomicznych generowanych przez projekt w poszczegdlnych latach

przyjetego okresu odniesienia analizy

Ct — strumienie kosztéw ekonomicznych generowanych przez projekt w poszczegdlnych latach

przyjetego okresu odniesienia analizy
n — okres odniesienia (liczba lat)-1
a — ekonomiczny wspodtczynnik dyskontowy
1
)
r— przyjeta ekonomiczna stopa dyskontowa
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V. RAMOWA STRUKTURA STUDIUM WYKONALNOSCI

Struktura SW powinna by¢ logiczna i przejrzysta oraz na tyle uniwersalna, aby uzupetnienie jej
o analizy specyficzne opisywato precyzyjnie projekt w danym sektorze interwencji. Ponizej
przedstawiono ogdlng ramowa strukture studium wykonalnosci -z rozréznieniem na projekty
»mniejsze” i ,wieksze”. —Obligatoryjnos$¢ poszczegdlnych zatgcznikdw wskazywana bedzie
kazdorazowo przy naborze projektow. Ponizszg strukture nalezy dostosowaé do specyfiki
sektora/projektu, rozbudowujac jg lub ograniczajgc w zaleznosci od specyfiki branzy. Sektorowe
podejscie jest szczegdlnie istotne dla projektow drogowych (zakres studium wykonalnosci i jego
tres¢ nalezy obowigzkowo odnie$¢ od wytycznych zalecanych przez MRR w zakresie projektow
drogowych: (Blue Book — Niebieska Ksiega) i gospodarki wodno-sciekowej (Metodyka
wyznaczania w ramach aglomeracji zakresu sieci kanalizacyjnej — MRR zamieszczona w.
Wytycznych w zakresie wybranych zagadnien zwigzanych z przygotowaniem projektow
inwestycyjnych, w tym projektéw generujgcych dochdéd - MRR/H/14(43)09/26872011- Minister
Rozwoju Regionalnego; Warszawa —18-0427.09.2011 r.). Ustalajac zakres Studium
Wykonalnosci zaleca sie korzysta¢ z wytycznych dotyczacych zakresow studidéw wykonalnosci
opracowywanych dla POIS i POIG przez MRR (dostepnych w zaktadkach programéw
operacyjnych na www.mrr¢.gov.pl).

Sektory wymagajace specyficznego podejscia do zakreséw studiow wykonalnosci
1. Spoteczenstwo informacyjne.
2. Drogiitransport (vide Blue Book).

3. Ochrona S$rodowiska naturalnego (gospodarka wodno-sciekowa, odpady, ochrona
powietrza, bioréznorodnos¢, ochrona przeciwpowodziowa).

Energetyka i infrastruktura energetyczna.
Turystyka i dziedzictwo kulturowe.
Edukacja.

Ochrona zdrowia.

© N oo v &

Miasta (odnowa zdegradowanych obszaréw miejskich).

RAMOWA STRUTURA STUDIUM WYKONALNOSCI

. PRZEDMIOT STUDIUM
1. Geneza i istota projektu. Potencjat i mozliwosci
2. Nazwa i cel projektu
3. Podmioty odpowiedzialne za realizacje przedsiewziecia: Inwestor, Beneficjent
i Operator
1. PODSUMOWANIE | WNIOSKI
1 Wprowadzenie do projektu
2. Koszty przedsiewziecia
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3. Podsumowanie wynikow analiz i finansowanie
4. Gfdwne uwarunkowania inwestycji (prawne, administracyjne) wraz zaleceniami
i rekomendacjami
1. OTOCZENIE MAKROEKONOMICZNE | TRENDY
1. Potencjat potoZenia geograficznego
2. Potencjat spoteczno-gospodarczy

3. Zidentyfikowane problemy
4, Uwarunkowania spoteczno-ekonomiczne realizacji przedsiewziecia
Iv. LOGIKA INTERWENCIJI
Zrédta identyfikacji projektu
Cele projektu
Spdjnosc z celami RPO i komplementarnosc z innymi programami
Analiza SWOT (fakultatywnie)
Korzysci i oddziatywanie
Rezultaty
Produkty
Matryca logiczna (LogFrame)
V. ANALIZA RYNKU / ANALIZA SPECYFICZNA (uktad tresci dostosowac do specyfiki branzy)

NSO LA WN R

1. Definicja rynku ustug

2. Wielkosc rynku i jego podziat (podaz/popyt)
3. Udziat nowego przedsiewziecia w rynku

4. Odbiorcy ustug#

5. Konkurencja

6.

Analiza popytu biezgcego i przysztego
vi. ANALIZA INSTYTUCIONALNO-PRAWNA

1. Status prawny beneficjenta

2. Status prawny inwestora

3. Status prawny operatora

4. Powiqzania prawno-wfasnosciowe pomiedzy uczestnikami projektu
5. Przygotowania formalno-administracyjne przedsiewziecia

- Wydane decyzje i zezwolenia administracyjne
-  Wymagane decyzje i zezwolenia do wydania i harmonogram ich wydania
- Trwaftos¢ projektu instytucjonalna

Vil.  ANALIZA TECHNICZNA

1. Opis istniejgcego systemu/przedsiewziecia (stan istniejgcy);
2. Analiza wariantéw

3. Analiza opcjiy

4, Lokalizacja;

5. Opisu projektowanego zakresu przedsiewziecias;
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viil.

IX.

Xl.

Xil.

6.

Przygotowanie inwestycjiy

PLANU WDROZENIA | FUNKCJONOWANIA PRZEDSIEWZIECIA

1.
2.
3.
4.

Struktura organizacyjna wdrazania i eksploatacji
Strategia cenowa

Procedury przetargowe, harmonogram realizacji
Umowy z odbiorcami i inne

ANALIZA FINANSOWA (ograniczona dla projektow nieprzychodowych)

NSO A WDNR

9.

10.

Zatozenia do analizy finansowej

Plan inwestycyjny

Zrédta fFinansowanie

Prognoza przychodow i kosztow operacyjnych

Zapotrzebowaniea na kapitat obrotowy netto

Poziom dofinansowania ze srodkow UE. Metoda luki w finansowaniu

Pro—forma sprawozdania finansowe (ograniczony zakres dla projektow
mniejszych, nieprzychodowych, niedochodowych)

Przeptywy pieniezne projektu. WskazZniki efektywnosci finansowej projektu
Weryfikacja trwatosci finansowej
Podsumowanie i wnioski

ANALIZA KOSZTOW | KORZYSCI SPOLECZNO-EKONOMICZNYCH

1.

3.
4.
5,

Analiza kosztow i korzysci —tylko dla ,,wiekszych” projektow
- Korekta o efekty fiskalne

- Rachunek kosztow i korzysci spotecznych

- Odchylenia cenowe

- WskazZniki ekonomicznej efektywnosci projektu

- Koszty i korzysci projektu o charakterze niefinansowym

Opis i kwantyfikacja efektow spotecznych inwestycji — metoda wielokryterialna —
dla ,mniejszych” projektow

Analiza efektywnosci kosztowej
Podsumowanie i wnioski z analizy ekonomicznej
Podsumowanie i wnioski z analizy CBA

ANALIZA RYZYKA | WRAZLIWOSCI

1.
2.
3.
4.

Analiza ryzyk ekonomiczno-finansowych
Analiza ryzyk formalno-instytucjonalnych
Analiza ryzyk ekologiczno-technicznych
Podsumowanie

OCENA ODZIALYWANIA NA SRODOWISKO (odniesienie do wymogéw prawa
wspdlnotowego i krajowego oraz realizacji polityki zrdwnowazonego rozwoju)
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Xlll.  ZAtACZNIKI

Zatqcznik nr 1

Zatqgcznik nr 2

Zatgcznik nr 3

Zatgcznik nr 4
Zatgcznik nr 5

Zatgcznik tabelaryczny (zatozenia, obliczenia i wyniki projekcji ekonomiczno
- finansowej projektu} - zaprezentowanie tabel ze: scenariuszami
z projektem i bez projektu, modelu réznicowego z kalkulacjq luki finansowej
i wskaznikami dyskontowymi, modelu trwatosci finansowej operatora
i beneficjenta — z aktywnymi formutami)

- vide przyktadowy plik Lprezeatacja——wynikéw

swwyniki_analiz_ekonomiczn finansowejy.xIs” i —aktywny obligatoryjny

plik ,Formularz wyliczenia luki finansowejdechéd—tukafinasowa—L.xIs”

Zastosowany program pomocy publicznej - dotyczy projektow objetych
pomocq publiczng. Jezeli projekt objety jest danym programem pomocy
publicznej, to w zatgczniku tym powinny sie znalez¢ m.in. informacje nt.:

- czy cel projektu jest zgodny z celami okreslonymi w odpowiednim
programie pomocowym;

- czy projekt spetnia definicie ,nowej inwestycji” w rozumieniu
odpowiedniego programu pomocowego, itp.

Analiza zdolnosci kredytowej beneficjenta | struktura finansowania
przedsiewziecia

Harmonogram realizacji, rzeczowo-finansowy

Efekt zachety - dotyczy projektow objetych pomocq publiczng
realizowanych przez przedsiebiorstwa inne niz MSP. W takim przypadku w
zatgczniku tym nalezy wskazac i uzasadnic¢ ktére kryterium/kryteria , efektu
zachety”, o ktorym mowa w art. 8 rozporzqdzenia Komisji (WE)
Nr 800/2008 z dnia 6 sierpnia 2008 r. uznajgcego niektdre rodzaje pomocy
za zgodne ze wspdlnym rynkiem w zastosowaniu art. 87 i 88 Traktatu
(ogdlne rozporzqdzenie w sprawie wytqczen blokowych) (DZ. Urz. UE L 214
79.08.2008, str.3) zostanie/zostanq spetnione w przypadku otrzymania
pomocy publicznej. Nalezy przeprowadzi¢ petnq analize ,efektu zachety”
(tji. petng analize wykonalnosci projektu, ktora zawierataby nie tylko dane
opisowe, ale i liczcbowe, obrazujgce zwiekszenie rozmiarow projektu,
podwyzZszenie optacalnosci inwestycji, itp. i porownujgcqg dwie sytuacje:
kiedy projekt uzyskatby pomoc i kiedy projekt bytby realizowany bez
pomocy.
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